(005-28).LPE 19/3/02 18:44 Péagina 5 E ;

E

Revista de Economia Aplicada A Numero 26 (vol. IX), 2001, pags. 5 a 28

EMPRESAS CONJUNTAS O
ADQUISICIONES EN EL PROCESO
DE INVERSION EXTERIOR

CRISTINA LOPEZ-DUARTE
ESTEBAN GARCIA-CANAL

Universidad de Oviedo

En este trabajo se analizan los determinantes de |a eleccién entre la crea
cion de empresas conjuntas y la realizacién de adquisiciones en los pro-
cesos de expansion internacional mediante inversion directa en el exte-
rior. Ambas opciones constituyen medios alternativos de acceder a
recursos externos a la empresa que pueden resultar necesarios cuando se
invierte en un nuevo mercado. Adicionamente se analizan las adquisi-
ciones parciales como medio de implantacion exterior. Estas constituyen
una alternativa hibrida entre las dos anteriores. Nuestros resultados
muestran que la eleccion entre la creacion de empresas conjuntas y la
realizacién de adquisiciones esta condicionada de un lado por los costes
detransaccion, tal y como establece la teoria de la internaizacion, y del

otro, por las pautas de internacionalizacion previas y la experiencia acu-
mulada por la empresa inversora, segin establecen las teorias de la em-
presa basadas en el conocimiento.

Palabras clave: inversion directaen el exterior, empresa conjunta, adqui-
sicion.
Clasificacion JEL: F21, F23y L22.

radicionalmente las empresas conjuntas (ECs) y las adquisiciones se han
concebido como opciones aternativas para implantarse en mercados exte-
riores accediendo a activos cuya transferencia en el mercado implica incu-
rrir en elevados costes de transaccion [Balakrishnan y Koza (1993), Chi
(1994), Hennart y Reddy (1997)], combinandol os con los activos intangi-
blesy las capacidades especificas de la empresa [Hennart (1988)]. En laliteratura
sobre direccién internacional ambas se consideran opciones que facilitan ala em-
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mia Industria celebradas en Madrid en 1999 y en el Congreso Nacional de ACEDE, celebrado en
Burgos en 1999.
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presa el acceso al conocimiento especifico sobre el mercado exterior en € que
ésta desea introducirse! [Kogut y Singh (1988), Hennart y Reddy (1997, 2000),
Reuer y Koza (2000)], siendo éste uno de los activos de los que mas frecuente-
mente carecen las empresas inversoras en el exterior.

Aunqgue ECsy adquisiciones permiten a inversor extranjero acceder alosre-
cursos de los que carece, cada una de €ellas facilita tal acceso de una forma dife-
rente: las ECs requieren que la empresa inversora combine sus competencias es-
pecificas con las de sus socios. Las adquisiciones, por su parte, implican la
compra de una empresa que posea aquellos activos de los que €l inversor carece.
En este sentido, tanto los estudios tedricos como la evidencia empirica sugieren
que las empresas inversoras optan por la creacién de ECs cuando el conocimiento
objetivo al que desean acceder se encuentra mas arraigado en la organizacion de
la empresa local y resulta, por tanto, mas dificil de asimilar parala empresa ad-
quirente [Chi (1994), Balakrishnan y Koza (1993)]. Adicionalmente, la creacion
de una EC evitala adquisicion de una empresa en su conjunto y, por tanto, la ad-
quisicion de activos no deseados ni necesarios que pudieran resultar dificiles de
“digerir’ paralaempresa adquirente [Hennart y Reddy (1997)].

Con todo, existen dos cuestiones relacionadas con esta € eccién que perma-
necen sin explorar en laliteratura sobre gestion internacional. En primer lugar,
este proceso es normalmente analizado como la eleccién entre la creacion de una
nueva EC en el mercado exterior y la adquisicién total (del 100% del capital) de
una empresa localizada en dicho mercado. Existe, no obstante, una opcién hibrida
entre ambas alternativas: la realizacion de una adquisicion parcia (esto es, adqui-
rir tan sdlo una parte del capital). Esta alternativa combina caracteristicas tanto de
las adquisiciones totales como de las ECs. De un lado, al igual que ocurre en las
primeras, implica la toma de una participacion en el capital de una empresa ya
existente; del otro, al igual que en las ECs, supone compartir € control de la uni-
dad localizada en el mercado receptor con otros socios. Con todo, las adquisicio-
nes parciales apenas han sido tenidas en cuenta en laliteratura sobre la entrada en
mercados extranjeros. Una segunda cuestién que apenas ha sido investigada en
este campo se refiere alos aspectos dinamicos del proceso de internacionalizacion
mediante inversion directa en el exterior (IDE), por 1o que la experiencia acumu-
lada por la empresa en tal proceso no ha sido normalmente analizada en €l estudio
de la eleccion entre ECs 'y adquisiciones. Si bien Hennart (1991) y Hennart y La-
rimo (1998) analizan desde un marco tedrico basado en la teoria de costes de tran-
saccién cdmo contar con experiencia previa en un pais condicionala estructura de
propiedad de las filiales en €l exterior, € papd que la experiencia de la empresa
en larealizacion de adquisiciones, y en € propio proceso de internacionalizacion
en general, gjerce sobre la eleccion entre empresa conjuntay adquisicion no ha
sido analizado hasta el momento.

El objetivo de este trabajo radica en desarrollar un marco tedrico que permita
andizar lainversion directaen el exterior mediante férmulas que faciliten el acce-

(1) Por ejemplo, en aspectos concernientes a las necesidades especificas de los consumidores lo-
cales 0 alas redes de distribucion en el pais receptor.
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SO a recursos externos a la propia empresa inversora teniendo en cuenta estas dos
consideraciones. Asi, consideramos |as adquisiciones parcides como una opcion
independiente que permite a la empresa inversora acceder a los recursos especifi-
cos desarrollados por empresas localizadas en el mercado receptor. Adicional-
mente, y a objeto de analizar los aspectos dinamicos de este proceso de adquisi-
cion de recursos, vamos mas allé de las proposiciones basadas en la teoria de la
internalizacion y teoria de los costes de transaccion (TCT) [Buckley y Casson
(1976), Teece (1976, 1977), Hennart (1982)], utilizando las aportaciones de las
teorias de la empresa basadas en el conocimiento (TEBC) [Kogut y Zander
(1993), Madhok (1997)]. Ambas teorias son complementarias. Asi, la TCT anali-
zala éleccion entre ECs y adquisiciones como un andlisis comparativo entre 1os
costes de transaccion derivados del comportamiento oportunista de un socio y 1os
costes de transaccion y gestion en que se incurre a adquirir una empresa. Dado
gue las TEBC se centran en el estudio de la forma en que las empresas acumulan
conocimiento a lo largo del tiempo, pueden proporcionar indicios sobre como la
experiencia previa de la empresa influye en su eeccion entre estas dos opciones
de implantacion en nuevos mercados.

El trabajo también viene a incrementar la literatura sobre los modos de en-
traday la acumul acion de experiencia en la expansién internacional de la empre-
sa espafiola. Asi, Duran y Ubeda (1997) analizan como € apoyo ingtitucional ala
inversion exterior puede compensar la carencia de experiencia internaciona dela
empresa, mientras Campa y Guillén (1999) y Ridp (1999) se centran en el estu-
dio de lacreacion de filiales comercial es. Aunque trabajos previos analizaban la
adopcion de diferentes modos de entrada en la internacionalizacién productiva
de la empresa espafiola [Sudrez-Zuloaga (1995), Azofra y Martinez-Bobillo
(1999), Pla (1999)], tan s6lo €l realizado por LOpez-Duarte y Garcia-Canal
(1998) analizaba la eleccion entre empresas conjuntas y adquisiciones, utilizan-
do, en concreto, el andlisis de costes de transaccion. En dicho trabajo argumenté-
bamos y obteniamos evidencias empiricas respecto de dos hipétesis. La primera
de ellas establecia que las empresas conjuntas eran preferidas a las adquisiciones
amedida que aumentaba la distancia cultural entre |os paises origen y destino de
lainversion. La segunda planteaba que las adquisiciones eran preferidas a las
empresas conjuntas cuanto mayor fuera la experiencia internacional de la empre-
sa inversora. Quedaban, no obstante, diversas cuestiones a resolver relativas a
estas hipétesis, relacionadas con € posible comportamiento diferenciado que po-
drian tener adquisiciones parciales y totales. En primer lugar, parecia razonable
suponer que la preferencia por empresas conjuntas sobre las adquisiciones a me-
dida que aumenta la distancia cultural fuera menos acusada para las adquisicio-
nes parciales, en las que habria un socio que podria ayudar a la empresa a vencer
las barreras culturales. Por otro lado, la hiptesis relativa a la experiencia inter-
nacional de la empresa se fundamentaba en dos argumentos alternativos, uno re-
lativo ala mayor facilidad para gestionar el proceso de integracion cuando se
cuenta con experiencia internacional (susceptible de ser fundamentado desde las
TEBC) y otro a deseo de proteccién de competencias distintivas que tienen las
empresas con mayor proyeccion internacional, 1o que era un argumento clara-
mente compatible con la TCT. Ambos argumentos eran susceptibles de ser for-
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mulados como hipétesis independientes, asi como de ser contrastados separada-
mente. Asi mismo tenian implicaciones distintas para las adquisiciones totales y
parciales.

De este modo, €l trabajo también puede ser considerado como un desarrollo
de nuestro trabajo previo [LOpez-Duarte y Garcia-Canal (1998)]. Las principales
novedades de este tr abgjo frente al anterior son las siguientes. En primer lugar, se
analiza explicitamente y desde un enfoque alternativo al de la TCT, como son las
TEBC, el papel de la experienciainternaciona de la empresa, tanto en la utiliza-
cion de determinados modos de entrada, como en el propio proceso de internacio-
nalizacién. En segundo lugar, se formulan proposiciones contrastabl es respecto de
los factores determinantes de la utilizacion de adquisiciones parciales y totaes
como formas de entrada diferenciadas; tanto en relacion con las hipotesis deriva
das de la TEBC como de la TCT. Otra novedad del trabajo es que se ha ampliado
la base de datos utilizada respecto al trabajo anterior, con lo que aumenta el nd-
mero de adquisiciones incluidas en la muestra.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la proxima seccion examinamos
los principales factores considerados como determinantes de la eleccion entre la
creacion de ECsy la adquisicion de empresas. A continuacion, contrastamos em-
piricamente las hipétesis formuladas a través de la estimacion de diferentes mode-
los logit binomial y multinomial. Por dltimo, resumimos las principales conclu-
siones alcanzadas.

1. LA ELEcCION ENTRE ECsY ADQUISICIONES

Laforma natural de expansion mediante inversion directa es la creacion de
filiales de plena propiedad. La utilizacion de modos de entrada distintos de la fi-
lial de plena propiedad se justifica cuando € conjunto de activos que posee una
empresa es insuficiente o inadecuado para explotar un mercado extranjero y los
recursos de los que agquélla carece son dificiles de replicar o de obtener a través
del mercado. Tal es el caso, por ejemplo, del conocimiento relativo al mercado
destino de lainversién. A continuacién analizamos cuales son los factores que
gjercen influencia sobre el modo de obtener estos recursos; es decir, sobre la elec-
cion entre ECs y adquisiciones. En primer lugar presentamos las proposiciones
derivadas de laTCT y a continuacion, analizamos las relativas ala TEBC.

1.1. Proposiciones derivadas de la teoria de los costes de transaccion

Seglin se menciond anteriormente, las teorias de la internacionalizacion y de
los costes de transacci én identifican dos factores en la éleccion entre ECsy adqui-
siciones. de un lado, los costes de transaccion y gestion incurridos en € proceso
de adquisicion de una empresa extranjera (lo que llevaria a la empresa que se ex-
pande ainvertir através de la creacion de ECs), y del otro, €l riesgo derivado del
comportamiento oportunista de un eventual socio (lo que llevariaalas empresas a
invertir através de adquisiciones).

Invertir mediante la realizacion de adquisiciones supone para la empresa que
se expande incurrir en dos tipos de costes de transaccién: de un lado, 1os costes
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derivados de la valoracion de la empresa que se desea adquirir (o que constituye
un coste ex ante), y del otro, la necesidad de integrar la empresa adquirida en su
propia organizacion, asi como la probabilidad de adquirir activos no deseados
(ambos constituyen costes ex post) [Balakrishnan y Koza (1993)]. En general,
estos costes a los que se enfrenta la empresa adquirente se incrementan con la dis-
tancia cultural o geogréafica. En primer lugar, una superior distancia cultural difi-
culta la obtencién de la informacion necesaria para determinar correctamente €
valor de empresa que se pretende adquirir. De igual forma, los costes ex post rela-
cionados con la integracion de la empresa adquirida en la organizacion de la ad-
quirente también se incrementan a medida que lo hace la distancia cultural entre
los paises inversor y receptor, como muestra el trabajo de Kogut y Singh (1988).

Utilizando el concepto de organizational fit, introducido por Jemison y Sit-
kin (1986), definido como “larelacion entre las préacticas administrativas y cultu-
rales y las caracteristicas personales de las empresas adquirente y adquirida’,
Kogut y Singh (1988) muestran como, a medida que aumenta la distancia cultural,
la dificultad de dirigir al personal de la empresa adquirida aumenta, ante la difi-
cultad de integrar los sistemas administrativos de las empresas adquirente y ad-
quirida. Adicionalmente, las diferencias culturales reducen la efectividad de los
mecanismos de control basados en la confianzay |os val ores compartidos [Wood-
cock et al. (1994, pag. 263)]. En las ECs, por €l contrario, lagestion y supervision
de los empleados autdctonos y € trato con clientes y proveedores pueden ser en-
comendados d socio local, que posee e conocimiento especifico necesario para
elo y los incentivos adecuados para redlizar estas tareas [Kogut y Singh (1988),
Hennart y Reddy (1997)].

En nuestro trabajo previo planteadbamos y obteniamos evidencias empiricas
respecto de la mayor propension a crear empresas conjuntas frente a la realiza-
cion de adquisiciones a medida que aumentaba la distancia cultura entre los pai-
ses de origen y destino de la inversion. Cabe, no obstante, suponer que este efec-
to sea menos acusado para las adquisiciones parciales. Estas constituyen una
opcion hibrida entre las empresas conjuntas y las adquisiciones total es, combi-
nando algunos aspectos de ambas. De este modo, suponen, en cuanto adquisicio-
nes, absorber un conjunto de activos procedentes de una empresa ya localizada
en el mercado receptor, lo que puede derivar en similares problemas de integra-
cion de culturas y activos a los que se planteaban en el caso de las adquisiciones
totales. No obstante, al igual que en el caso de las empresas conjuntas, |as adqui-
siciones parciales implican compartir el riesgo de la inversion con una segunda
empresa; facilitando la convergencia de objetivos e incrementado los incentivos
de ambas partes para cooperar en un proyecto comun. Asi, en las ECs existe un
socio local incentivado a que la combinacion de los activos especificos de las dos
empresas se lleve a cabo correctamente y a gestionar alos empleados locales, ya
gue este socio tiene derecho a participar en el valor residual de la unidad locali-
zada en €l mercado receptor [Pisano (1989), Chi (1994)]. En consecuencia, cabe
esperar que la preferencia por las ECs sobre las adqui siciones totales resulte muy
superior ala preferencia por las ECs sobre |as adquisiciones parcid es a medida
gue se aumenta la distancia cultural. Ello nos proporciona la base para formular
la siguiente hipotesis:



(005-28).LPE 19/3/02 18:44 Pagina 10 $

Revista de EconomiaAplicada

H1: La mayor propension a crear empresas conjuntas frente a la realizacion
de adquisiciones a medida que aumenta la distancia cultural entre los paises de
origen y destino de la inversion resultard menos acusada en el caso de las adqui -
siciones parciales.

Con todo, la creacién de empresas conjuntas presenta siempre |os siguientes
incorvenientes: en primer lugar, el control sobre la gestion y la percepcion de los
beneficios de la inversion deben compartirse con otro socio. Ademas existe el
riesgo de dispersion de las propias competencias distintivas de la empresa que se
expande, debido a que al tiempo que ésta accede a conocimiento del socio sobre
su mercado (o al recurso valioso que éste posea), éste, a su vez, tiene acceso di-
recto a las capacidades competitivas del inversor2. Légicamente, €l riesgo al que
se expone la empresa inversora a crear una EC aumenta a medida que o hace la
importancia de sus capacidades, puesto que quedan al acance del socio y pueden
ser asimiladas por el mismo y aplicadas a su actividad normal. Asi, cuanto més
valiosas sean las competencias distintivas propiedad de la empresa inversora,
mayor serd el riesgo derivado de la utilizacidon de empresas conjuntas. En conse-
cuencia, la adquisicion de una empresa localizada en el mercado receptor se erige
en una opcion atractiva para aquellas empresas que presentan un ato grado de
acumulacion de competencias distintivas. Este tipo de empresas estédn més intere-
sadas en proteger sus propias capacidades en €l proceso de IDE [Woodcock et al.
(1994, pag. 259)] v, por esta razon, la eleccion de las adquisiciones como modo
de entrada les permite minimizar €l riesgo de pérdida de aquéllas. Ello nos permi-
teformular lasiguiente hipétesis:

H2: Las adquisiciones seran preferidas a las ECs en el caso de inversiones
realizadas por empresas con un alto grado de acumulacion de competencias dis -
tintivas.

Como se menciond anteriormente, en las adquisiciones parciales, al igual
gue en las ECs, existe al menos un socio local con quien la empresa adquirente
debe compartir €l control de la unidad localizada en el mercado exterior. En con-
secuencia, las adquisiciones parciales presentan, en relacion a las adquisiciones
totales, € inconveniente de que las competencias especificas del inversor extran-
jero no estén correctamente protegidas, puesto que existe un socio que tiene acce-
S0 a estas capacidades. Ello nos permite formular la siguiente hipétesis:

H2a: El efecto que el grado de acumulacion de competencias distintivas de
la empresa ejerce sobre la preferencia por las adquisiciones sobre las empresas
conjuntas, sefialado en la hipotesis 2, no se manifestara en el caso de las adquisi -
ciones parciales.

(2) Laexigtencia de oportunidades cruzadas de aprendizaje en las empresas conjuntas internaciona-
les puede crear conflictos de intereses adicionales. En este sentido Hamel (1991) sefiala que las em-
presas conjuntas y las alianzas en general se convierten en carreras de aprendizaje. Esto es asf porque
los socios estan incentivados a aprender del resto con rapidez y a abandonar la alianza en cuanto
hayan interiorizado las capaci dades deseadas, cortando asi |as posibilidades de aprendizaje ddl socio.
Las situaciones asimilables alas carreras de aprendizaje reducen el compromiso con la cooperacion.
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1.2. Proposiciones derivadas de las teorias de la empresa basadas en el
conocimiento

Segun las aportaciones de |o que podriamos denominar teorias de la empresa
basadas en el conocimiento [K ogut y Zander (1993, 1995), Madhok (1997)], cabe
esperar que la experienciay el aprendizaje acumulados por las empresas multina
cionales condicionen sus decisiones respecto del método de entrada en nuevos
mercados. Aungue la experiencia de la empresa ya habia sido tenida en cuenta en
estudios previos en relacion a la eleccion de modo de entrada [Hennart (1991),
Hennart y Larimo (1998)], en este trabajo queremos poner de manifiesto laim-
portancia que tiene la experiencia acumulada por la empresa en la utilizacion de
determinadas formas organizativas. Asi, la experiencia acumulada por la empresa
en laredizacion de adquisiciones (tanto totales como parciales) le permitiria re-
ducir los ya mencionados costes ex post en los procesos de adquisicién poste-
riores. En este sentido, € trabajo de Zollo y Singh (1998) contrasta empi-
ricamente que la acumulacion de experiencia en la realizacion de adquisiciones
influye positivamente en la evoluciéon de procesos de adquisicion posteriores. Ello
se debe a que las empresas que han llevado a cabo previamente procesos de ad-
quisicion desarrollan y codifican una experiencia que pueden utilizar para afrontar
con éxito futuras adquisiciones, |0 que, en Ultima instancia, incrementa la proba
bilidad de que tales procesos sean |levados a cabo nuevamente.

Diversas evidencias empiricas apoyan esta hipétesis en el campo de la ges-
tién internacional: asi, Caves y Mehra (1986) encontraron entre las empresas con
un mayor carécter multinacional una preferencia mas acusada por las adquisicio-
nes frente ala creacion de filiales de plena propiedad. Estas empresas no solo han
acumulado experiencia en la gestion de unidades en el extranjero y tienen rutini-
zado el proceso de transferencia de sus competencias distintivas [Hennart y
Reddy (1997)], sino que también han desarrollado ciertas rutinas organizativas
para facilitar la integracion de la empresas adquiridas y la gestion de subsidiarias
localizadas en diferentes paises [Kogut y Singh (1988)]. Basandonos en esta idea,
formulamos las siguientes hipotesis:

H3: Las adquisiciones seran preferidas a las ECs cuando la empresa inver -
sora haya acumulado experiencia previa en la realizacién de adquisiciones.

En relacion a este punto, resulta interesante considerar las aportaciones del
denominado paradigma de las etapas de desarrollo internacional planteado inicia-
mente por diversos autores de la Universidad sueca de Uppsala [Johanson y Wie-
dersheim-Paul (1975), Johanson y Vahlne (1977)]. Dicho paradigma plantealain-
ternacionaizacion de la empresa como un proceso de desarrollo gradua que
evoluciona paralelamente a la acumulacién de conocimiento y experiencia sobre e
propio proceso de internacionalizacion. Este afecta tanto a la forma de implanta-
cion elegida por la empresa para introducirse en un nuevo mercado exterior, como
a los propios mercados a los que agquélla pretende acceder. En este sentido, cabe
esperar que los primeros esfuerzos de internacionalizacién de una empresa se diri-
jan hacia aquellas naciones que le resultan méas préximas cultural y econdmica-
mente; o en otras palabras, que presentan una menor distancia cultura respecto a
pais origen de la empresa. Adicionalmente, en proyectos de internacionalizacién
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posteriores dirigidos a naciones més distantes culturalmente, |a empresa desarrolla
rata proceso de una forma progresiva a objeto de acceder ad conocimiento y ex-
periencia del mercado local de los que carece. Integrando ambas ideas, cabe espe-
rar que las primeras inversiones realizadas por una empresa se dirijan hacia
aquellas naciones més cercanas en términos de distancia cultural para, posterior-
mente, dirigirse hacia aquellas naciones mas |gjanas culturalmente. En este segun-
do caso cabe esperar una menor propension a la realizacién de adquisiciones. En
definitiva, cabe esperar una menor propension a lainversion mediante adquisicio-
nes a medida que aumenta el nimero de inversiones realizadas por laempresa. L6-
gicamente este efecto es esperabl e en la medida en que estas huevas inversiones se
dirijan hacia paises |ejanos en términos de distancia cultural, toda vez que s se di-
rigen hacia paises préximos culturalmente (como podria ser €l caso de inversiones
para consolidar la presencia en los mismos) |os argumentos anteriores no serian
aplicables. Todo dlo nos permite plantear las siguientes hipétesis:

H4: Las ECs seran preferidas a las adquisiciones totales a medida que au -
mente el nimero acumulado de IDEs realizadas por la empresa, siempre que
estas inversiones se dirijan hacia paises lejanos en términos de distancia cultural.

Al mismo tiempo, y de acuerdo con la hip6tesis 1 también cabe esperar que
ese efecto sea menos acusado para las adquisiciones parciales. Por esta razon,
planteamos como hipétesis que:

H4a: El efecto que el incremento del nimero acumulado de inversiones en el
exterior ejerce sobre la preferencia por las adquisiciones sobre las empresas con -
juntas, sefialado en la hipdtesis 4, resultara menos acusado en el caso de las ad -
quisiciones parciales

2. CONTRASTACION EMPIRICA

2.1. Caracteristicas de los datos

Con objeto de contrastar |as hipotesis anteriormente formuladas se ha acudi-
do a una base de datos (BD) sobre IDEs realizadas por empresas espafiolas. Esta
base fue construida por Cristina Lépez-Duarte —en € marco de una investigacion
mas amplia— a partir de las noticias sobre |a realizacién de IDEs por parte de em-
presas espafiolas publicadas en €l diario Expansion. En ella se recogen 233 inver-
siones directas en el exterior de naturaleza productiva realizadas por empresas es-
pafiolas entre 1988 y 1996, ambos inclusive. 135 de estas inversiones se llevaron a
cabo a través de ECs, mientras que las 98 restantes fueron realizadas a través de
adquisiciones —42 adquisiciones totales y 56 parciales. El cuadro 1 reflgjala dis-
tribucién geogréfica y temporal de estas inversiones. Para cada | DE, recopilamos
informacion relativa a la estructura de propiedad de la unidad localizada en el
mercado receptor, la forma de implantacion, asi como informacion relativa a la
propia empresa espafiola inversora en el exterior obtenida a través de directorios
de empresas y otras fuentes de informacion secundaria.

12
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Cuadro 1: DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y TEMPORAL
DE LAS |DES UTILIZADAS EN EL ESTUDIO

Distribucion temporal

Empresa Adquisicion Adguisicion
Afio conjunta total parcial Total
88 9 2 3 14
89 7 5 2 14
90 15 4 5 24
91 15 4 5 24
92 23 2 6 31
93 16 4 1 21
94 16 3 1 20
95 20 7 7 34
96 14 11 26 51
Total 135 42 56 233
Distribucion geogréfica

) Empresa Adquisicion Adquisicion

Area conjunta total parcial Total
UE 24 27 15 66
OCDE (no UE) 10 5 6 21
Latinoamerica 36 9 33 78
Resto 65 1 2 68
Total 135 42 56 233

2.2. Variable dependiente y método de anélisis

Nuestro interés en la adopcién de diferentes opciones de internacionalizacion
nos llevo a utilizar variables dependientes de tipo cudlitativo. Ello nos condujo, a
su vez, aestimar varios modelos logit para contrastar |as hipétesis for muladas an-

teriormente.

Se tomd, en primer lugar, una variable dependiente dicotémica que toma el
valor 1 cuando la unidad localizada en el mercado receptor era €l resultado de una
adquisicion (total o parcial) y 0 cuando era el resultado de una EC. Utilizando
esta variable se estim6 un modelo logit binomial en € que la probabilidad de que
lainversion se realice combinando las capacidades de varias empresas es explica-

13
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da por las variables independientes que se definen més adelante. En este modelo,
|os coeficientes obtenidos para cada variable independiente estiman la repercu-
sién de los incrementos de tales variables sobre la probabilidad de que la variable
dependiente tome el valor 1.

A continuacion, y al objeto de estudiar las diferencias entre las adquisiciones
totalesy parciales, utilizamos una variable independiente con tres categorias, que
tomael valor O paraaquellas IDEs realizadas a través de ECs, 1 en aquellos casos
en los que lainversion dio lugar alaadquisicion del 100% del capital de una em-
presalocalizada en €l mercado receptor, y 2 cuando la IDE dio lugar a una adqui-
sicion parcial.

Dado que la variable dependiente presentaba mas de dos categorias, se esti-
maron modelos logit multinomial a objeto de contrastar |as hipotesis formuladas
previamente. Segln se ha mencionado, en los model os logit binomial las estima
ciones de los coeficientes para las variables independientes miden €l efecto de
las variaciones de tales variables sobre la probabilidad de que la variable depen-
diente tome el vdor 1; por contra, en los modd os multinomiales, los coeficientes
estimados miden la repercusién de las variaciones de las variables independien-
tes en la probabilidad relativa de que la variable dependiente tome un valor con-
cretod. En otras palabras, no es tanto el efecto sobre la probabilidad en si misma
de que la variable dependiente tome un vaor concreto, sino € efecto sobre esta
probabilidad en relacidn con |la probabilidad de que la variable tome otro valor
gue se utiliza como referencia. En este caso concreto, se tomé como tal alasem-
presas conjuntas. Otra diferencia respecto a logit binomial es que en e modelo
multinomial se estiman n-1 coeficientes para cada variable independiente, siendo
n & nimero de categorias de la variable dependiente. De este modo, nuestro mo-
delo estimara 2 coeficientes para las variabl es independientes que se definen més
adelante. Estos coeficientes indican el efecto (positivo o negativo) de un incre-
mento de |la variable independiente sobre la probabilidad relativa de invertir a
través de una adquisicion total o parcia frente a la creacién de una EC. Por
ejemplo, un signo positivo del coeficiente asociado a una variable independiente
y ala opcién de adquisicion total indica que la probabilidad de adoptar esta
forma de entrada frente a la creacién de una EC aumenta cuando se incrementa
el valor de la variable independiente. Asi, se aceptaran las hipotesis planteadas
cuando el signo de los coeficientes asociados con cada variable independiente
coincidan con larelacion esperada y estos coeficientes sean estadisticamente sig-
nificativos. Todas las estimaciones fueron obtenidas utilizando el procedimiento
LOGIT de paquete estadistico LIMDEP.

2.3. Variables independientes

El cuadro 2 muestra las variables independientes utilizadas en este estudio y
larelacion de las mismas con las hipotesis planteadas en el marco tedrico, asi
como su efecto esperado (positivo 0 negativo) sobre la probabilidad de que las
I DEs fueran realizadas a través de una forma de entrada particular.

(3) Laordenacion delas categorias esirrelevante [Aldrich y Nelson (1984)].
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Al objeto de contrastar la hipdtesis 1, relativa ala distancia cultural existente
entre el pais origen de lainversion (Espafia) y el receptor de la misma se crearon
las variables GEO1, GEO2 y GEO3. Con la construccion de estas variables se
pretendia construir bloques de paises internamente homogéneos entre si desde el
punto de vista cultural o econémico, de ta modo que la distancia cultural entre
Espariay los mismos fuera similar. En concreto, GEO1 toma el valor 1 cuando el
pais receptor se encuentraintegrado en la OCDE, pero no es un pais perteneciente
alaUnion Europea, y 0 en los restantes casos. GEO2 toma el valor 1 para todos
aquellos paises —exceptuando a las naciones de América Latina— que no estén in-
tegrados en la OCDE (paises europeos de antigua economia centralizada y conti-
nentes asiatico y africano)—y 0 en las restantes ocasiones. Finamente la variable
GEO3 toma €l valor 1 cuando €l pais receptor es una nacion latinoamericanay 0
en los restantes casos?. Los paises de la Unién Europea constituyen, por tanto, la
region geografica que actla como referencia para el comportamiento de estas va-
riables, existiendo en cada blogue de los anteriormente referenciados una mayor
distancia respecto de aquélla desde €l punto de vista cultural o del desarrollo eco-
némico, que aumenta la disimilitud entre los mercados origen y destino de lain-
versiony agudizalos problemas de integracién, tal y como estableciamos en la hi-
potesis 1.

Si bien diversos autores sefialan que la dificultad inherente a proceso de asi-
milacion de las capacidades de |a empresa adquirida aumenta cuando la IDE su-
pone la diversificacién sectorid de la empresa, tal efecto no ha sido considerado
en este trabajo, ya que apenas ninguna de las IDES recogidas en nuestra base de
datosimplicabatal proceso de diversificacion sectorial.

Al objeto de contrastar las hipbtesis 2 y 2a relativas al grado de acumulacion
de competencias distintivas por parte de las empresas inversoras, se crearon tres
variables independientes: |+D, PUBL y NUMDUM. Las dos primeras variables
aproximan la posesion de competencias distintivas de naturaleza tecnolégica 'y co-
mercial, respectivamente, por parte de la empresa inversora en el exterior, que son
los indicadores tradi cional mente utilizados en la literatura. Asi, hemos aproximado
el grado de desarrollo de conocimientos tecnol 6gi cos de las empresas recogidas en
laBD através dd importe de los gastos generados por la redizacion de actividades
de investigacion y desarrollo. A ta efecto, a partir de los informes publicados por
las revistas Futuro y Mercado entre 1990 y 1992, hemos construido lavariable fic-
ticia I+D que toma € valor 1 cuando la empresa inversora se encuentra entre las
125 compafiias espafiolas que mas invierten en 1+D en alguno de los afios que for-
man el periodo objeto de estudio —no necesariamente el mismo afio en el que reali-
zalalDE—, y 0 en los restantes casos. De otro lado, hemos aproximado el grado de
desarrollo de competenci as de natural eza comercial a través de sus gastos en publi-
cidad. Para ello, hemos construido una variable ficticia—-PUBLIC—, que toma el
vaor 1 cuando la empresa inversora se encuentra entre las 200 compafiias espafio-
las que mas invierten en publicidad en alguno de los afios que forman €l periodo
objeto de estudio —no necesariamente el mismo afio en € que redlizalalDE— y 0

(4) Dado que México no seintegré en la OCDE hasta 1994, en este estudio se engloba en la cate-

goria de paises latinoamericanos hasta dicha fecha.
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en los restantes casos. Para la construccion de esta variable ficticia, nos hemos ba
sado en lainformacion publicada a respecto por larevista IPMARK en los gerci-
cios comprendidos entre 1988 y 1993. El carécter ficticio de estas dos variables se
debe a que no disponemos de informacion sobre los gastos en estos conceptos para
las empresas no incluidas en estos listados. Con todo, parece razonable suponer
gue estas variables presenten un efecto no lineal, existiendo un umbral de acumula-
cién de competencias especificas a partir del cual la empresa se veainducida a pro-
teger tales competencias evitando el concurso de un socio que pueda apropiarse de
las mismas. Por dltimo, NUMDUM es una variable dummy que toma el valor 1
cuando la empresa inversora ha realizado més de una I DE durante € periodo obje-
to de estudio y O en las restantes ocasiones. La utilizacion de esta variable como
aproximacion de la posesion de competencias distintivas se debe a que segin la
teoria de lainternalizacion, las empresas que mas invierten en el exterior son aque-
llas que tienen un mayor grado de acumulacion de competencias distintivas y que
les permiten superar lo que Zaheer (1995), basandose en la tesis de Hymer
(1960/1976), denominaladesventaja del extranjero.

En relacion a la hipotesis 3, relativa a la experiencia acumul ada por la em-
presa en la realizacion de adquisiciones se crearon dos variables; EXPADQT y
EXPADQP, gque miden la experiencia de la empresa inversora en la realizacion de
adquisiciones totales y parciales respectivamente. Asi, la primera de estas varia-
blestomael valor 1 cuando la empresa inversora se haimplantado en un mercado
extranjero através de una adquisicion total al menos una vez con anterioridad ala
IDE incluida en la base de datos y 0 en |os casos restantes, mientras la segunda se
define de igual forma, pero cuando la implantacién previa ha sido mediante una
adquisicion parcial.

En relacion con las hipétesis 4 y 4a, relativas al nimero de inversiones acu-
mulado por la empresa durante €l periodo objeto de estudio, asi como a la rela-
cién existente entre la evolucion del proceso de internacionalizacion de la empre-
sa mediante IDE y € lugar al que se dirigen las inversiones realizadas se
construyeron diversas variables. Asi, en primer lugar, se construyo la varigble OR-
DIDE que muestra € orden secuencia que cada IDE representa en €l proceso de
internacionalizacion de la empresa inversora correspondiente. Adicionalmente,
dado que en la hip6tesis se matiza que €l efecto de esta variable esta condicionado
por ladistancia cultural existente entre los paises origen y destino de la inversion,
se construyeron tres variables que recogen los efectos interaccion entre las varia-
bles geogréficas descritas anteriormente y lavariable relativa a orden de lainver-
sién. Asi, EFINTL1 se define como e producto de las variables GEO1 y ORDIDE,
mientras EFINT2 y EFINT3 se construyeron como |os productos de GEO2 y OR-
DIDE y GEO3y ORDIDE, respectivamente.

También se han incluido en el estudio algunas variables de control. En pri-
mer lugar, utilizamos una serie de variables de naturaleza sectoria con objeto de
estimar laincidencia que las caracteristicas propias del sector de actividad gjercen
sobre la forma que adopta la inversion, maxime cuando nuestra muestra incluye
empresas industriales y de servicios.

CONST: tomael valor 1 para IDEs (12) llevadas a cabo en el sector de la
construccion.
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MANUF: toma el valor 1 paralas IDEs (119) llevadas a cabo en el sector
manufacturero.

SECREG: toma €l valor 1 paralas IDEs (41) llevadas a cabo en sectores de
actividad que tradicionalmente han estado regulados y ahora estédn siendo progre-
sivamente objeto de desregulacion, tales como el transporte aéreo, las comunica-
cionesy laenergia®.

SERV: toma el valor 1 paralas IDEs (28) llevadas a cabo en € sector servi -
cios (no financieros) —excepto para aquéllos incluidos en la varible SECREG.

FIN: toma €l valor 1 paralas IDEs (33) llevadas a cabo en €l sector de servi -
cios financieros.

Adicionalmente se incluyeron en e estudio las variables TAMARNO —factura-
cién de la empresa inversora en 19966y ANO —afio en que se realizd la | DE.

2.4. Resultados

El contraste de las hipétesis anteriormente planteadas se ha realizado en dos
fases. En un primer momento se ha estimado un modelo logit binomial para con-
trastar ladecision relativa a la inversion mediante adquisicién o mediante la crea-
cion de una EC. El cuadro 3 muestra los resultados del modelo estimado. En una
segunda etapa, se estimo6 un modelo logit multinomial que considera la creacion
de una EC y los dos mecanismos de entrada en un nuevo mercado a acance dela
empresa cuando la I DE se lleva a cabo a través de una adquisicion: adquisiciones
totales y parciales (cuadro 4). Para cada modelo se muestra €l valor de los coefi-
cientes de las diferentes variables, su error standard y una indicacion de su nivel
de significacion. En generd, todos |os model os presentan unos indicadores de sig-
nificacion global satisfactorios con valores de chi-cuadrado que se corresponden
con niveles de significacion menores que 0,001. Asimismo, los modelos estima-
dos permiten clasificar las diversas observaciones satisfactoriamente en porcenta-
jes siempre superiores a 76,5%.

Tomados en su conjunto, nuestros resultados confirman lamayor parte de las
predicciones formuladas. Asi, ademas de observar que una mayor distancia cultu-
ral y economica afecta positivamente ala probabilidad de que las inversiones sean
realizadas a través de ECs, se aprecia que este efecto de la distancia cultural resul-
ta menos acusado en el caso de las adquisiciones parciales, como se planteaba en
la hipbtesis 1. Segin puede observarse en €l cuadro 4, lastres variables geogréfi-
cas (GEO1, GEO2 y GEO3) muestran el signo adecuado y resultan estadistica-
mente significativas tanto en el caso de las adquisiciones totales como en €l de las
adquisiciones parciales, si bien todas ellas muestran un coeficiente de mayor valor
(en términos absolutos) en el primer caso.

En cuanto ala verificacion empiricade las hipétesis 2 y 2a, relativas a grado
de acumulacién de capacidades distintivas por parte de la empresainversora, cabe
decir que no todas las variables muestran el comportamiento esperado. De un

(5) (OCDE, 1993).
(6) Informacién obtenida a partir del anuario DUNS 50.000. Se utiliz6 la facturacion de 1996
dado que el anuario de este afio contiene informacion sobre un superior nimero de empresas.
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lado, lavariable NUMDUM muestra el signo apropiado y resulta estadisticamente
significativa en el modelo binomial (cuadro 3), si bien Unicamente en €l caso de
las adquisiciones totales en el modelo multinomial (cuadro 4), seglin se predijo en
la hipétesis 2a’. Del otro, las variables PUBL e |+D parecen no gjercer influencia
en la eleccion entre ECs 'y adquisiciones; si bien éste es un resultado frecuente en
laliteratura cuando los datos corresponden a empresas no estadounidenses [Hen-
nart (1991), Kogut y Singh (1988)].

En € caso concreto de las empresas espafiolas, este resultado podria deberse
a que sus ventajas competitivas de naturaleza internacional no se basan en las ca-
pacidades tecnoldgicas o comerciales. como muestran los resultados de la varia-
ble NUMDUM, las empresas espafiolas que invirtieron més de una vez durante €l
periodo de estudio —y por tanto presentan un mayor grado de acumulacion de
competencias distintivas, seglin la teoria de la internalizacién— muestran una
mayor tendencia a utilizar férmulas de inversion que no requieran la participacion
de socios®. En efecto, como sefidlan Campa y Guillén (1996, pag. 238), las em-
presas espafiolas que mas invierten en el extranjero en términos de volumen “[no]
cuentan con capacidades tecnol égicas o de marketing que las distingan de sus
competidores internacionales. Su mayor activo es la experiencia acumulada...”.
Estos resultados, que ya aparecian en Lopez-Duarte y Garcia-Canal (1998), pare-
cen apuntar a hecho de que las empresas espafiolas no buscan la explotacién in-
ternacional de sus capacidades distintivas cuando invierten en € exterior, sino el
acceso a huevas competencias. En este sentido, son las empresas con un mayor
grado de desarrollo de capacidades las mejor situadas para acceder a competen-
cias externas, al contar con una superior capacidad de absorcion [Coheny Levint-
hal (1990, 1994)]. De hecho nuestros resultados proporcionan evidencia adicional
en relacion al hecho de que las empresas no estadounidenses siguen un patrén de
expansién internacional mas acorde con las proposiciones de | as teorias de la em-
presa basadas en el conocimiento —as empresas invierten en el exterior buscando
nuevas formas de desarrollar sus competencias y de combinarlas con las de otras
empresas—, mientras que el patron seguido por las empresas estadouni denses re-
sulta mas consistente con la teoria de la internalizacién, lainversion exterior pre-
tende, fundamentalmente, explotar y proteger las competencias distintivas de la
empresa, lo que se traduce en una menor predisposicion a combinar tales compe-
tencias con las de otras empresas.

En relacion con la verificacion empirica de la hipotesis 3, rdlativaa la experien-
cia previa en larealizacion de adquisiciones, las variable EXPADQT y EXPADQP
muestran el signo apropiado y resultan estedisticamente significativas en todos los

(7) Enlas adquisiciones totales no intervienen los socios locales que participarian en las empresas
conjuntas o adquisiciones parciales.

(8) A tal efecto, resultaimportante sefidar que el periodo cubierto por nuestra base de datos cubre
el periodo inmediatamente posterior a la liberalizacion de la IDE espafiola (con anterioridad, las
empresas espafiolas que deseaban invertir en el exterior necesitaban una autorizacion gubernamen-
tal, lo que suponia una importante barrera a su expansion internacional). En consecuencia, cabe
afirmar que las empresas espafiolas que realizaron una Unica IDE en el periodo comprendido entre
1988 y 1996 presentan una menor vocacion internacional que aquéllas que realizaron un superior
ndmero de inversiones.

23



(005-28).LPE 19/3/02 18:48 Pagina 24 $

Revista de EconomiaAplicada

modelos estimados. Segln se coment6 anteriormente, las empresas que han acumu-
lado experiencia en laredizacidn de adquisiciones han estandarizado € proceso de
transferencia de sus capacidades digtintivas y desarrollado una serie de rutinas orga
nizativas para laintegracion de las empresas adquiridas. Por eso, las adquisiciones
Se presentan como una opcion de inversion més atractiva para estas empresas. Como
sefialan Haleblian y Finkelstein (1999), esta experiencia acumulada resulta especial-
mente valiosa para la empresa en el caso de adquisiciones “similares’ como, por
giemplo, aquéllas reaizadas en un mismo sector de actividad®.

Por su parte, |los resultados de la variable ORDIDE muestran que a medida
gue aumenta el nimero de | DEs realizadas por una empresa y ésta se expande
hacia paises mas distantes cultural y econémicamente, se incrementa la preferen-
cia por la creacion de ECs sobre la realizacidn de adquisiciones, tal y como se
propuso en la hipétesis 4. Deigua forma, tal y como se predijo en la hipotesis 4a,
este efecto resulta menos acusado en €l caso de las adquisiciones parciales: segin
muestra el cuadro 4, esta variable presenta un coeficiente menor (en términos ab-
solutos) y con menor grado de significacion estadistica en el caso de las adquisi-
ciones parciales.

Este efecto esta |6gicamente condicionado a que, a medida que aumenta & nd-
mero de | DEs realizadas por la empresa, éstas se dirijan hacia paises con distancia
culturd creciente respecto de Espaiia. Ta efecto se observa en los resultados de las
tres variables EFINT. Cuando lainversion se dirige a los paises més lejanos en tér-
minos de distancia cultural, el efecto interaccidn no resulta significativamente dis-
tinto de cero, con lo que se mantiene € efecto de la variable ORDIDE. Sin embar-
go, cuando lainversién se dirige a paises menos g anos —como Latinoamérica o la
OCDE-, €l efecto interaccion resulta positivo y estadisticamente significativo prac-
ticamente en todos | os casos, 10 que contrarresta el efecto negativo de ORDIDE.

Tal y como se mencioné anteriormente, en el estudio se han utilizado una
serie de variables de control, como el tamario, €l sector de actividad en que selleva
acabo lainversiony € afio en que serealizé lamisma. Lavariablerelativaa sec-
tor servicios muestran un coeficiente negativo y estadisticamente significativo en
todos los model os estimados, como ya ocurria en Lopez-Duarte y Garcia-Canal
(1998). Este resultado confirma el hecho de que la combinacion de las rutinas or-
ganizativas de las empresas adquirente y adquirida resulta especiamente proble-
maética en las empresas de servicios, dadas las peculiaridades de las mismas. Por
una parte, €l “producto” que venden estas empresas es el propio proceso producti-
vo, €l cua se basa en una serie de rutinas organizativas interrel acionadas especifi-
cas de laempresa. Por otra, tal integracion podria suponer un obstacul o a desarro-
llo de una imagen de marca que garantice a los consumidores mundiales una
caidad uniforme anivel internacionall® [Fladmoe y Jacque (1995, pag. 1239)].

(9) Segun se hamencionado anteriormente, todas las IDEs Yy, por tanto, todas las adquisiciones, re-
gistradas en nuestra base de datos se han llevado a cabo en el mismo sector de actividad en el que
|la empresa competia en su pais de origen.

(10) Siguiendo aHallwood (1994), lareputacion y ventajas de marketing asociadas a la posesion
de unaimagen de marca conocida a nivel mundial conducirian ala empresa ainternacionalizarse a
través de una IDE, con independencia de los costes de transaccion en €l intercambio de capacida
des especificas de laempresa.
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Como muestran los coeficientes de lavariable ANO en los cuadros 3 y 4, las
IDEs llevadas a cabo en los Ultimos afios del periodo de estudio muestran una su-
perior tendencia a haber sido realizadas a través de adquisiciones. Este resultado
parece deberse ala entrada de nuevas empresas en la base de datos —a medida que
nuevas empresas espafiolas invertian en el exterior—y a la experiencia acumulada
por estas empresas en € proceso de adquisicion.

3. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado |os problemas inherentes a la eleccidn entre
ECsy adquisiciones en larealizacidn de IDEs. A ta efecto, esperdbamos que tal
decisién estuviera condicionada por los factores de los costes de transaccion, asi
como por laexperiencia previay latrayectoria de internacionalizacion del inversor
extranjero, tal y como establecen las teorias de la empresa basadas en € conoci-
miento. Adicionalmente, hemos considerado |as adquisiciones parciales como me-
canismo de entrada hibrido entre laEC y la adquisicién total. En este sentido, espe-
rabamos que los factores que influenciaban la decision entre ECs y adquisiciones
totales presentaran un ef ecto menor sobre |as adqui siciones parciaes. Nuestras con-
trastaci ones empiricas confirman lamayor parte de nuestras hipotesis, demostrando
quelaTCT y las TEBC son complementarias, més que sustitutivas.

Nuestros resultados confirman que los costes de transaccion g ercen unain-
fluencia significativa sobre la eleccién entre ECs y adquisiciones. En concreto, las
ECs se presentan como el mecanismo de entrada mas apropiado cuando los inver-
sores extranjeros necesitan acceder a conocimiento del mercado local y, ademas,
existe unagran distancia cultural entre los paises inversor y receptor de las inver-
siones, puesto que los socios se sienten motivados a transferir sus capacidades ala
EC. Por su parte, las adquisiciones presentan una desventaja relacionada con la
dificultad de integracion de las empresas adquirente y adquirida, por lo que resul -
tan més aconsegjables cuando la empresa inversora ha acumulado cierto grado de
experiencia en el proceso de integracion o cuando aquélla busca algun tipo de
ventajas adicionales tales como el acceso a la cuota de mercado de la empresa ad-
quirida o la proteccion de sus propias capacidades.

Nuestros resultados ponen también de manifiesto que la experiencia previa
del inversor extranjero condiciona su €leccion respecto a la forma de implanta-
¢ion, puesto que la acumulacién de experiencia consecuencia de la realizacion de
adquisiciones previas favorece la reduccion de los costes ex post inherentes al
proceso, incrementando el atractivo de esta opcion. Aungue en principio puede
considerarse que la adquisicion constituye una opcidn menos aconsejable a medi -
da que la distancia cultural entre los paises inversor y receptor se incrementa, la
acumulacion de cierto grado de experiencia previa puede derivar en que esta op-
cion continde siendo vélida. En definitiva, €l proceso de eleccidn esta influencia
do no sblo por las caracteristicas de |l as capacidades que deben ser transferidas,
sino también por la experiencia acumulada por la empresa en la gestién y transfe-
rencia de las mismas.

Por Ultimo, cabe mencionar que las adquisiciones parciales se erigen como
una opcion hibrida entre las ECs y las adquisiciones totales, combinando ciertas

25

P



(005-28).LPE 19/3/02 18:48 Pagina 26 $

Revista de EconomiaAplicada

ventgjas y desventajas de ambas opciones. Los resultados evidencian que las ad-
quisiciones parciales muestran menores costes ex post en € proceso de adquisi-
cion, si bien también se pone de manifiesto el hecho de que esta férmula no per-
mite proteger las capacidades béasicas del inversor extranjero con la misma
efectividad que las adquisiciones totales.
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ABSTRACT

In this paper we analyze the determinants of the choice between green-
field joint ventures and acquisitions in the international expansion of a
firm through foreign direct investments. These are the two alternative
means of accessing external firm-specific resources that may be needed
when entering a new market. We also analyze partial acquisitions as a
hybrid entry mode between both. Our results show that the choice bet-
ween these two optionsis conditioned by transaction cost factors, as sug-
gested by Internalization Theory, as well as by the previous entry mode
choices and experiences of the foreign investor, as suggested by the
Knowledge-Based Theories of the Firm.

Key words: foreign direct investment, joint venture, acquisition.
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