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En este trabajo se analizan los determinantes de la elección entre la crea-
ción de empresas conjuntas y la realización de adquisiciones en los pro-
cesos de expansión internacional mediante inve rsión directa en el ex t e-
ri o r. Ambas opciones constituyen medios altern at ivos de acceder a
recursos externos a la empresa que pueden resultar necesarios cuando se
i nv i e rte en un nu evo mercado. Adicionalmente se analizan las adquisi-
ciones parciales como medio de implantación exterior. Éstas constituyen
una altern at iva híbrida entre las dos anteri o res. Nuestros re s u l t a d o s
mu e s t ran que la elección entre la creación de empresas conjuntas y la
realización de adquisiciones está condicionada de un lado por los costes
de transacción, tal y como establece la teoría de la internalización, y del
otro, por las pautas de internacionalización previas y la experiencia acu-
mulada por la empresa inve rs o ra , s egún establecen las teorías de la em-
presa basadas en el conocimiento.

Palabras clave: inversión directa en el exterior, empresa conjunta, adqui-
sición.

Clasificación JEL: F21, F23 y L22.

T
radicionalmente las empresas conjuntas (ECs) y las adquisiciones se han
c o n c ebido como opciones altern at ivas para implantarse en mercados ex t e-
riores accediendo a activos cuya transferencia en el mercado implica incu-
rrir en elevados costes de transacción [Balakrishnan y Koza (1993), C h i
( 1 9 9 4 ) , H e n n a rt y Reddy (1997)], combinándolos con los activos intangi-

bles y las capacidades específicas de la empresa [Hennart (1988)]. En la literatura
sobre dirección internacional ambas se consideran opciones que facilitan a la em-
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Congreso Mundial de IFSAM celebrado en Alcalá de Henares en 1998, en las Jornadas de Econo-
mía Industrial celebradas en Madrid en 1999 y en el Congreso Nacional de ACEDE, celebrado en
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p resa el acceso al conocimiento específico sobre el mercado ex t e rior en el que
ésta desea intro d u c i rs e1 [ Kogut y Singh (1988), H e n n a rt y Reddy (1997, 2 0 0 0 ) ,
Reuer y Koza (2000)], siendo éste uno de los activos de los que más fre c u e n t e-
mente carecen las empresas inversoras en el exterior.

Aunque ECs y adquisiciones permiten al inversor extranjero acceder a los re-
c u rsos de los que care c e, cada una de ellas facilita tal acceso de una fo rma dife-
re n t e : las ECs re q u i e ren que la empresa inve rs o ra combine sus competencias es-
p e c í ficas con las de sus socios. Las adquisiciones, por su part e, implican la
compra de una empresa que posea aquellos activos de los que el inversor carece.
En este sentido, tanto los estudios teóricos como la evidencia empírica sugi e re n
que las empresas inversoras optan por la creación de ECs cuando el conocimiento
o b j e t ivo al que desean acceder se encuentra más arra i gado en la organización de
la empresa local y re s u l t a , por tanto, más difícil de asimilar para la empresa ad-
q u i rente [Chi (1994), B a l a k rishnan y Koza (1993)]. A d i c i o n a l m e n t e, la cre a c i ó n
de una EC evita la adquisición de una empresa en su conjunto y, por tanto, la ad-
quisición de activos no deseados ni necesarios que pudieran resultar difíciles de
“digerir” para la empresa adquirente [Hennart y Reddy (1997)].

Con todo, existen dos cuestiones relacionadas con esta elección que perm a-
necen sin ex p l o rar en la literat u ra sobre gestión internacional. En primer luga r,
este proceso es normalmente analizado como la elección entre la creación de una
nu eva EC en el mercado ex t e rior y la adquisición total (del 100% del capital) de
una empresa localizada en dicho mercado. Existe, no obstante, una opción híbrida
entre ambas alternativas: la realización de una adquisición parcial (esto es, adqui-
rir tan sólo una parte del capital). Esta alternativa combina características tanto de
las adquisiciones totales como de las ECs. De un lado, al igual que ocurre en las
p ri m e ra s , implica la toma de una participación en el capital de una empresa ya
existente; del otro, al igual que en las ECs, supone compartir el 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 la literatura sobre la entrada en
m e rcados ex t ra n j e ros. Una segunda cuestión que apenas ha sido inve s t i gada en
este campo se refiere a los aspectos dinámicos del proceso de internacionalización
mediante inversión directa en el exterior (IDE), por lo que la experiencia acumu-
lada por la empresa en tal proceso no ha sido normalmente analizada en el estudio
de la elección entre ECs y adquisiciones. Si bien Hennart (1991) y Hennart y La-
rimo (1998) analizan desde un marco teórico basado en la teoría de costes de tran-
sacción cómo contar con experiencia previa en un país condiciona la estructura de
p ropiedad de las filiales en el ex t e ri o r, el papel que la ex p e riencia de la empre s a
en la realización de adquisiciones, y en el propio proceso de internacionalización
en ge n e ra l , e j e rce sobre la elección entre empresa conjunta y adquisición no ha
sido analizado hasta el momento.

El objetivo de este trabajo radica en desarrollar un marco teórico que permita
analizar la inversión directa en el exterior mediante fórmulas que faciliten el acce-
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( 1 ) Por ejemplo, en aspectos concernientes a las necesidades específicas de los consumidores lo-
cales o a las redes de distribución en el país receptor.
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so a recursos externos a la propia empresa inversora teniendo en cuenta estas dos
c o n s i d e raciones. A s í , c o n s i d e ramos las adquisiciones parciales como una opción
independiente que permite a la empresa inversora acceder a los recursos específi-
cos desarrollados por empresas localizadas en el mercado re c ep t o r. A d i c i o n a l-
mente, y al objeto de analizar los aspectos dinámicos de este proceso de adquisi-
ción de re c u rs o s , vamos más allá de las proposiciones basadas en la teoría de la
i n t e rnalización y teoría de los costes de transacción (TCT) [Buck l ey y Casson
( 1 9 7 6 ) , Teece (1976, 1 9 7 7 ) , H e n n a rt (1982)], utilizando las ap o rtaciones de las
teorías de la empresa basadas en el conocimiento (TEBC) [Kogut y Zander
(1993), Madhok (1997)]. Ambas teorías son complementarias. Así, la TCT anali-
za la elección entre ECs y adquisiciones como un análisis comparat ivo entre los
costes de transacción derivados del comportamiento oportunista de un socio y los
costes de transacción y gestión en que se incurre al adquirir una empresa. Dado
que las TEBC se centran en el estudio de la forma en que las empresas acumulan
conocimiento a lo largo del tiempo, pueden pro p o rcionar indicios sobre cómo la
ex p e riencia previa de la empresa infl u ye en su elección entre estas dos opciones
de implantación en nuevos mercados.

El trabajo también viene a incrementar la literat u ra sobre los modos de en-
t rada y la acumulación de ex p e riencia en la expansión internacional de la empre-
sa española. A s í , Durán y Úbeda (1997) analizan cómo el ap oyo institucional a la
i nve rsión ex t e rior puede compensar la carencia de ex p e riencia internacional de la
e m p re s a , m i e n t ras Campa y Guillén (1999) y Rialp (1999) se centran en el estu-
dio de la creación de filiales comerciales. Aunque trabajos previos analizaban la
adopción de dife rentes modos de entrada en la internacionalización pro d u c t iva
de la empresa española [Suáre z - Z u l o aga (1995), A zo f ra y Mart í n e z - B o b i l l o
( 1 9 9 9 ) , Pla (1999)], tan sólo el realizado por López-Duarte y Garc í a - C a n a l
(1998) analizaba la elección entre empresas conjuntas y adquisiciones, u t i l i z a n-
d o , en concre t o , el análisis de costes de transacción. En dicho trabajo arg u m e n t á-
bamos y obteníamos evidencias empíricas respecto de dos hipótesis. La pri m e ra
de ellas establecía que las empresas conjuntas eran pre fe ridas a las adquisiciones
a medida que aumentaba la distancia cultural entre los países ori gen y destino de
la inve rsión. La segunda planteaba que las adquisiciones eran pre fe ridas a las
e m p resas conjuntas cuanto mayor fuera la ex p e riencia internacional de la empre-
sa inve rs o ra. Quedab a n , no obstante, d ive rsas cuestiones a re s o l ver re l at ivas a
estas hipótesis, relacionadas con el posible comportamiento dife renciado que po-
drían tener adquisiciones parciales y totales. En primer luga r, p a recía ra zo n abl e
suponer que la pre fe rencia por empresas conjuntas sobre las adquisiciones a me-
dida que aumenta la distancia cultural fuera menos acusada para las adquisicio-
nes parc i a l e s , en las que habría un socio que podría ayudar a la empresa a ve n c e r
las barre ras culturales. Por otro lado, la hipótesis re l at iva a la ex p e riencia inter-
nacional de la empresa se fundamentaba en dos argumentos altern at ivo s , uno re-
l at ivo a la mayor facilidad para gestionar el proceso de integración cuando se
cuenta con ex p e riencia internacional (suscep t i ble de ser fundamentado desde las
TEBC) y otro al deseo de protección de competencias distintivas que tienen las
e m p resas con mayor proyección intern a c i o n a l , lo que era un argumento cl a ra-
mente compat i ble con la T C T. Ambos argumentos eran suscep t i bles de ser fo r-
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mulados como hipótesis indep e n d i e n t e s , así como de ser contrastados sep a ra d a-
m e n t e. Así mismo tenían implicaciones distintas para las adquisiciones totales y
p a rc i a l e s .

De este modo, el trabajo también puede ser considerado como un desarrollo
de nu e s t ro trabajo previo [López-Duarte y García-Canal (1998)]. Las pri n c i p a l e s
novedades de este tr abajo frente al anterior son las siguientes. En primer lugar, se
analiza explícitamente y desde un enfoque alternativo al de la TCT, como son las
TEBC, el papel de la experiencia internacional de la empresa, tanto en la utiliza-
ción de determinados modos de entrada, como en el propio proceso de internacio-
nalización. En segundo lugar, se formulan proposiciones contrastables respecto de
los fa c t o res determinantes de la utilización de adquisiciones parciales y totales
como formas de entrada diferenciadas; tanto en relación con las hipótesis 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 anteri o r, con lo que aumenta el nú-
mero de adquisiciones incluidas en la muestra.

La estru c t u ra del trabajo es la siguiente: en la próxima sección ex a m i n a m o s
los principales fa c t o res considerados como determinantes de la elección entre la
creación de ECs y la adquisición de empresas. A continuación, contrastamos em-
píricamente las hipótesis formuladas a través de la estimación de diferentes mode-
l o s l ogi t binomial y multinomial. Por último, resumimos las principales concl u-
siones alcanzadas.

1. LA ELECCIÓN ENTRE ECS Y ADQUISICIONES

La fo rma nat u ral de expansión mediante inve rsión directa es la creación de
filiales de plena pro p i e d a d. La utilización de modos de entrada distintos de la fi-
lial de plena propiedad se justifica cuando el conjunto de activos que posee una
e m p resa es insuficiente o inadecuado para explotar un mercado ex t ra n j e ro y los
re c u rsos de los que aquélla carece son difíciles de replicar o de obtener a trav é s
del mercado. Tal es el caso, por ejemplo, del conocimiento re l at ivo al merc a d o
destino de la inve rsión. A continuación analizamos cuáles son los fa c t o res que
ejercen influencia sobre el modo de obtener estos recursos; es decir, sobre la elec-
ción entre ECs y adquisiciones. En primer lugar presentamos las pro p o s i c i o n e s
derivadas de la TCT y a continuación, analizamos las relativas a la TEBC.

1.1. Proposiciones derivadas de la teoría de los costes de transacción

Según se mencionó anteriormente, las teorías de la internacionalización y de
los costes de transacción identifican dos factores en la elección entre ECs y adqui-
s i c i o n e s : de un lado, los costes de transacción y gestión incurridos en el pro c e s o
de adquisición de una empresa extranjera (lo que llevaría a la empresa que se ex-
pande a invertir a través de la creación de ECs), y del otro, el riesgo derivado del
comportamiento oportunista de un eventual socio (lo que llevaría a las empresas a
invertir a través de adquisiciones).

Invertir mediante la realización de adquisiciones supone para la empresa que
se expande incurrir en dos tipos de costes de tra n s a c c i ó n : de un lado, los costes
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derivados de la valoración de la empresa que se desea adquirir (lo que constituye
un coste ex ante) , y del otro , la necesidad de integrar la empresa adquirida en su
p ropia orga n i z a c i ó n , así como la pro b abilidad de adquirir activos no deseados
(ambos constituyen costes ex post) [Balakrishnan y Koza (1993)]. En ge n e ra l ,
estos costes a los que se enfrenta la empresa adquirente se incrementan con la dis-
tancia cultural o ge ogr á fica. En primer luga r, una superior distancia cultural difi-
culta la obtención de la info rmación necesaria para determinar correctamente el
valor de empresa que se pretende adquirir. De igual forma, los costes ex post rela-
cionados con la integración de la empresa adquirida en la organización de la ad-
q u i rente también se incrementan a medida que lo hace la distancia cultural entre
los países inversor y receptor, como muestra el trabajo de Kogut y Singh (1988).

Utilizando el concepto de o rga n i z ational fi t, i n t roducido por Jemison y Sit-
kin (1986), definido como “la relación entre las prácticas administrativas y cultu-
rales y las características personales de las empresas adquirente y adquiri d a ” ,
Kogut y Singh (1988) muestran cómo, a medida que aumenta la distancia cultural,
la dificultad de diri gir al personal de la empresa adquirida aumenta, ante la difi-
cultad de integrar los sistemas administrat ivos de las empresas adquirente y ad-
q u i rida. A d i c i o n a l m e n t e, las dife rencias culturales reducen la efe c t ividad de los
mecanismos de control basados en la confianza y los valores compartidos [Wood-
cock et al. (1994, pág. 263)]. En las ECs, por el contrario, la gestión y supervisión
de los empleados autóctonos y el trato con clientes y proveedores pueden ser en-
comendados al socio local, que posee el conocimiento específico necesario para
ello y los incentivos adecuados para realizar estas tareas [Kogut y Singh (1988),
Hennart y Reddy (1997)].

En nu e s t ro trabajo previo planteábamos y obteníamos evidencias empíri c a s
respecto de la mayor propensión a crear empresas conjuntas frente a la re a l i z a-
ción de adquisiciones a medida que aumentaba la distancia cultural entre los paí-
ses de ori gen y destino de la inve rsión. Cab e, no obstante, suponer que este efe c-
to sea menos acusado para las adquisiciones parciales. Éstas constituyen una
opción híbrida entre las empresas conjuntas y las adquisiciones totales, c o m b i-
nando algunos aspectos de ambas. De este modo, s u p o n e n , en cuanto adquisicio-
n e s , absorber un conjunto de activos procedentes de una empresa ya localizada
en el mercado re c ep t o r, lo que puede derivar en similares pro blemas de integra-
ción 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, las adqui-
siciones parciales implican compartir el ri e s go de la inve rsión con una seg u n d a
e m p resa; facilitando la conve rgencia de objetivos e incrementado los incentivo s
de ambas partes para cooperar en un proyecto común. A s í , en las ECs existe un
socio local incentivado a que la combinación de los activos específicos de las dos
e m p resas se lleve a cabo correctamente y a gestionar a los empleados locales, ya
que este socio tiene dere cho a participar en el valor residual de la unidad locali-
zada en el mercado re c eptor [Pisano (1989), Chi (1994)]. En consecuencia, c ab e
e s p e rar que la pre fe rencia por las ECs sobre las adquisiciones totales resulte mu y
s u p e rior a la pre fe rencia por las ECs sobre las adquisiciones parciales a medida
que se aumenta la distancia cultural. Ello nos pro p o rciona la base para fo rmu l a r
la siguiente hipótesis:
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H1: La mayor propensión a crear empresas conjuntas frente a la realización
de adquisiciones a medida que aumenta la distancia cultural entre los países de
origen y destino de la inversión resultará menos acusada en el caso de las adqui -
siciones parciales.

Con todo, la creación de empresas conjuntas presenta siempre los siguientes
inconvenientes: en primer lugar, el control sobre la gestión y la percepción de los
b e n e ficios de la inve rsión deben compart i rse con otro socio. Además existe el
riesgo de dispersión de las propias competencias distintivas de la empresa que se
expande, debido a que al tiempo que ésta accede al conocimiento del socio sobre
su mercado (o al re c u rso valioso que éste posea), é s t e, a su ve z , tiene acceso di-
recto a las capacidades competitivas del inve rs o r2. Lógi c a m e n t e, el ri e s go al que
se expone la empresa inversora al crear una EC aumenta a medida que lo hace la
importancia de sus capacidades, puesto que quedan al alcance del socio y pueden
ser asimiladas por el mismo y aplicadas a su actividad normal. A s í , cuánto más
valiosas sean las competencias distintivas propiedad de la empresa inve rs o ra ,
m ayor será el ri e s go derivado de la utilización de empresas conjuntas. En conse-
cuencia, la adquisición de una empresa localizada en el mercado receptor se erige
en una opción at ra c t iva para aquellas empresas que presentan un alto grado de
acumulación de competencias distintivas. Este tipo de empresas están más intere-
sadas en proteger sus propias capacidades en el proceso de IDE [Woodcock et al.
(1 9 9 4 , p á g. 259)] y, por esta ra z ó n , la elección de las adquisiciones como modo
de entrada les permite minimizar el riesgo de pérdida de aquéllas. Ello nos permi-
te formular la siguiente hipótesis:

H 2 : Las adquisiciones serán pre fe ridas a las ECs en el caso de inve rs i o n e s
realizadas por empresas con un alto grado de acumulación de competencias dis -
tintivas.

Como se mencionó anteri o rm e n t e, en las adquisiciones parc i a l e s , al igual
que en las ECs, existe al menos un socio local con quien la empresa adquire n t e
debe compartir el control de la unidad localizada en el mercado exterior. En con-
s e c u e n c i a , las adquisiciones parciales pre s e n t a n , en relación a las adquisiciones
t o t a l e s , el inconveniente de que las competencias específicas del inve rsor ex t ra n-
jero no estén correctamente protegidas, puesto que existe un socio que tiene acce-
so a estas capacidades. Ello nos permite formular la siguiente hipótesis:

H 2 a : El efecto que el grado de acumulación de competencias distintivas de
la empresa ejerce sobre la pre fe rencia por las adquisiciones sobre las empre s a s
conjuntas, señalado en la hipótesis 2, no se manifestará en el caso de las adquisi -
ciones parciales.
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( 2 ) La existencia de oportunidades cruzadas de ap rendizaje en las empresas conjuntas intern a c i o n a-
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p resas conjuntas y las alianzas en ge n e ral se conv i e rten en carre ras de ap re n d i z a j e. Esto es así porq u e
los socios están incentivados a ap render del resto con rapidez y a abandonar la alianza en cuanto
h ayan interi o rizado las capacidades deseadas, c o rtando así las posibilidades de ap rendizaje del socio.
Las situaciones asimilables a las carre ras de ap rendizaje reducen el compromiso con la coopera c i ó n .

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



1.2. Proposiciones derivadas de las teorías de la empresa basadas en el
conocimiento
Según las aportaciones de lo que podríamos denominar teorías de la empresa

basadas en el conocimiento [Kogut y Zander (1993, 1995), Madhok (1997)], cabe
esperar que la experiencia y el aprendizaje acumulados por las empresas multina-
cionales condicionen sus decisiones respecto del método de entrada en nu evo s
mercados. Aunque la experiencia de la empresa ya había sido tenida en cuenta en
estudios previos en relación a la elección de modo de entrada [Hennart (1991),
H e n n a rt y Larimo (1998)], en este trabajo queremos poner de manifiesto la im-
p o rtancia que tiene la ex p e riencia acumulada por la empresa en la utilización de
determinadas formas organizativas. Así, la experiencia acumulada por la empresa
en la realización de adquisiciones (tanto totales como parciales) le permitiría re-
ducir los ya mencionados costes ex post en los procesos de adquisición poste-
ri o res. En este sentido, el trabajo de Zollo y Singh (1998) contrasta empí-
ricamente que la acumulación de ex p e riencia en la realización de adquisiciones
influye positivamente en la evolución de procesos de adquisición posteriores. Ello
se debe a que las empresas que han llevado a cabo previamente procesos de ad-
quisición desarrollan y codifican una experiencia que pueden utilizar para afrontar
con éxito futuras adquisiciones, lo que, en última instancia, i n c rementa la pro b a-
bilidad de que tales procesos sean llevados a cabo nuevamente.

D ive rsas evidencias empíricas ap oyan esta hipótesis en el campo de la ge s-
tión internacional: así, Caves y Mehra (1986) encontraron entre las empresas con
un mayor carácter multinacional una preferencia más acusada por las adquisicio-
nes frente a la creación de filiales de plena propiedad. Estas empresas no sólo han
acumulado experiencia en la gestión de unidades en el extranjero y tienen rutini-
zado el proceso de tra n s fe rencia de sus competencias distintivas [Hennart y
R e ddy (1997)], sino que también han desarrollado ciertas rutinas orga n i z at iva s
para facilitar la integración de la empresas adquiridas y la gestión de subsidiarias
localizadas en diferentes países [Kogut y Singh (1988)]. Basándonos en esta idea,
formulamos las siguientes hipótesis:

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

En relación a este punto, resulta interesante considerar las ap o rtaciones del
denominado paradigma de las etapas de desarrollo internacional planteado inicial-
mente por dive rsos autores de la Unive rsidad sueca de Uppsala [Johanson y Wi e-
d e rs h e i m - Paul (1975), Johanson y Vahlne (1977)]. Dicho paradigma plantea la in-
t e rnacionalización de la empresa como un proceso de desarrollo gradual que
evoluciona paralelamente a la acumulación de conocimiento y ex p e riencia sobre el
p ropio proceso de internacionalización. Éste afecta tanto a la fo rma de implanta-
ción elegida por la empresa para intro d u c i rse en un nu evo mercado ex t e ri o r, c o m o
a los propios mercados a los que aquélla pretende acceder. En este sentido, c ab e
e s p e rar que los pri m e ros esfuerzos de internacionalización de una empresa se diri-
jan hacia aquellas naciones que le resultan más próximas cultural y económica-
mente; o en otras palab ra s , que presentan una menor distancia cultural respecto al
país ori gen de la empresa. A d i c i o n a l m e n t e, en proyectos de intern a c i o n a l i z a c i ó n
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p o s t e ri o res diri gidos a naciones más distantes cultura l m e n t e, la empresa desarro l l a-
rá tal proceso de una fo rma progre s iva al objeto de acceder al conocimiento y ex-
p e riencia del mercado local de los que care c e. Integrando ambas ideas, c abe espe-
rar que las pri m e ras inve rsiones realizadas por una empresa se dirijan hacia
aquellas naciones más cercanas en términos de distancia cultural para , p o s t e ri o r-
m e n t e, d i ri gi rse hacia aquellas naciones más lejanas cultura l m e n t e. En este seg u n-
do caso cabe esperar una menor propensión a la realización de adquisiciones. En
d e fi n i t iva , c abe esperar una menor propensión a la inve rsión mediante adquisicio-
nes a medida que aumenta el número de inve rsiones realizadas por la empresa. Ló-
gicamente este efecto es esperable en la medida en que estas nu evas inve rsiones se
d i rijan hacia países lejanos en términos de distancia cultura l , toda vez que si se di-
ri gen hacia países próximos culturalmente (como podría ser el caso de inve rs i o n e s
p a ra consolidar la presencia en los mismos) los argumentos anteri o res no serían
ap l i c ables. Todo ello nos permite plantear las siguientes hipótesis:

H 4 : Las ECs serán pre fe ridas a las adquisiciones totales a medida que au -
mente el número acumulado de IDEs realizadas por la empre s a , s i e m p re que
estas inversiones se dirijan hacia países lejanos en términos de distancia cultural.

Al mismo tiempo, y de acuerdo con la hipótesis 1 también cabe esperar que
ese efecto sea menos acusado para las adquisiciones parciales. Por esta ra z ó n ,
planteamos como hipótesis que:

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

2. CONTRASTACIÓN EMPÍRICA

2.1. Características de los datos
Con objeto de contrastar las hipótesis anteriormente formuladas se ha acudi-

do a una base de datos (BD) sobre IDEs realizadas por empresas españolas. Esta
base fue construida por Cristina López-Duarte –en el marco de una investigación
más amplia– a partir de las noticias sobre la realización de IDEs por parte de em-
presas españolas publicadas en el diario Expansión. En ella se recogen 233 inver-
siones directas en el exterior de naturaleza productiva realizadas por empresas es-
pañolas entre 1988 y 1996, ambos inclusive. 135 de estas inversiones se llevaron a
c abo a través de ECs, m i e n t ras que las 98 restantes fueron realizadas a través de
adquisiciones –42 adquisiciones totales y 56 parciales. El cuadro 1 refleja la dis-
tribución geográfica y temporal de estas inversiones. Para cada IDE, recopilamos
i n fo rmación re l at iva a la estru c t u ra de propiedad de la unidad localizada en el
m e rcado re c ep t o r, la fo rma de implantación, así como info rmación re l at iva a la
p ropia empresa española inve rs o ra en el ex t e rior obtenida a través de dire c t o ri o s
de empresas y otras fuentes de información secundaria.
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2.2. Variable dependiente y método de análisis
Nuestro interés en la adopción de diferentes opciones de internacionalización

nos llevó a utilizar variables dependientes de tipo cualitativo. Ello nos condujo, a
su vez, a estimar varios modelos logit para contrastar las hipótesis formuladas an-
teriormente.

Se tomó, en primer luga r, una va ri able dependiente dicotómica que toma el
valor 1 cuando la unidad localizada en el mercado receptor era el resultado de una
adquisición (total o parcial) y 0 cuando era el resultado de una EC. Utilizando
esta variable se estimó un modelo logit binomial en el que la probabilidad de que
la inversión se realice combinando las capacidades de varias empresas es explica-

Empresas conjuntas o adquisiciones en el proceso de inversión exterior
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Cuadro 1: DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA Y TEMPORAL

DE LAS IDES UTILIZADAS EN EL ESTUDIO

Distribución temporal

Empresa Adquisición Adquisición
Año 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

Distribución geográfica

Empresa Adquisición Adquisición
Área 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
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da por las variables independientes que se definen más adelante. En este modelo,
los coeficientes obtenidos para cada va ri able independiente estiman la rep e rc u-
sión de los incrementos de tales variables sobre la probabilidad de que la variable
dependiente tome el valor 1.

A continuación, y al objeto de estudiar las diferencias entre las adquisiciones
totales y parciales, utilizamos una variable independiente con tres categorías, que
toma el valor 0 para aquellas IDEs realizadas a través de ECs, 1 en aquellos casos
en los que la inversión dio lugar a la adquisición del 100% del capital de una em-
presa localizada en el mercado receptor, y 2 cuando la IDE dio lugar a una adqui-
sición parcial.

Dado que la va ri able dependiente pre s e n t aba más de dos cat ego r í a s , se esti-
m a ron modelos l ogi t multinomial al objeto de contrastar las hipótesis fo rmu l a d a s
p rev i a m e n t e. Según se ha mencionado, en los modelos l ogi t binomial las estima-
ciones de los coeficientes para las va ri ables independientes miden el efecto de
las va riaciones de tales va ri ables sobre la pro b abilidad de que la va ri able dep e n-
diente tome el valor 1; por contra , en los modelos mu l t i n o m i a l e s , los coefi c i e n t e s
estimados miden la rep e rcusión de las va riaciones de las va ri ables indep e n d i e n-
tes en la pro b abilidad re l at iva de que la va ri able dependiente tome un valor con-
c re t o3. En otras palab ra s , no es tanto el efecto sobre la pro b abilidad en sí misma
de que la va ri able dependiente tome un valor concre t o , sino el efecto sobre esta
p ro b abilidad en relación con la pro b abilidad de que la va ri able tome otro va l o r
que se utiliza como re fe rencia. En este caso concre t o , se tomó como tal a las em-
p resas conjuntas. Otra dife rencia respecto al l ogi t binomial es que en el modelo
multinomial se estiman n - 1 c o e ficientes para cada va ri able indep e n d i e n t e, s i e n d o
n el número de cat egorías de la va ri able dep e n d i e n t e. De este modo, nu e s t ro mo-
delo estimará 2 coeficientes para las va ri ables independientes que se definen más
a d e l a n t e. Estos coeficientes indican el efecto (positivo o negat ivo) de un incre-
mento de la va ri able independiente sobre la pro b abilidad re l at iva de inve rtir a
t ravés de una adquisición total o parcial frente a la creación de una EC. Po r
e j e m p l o , un signo positivo del coeficiente asociado a una va ri able indep e n d i e n t e
y a la opción de adquisición total indica que la pro b abilidad de adoptar esta
fo rma de entrada frente a la creación de una EC aumenta cuando se incre m e n t a
el valor de la va ri able indep e n d i e n t e. A s í , se aceptarán las hipótesis planteadas
cuando el signo de los coeficientes asociados con cada va ri able indep e n d i e n t e
coincidan con la relación esperada y estos coeficientes sean estadísticamente sig-
n i fi c at ivos. Todas las estimaciones fueron obtenidas utilizando el pro c e d i m i e n t o
LOGIT del paquete estadístico LIMDEP.

2.3. Variables independientes
El cuadro 2 muestra las variables independientes utilizadas en este estudio y

la relación de las mismas con las hipótesis planteadas en el marco teóri c o , a s í
como su efecto esperado (positivo o negat ivo) sobre la pro b abilidad de que las
IDEs fueran realizadas a través de una forma de entrada particular.
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(3) La ordenación de las categorías es irrelevante [Aldrich y Nelson (1984)].
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Al objeto de contrastar la hipótesis 1, relativa a la distancia cultural existente
entre el país origen de la inversión (España) y el receptor de la misma se crearon
las va ri ables GEO1, GEO2 y GEO3. Con la construcción de estas va ri ables se
p retendía construir bloques de países internamente homogéneos entre sí desde el
punto de vista cultural o económico, de tal modo que la distancia cultural entre
España y los mismos fuera similar. En concreto, GEO1 toma el valor 1 cuando el
país receptor se encuentra integrado en la OCDE, pero no es un país perteneciente
a la Unión Europea, y 0 en los restantes casos. GEO2 toma el valor 1 para todos
aquellos países –exceptuando a las naciones de América Latina– que no están in-
tegrados en la OCDE (países europeos de antigua economía centralizada y conti-
nentes asiático y africano)– y 0 en las restantes ocasiones. Finalmente la variable
GEO3 toma el valor 1 cuando el país receptor es una nación latinoamericana y 0
en los restantes casos4. Los países de la Unión Europea constituyen, por tanto, la
región geográfica que actúa como referencia para el comportamiento de estas va-
ri abl e s , existiendo en cada bloque de los anteri o rmente re fe renciados una mayo r
distancia respecto de aquélla desde el punto de vista cultural o del desarrollo eco-
nómico, que aumenta la disimilitud entre los mercados origen y destino de la in-
versión y agudiza los problemas de integración, tal y como establecíamos en la hi-
pótesis 1.

Si bien diversos autores señalan que la dificultad inherente al proceso de asi-
milación de las capacidades de la empresa adquirida aumenta cuando la IDE su-
pone la dive rs i ficación sectorial de la empre s a , tal efecto no ha sido considera d o
en este trab a j o , ya que apenas ninguna de las IDEs re c ogidas en nu e s t ra base de
datos implicaba tal proceso de diversificación sectorial.

Al objeto de contrastar las hipótesis 2 y 2a re l at ivas al grado de acumu l a c i ó n
de competencias distintivas por parte de las empresas inve rs o ra s , se cre a ron tre s
va ri ables indep e n d i e n t e s : I + D, PUBL y NUMDUM. Las dos pri m e ras va ri abl e s
ap roximan la posesión de competencias distintivas de nat u raleza tecnológica y co-
m e rc i a l , re s p e c t iva m e n t e, por parte de la empresa inve rs o ra en el ex t e ri o r, que son
los indicadores tradicionalmente utilizados en la literat u ra. A s í , hemos ap rox i m a d o
el grado de desarrollo de conocimientos tecnológicos de las empresas re c ogidas en
la BD a través del importe de los gastos ge n e rados por la realización de activ i d a d e s
de inve s t i gación y desarrollo. A tal efe c t o , a partir de los info rmes publicados por
las revistas F u t u ro y M e rc a d o e n t re 1990 y 1992, hemos construido la va ri able fi c-
ticia I+D que toma el valor 1 cuando la empresa inve rs o ra se encuentra entre las
125 compañías españolas que más inv i e rten en I+D en alguno de los años que fo r-
man el período objeto de estudio –no necesariamente el mismo año en el que re a l i-
za la IDE–, y 0 en los restantes casos. De otro lado, hemos ap roximado el grado de
d e s a rrollo de competencias de nat u raleza comercial a través de sus gastos en publ i-
c i d a d. Pa ra ello, hemos construido una va ri able ficticia –PUBLIC–, que toma el
valor 1 cuando la empresa inve rs o ra se encuentra entre las 200 compañías españo-
las que más inv i e rten en publicidad en alguno de los años que fo rman el período
objeto de estudio –no necesariamente el mismo año en el que realiza la IDE–, y 0
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(4) Dado que México no se integró en la OCDE hasta 1994, en este estudio se engloba en la cate-
goría de países latinoamericanos hasta dicha fecha.
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en los restantes casos. Pa ra la construcción de esta va ri able fi c t i c i a , nos hemos ba-
sado en la info rmación publicada al respecto por la revista IPMARK en los ejerc i-
cios comprendidos entre 1988 y 1993. El carácter ficticio de estas dos va ri ables se
d ebe a que no disponemos de info rmación sobre los gastos en estos conceptos para
las empresas no incluidas en estos listados. Con todo, p a rece ra zo n able suponer
que estas va ri ables presenten un efecto no lineal, existiendo un umbral de acumu l a-
ción de competencias específicas a partir del cual la empresa se vea inducida a pro-
t eger tales competencias evitando el concurso de un socio que pueda ap ro p i a rse de
las mismas. Por último, NUMDUM es una va ri able d u m my que toma el valor 1
cuando la empresa inve rs o ra ha realizado más de una IDE durante el período obje-
to de estudio y 0 en las restantes ocasiones. La utilización de esta va ri able como
ap roximación de la posesión de competencias distintivas se debe a que según la
teoría de la intern a l i z a c i ó n , las empresas que más inv i e rten en el ex t e rior son aque-
llas que tienen un mayor grado de acumulación de competencias distintivas y que
les permiten superar lo que Zaheer (1995), basándose en la tesis de Hymer
( 1 9 6 0 / 1 9 7 6 ) , denomina la d e s ventaja del ex t ra n j e ro.

En relación a la hipótesis 3, re l at iva a la ex p e riencia acumulada por la em-
p resa en la realización de adquisiciones se cre a ron dos va ri abl e s : E X PADQT y
EXPADQP, que miden la experiencia de la empresa inversora en la realización de
adquisiciones totales y parciales re s p e c t iva m e n t e. A s í , la pri m e ra de estas va ri a-
bles toma el valor 1 cuando la empresa inversora se ha implantado en un mercado
extranjero a través de una adquisición total al menos una vez con anterioridad a la
IDE incluida en la base de datos y 0 en los casos restantes, mientras la segunda se
d e fine de igual fo rm a , p e ro cuando la implantación previa ha sido mediante una
adquisición parcial.

En relación con las hipótesis 4 y 4a, re l at ivas al número de inve rsiones acu-
mulado por la empresa durante el período objeto de estudio, así como a la re l a-
ción existente entre la evolución del proceso de internacionalización de la empre-
sa mediante IDE y el lugar al que se diri gen las inve rsiones realizadas se
construyeron diversas variables. Así, en primer lugar, se construyó la variable OR-
DIDE que muestra el orden secuencial que cada IDE representa en el proceso de
i n t e rnacionalización de la empresa inve rs o ra corre s p o n d i e n t e. A d i c i o n a l m e n t e,
dado que en la hipótesis se matiza que el efecto de esta variable está condicionado
por la distancia cultural existente entre los países origen y destino de la inversión,
se construyeron tres variables que recogen los efectos interacción entre las varia-
bles geográficas descritas anteriormente y la variable relativa al orden de la inver-
sión. Así, EFINT1 se define como el producto de las variables GEO1 y ORDIDE,
mientras EFINT2 y EFINT3 se construyeron como los productos de GEO2 y OR-
DIDE y GEO3 y ORDIDE, respectivamente.

También se han incluido en el estudio algunas va ri ables de control. En pri-
mer lugar, utilizamos una serie de variables de naturaleza sectorial con objeto de
estimar la incidencia que las características propias del sector de actividad ejercen
s o b re la fo rma que adopta la inve rs i ó n , máxime cuando nu e s t ra mu e s t ra incl u ye
empresas industriales y de servicios.

C O N S T: toma el valor 1 para IDEs (12) llevadas a cabo en el sector de la
construcción.
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M A N U F : toma el valor 1 para las IDEs (119) llevadas a cabo en el sector
manufacturero.

S E C R E G : toma el valor 1 para las IDEs (41) llevadas a cabo en sectores de
actividad que tradicionalmente han estado regulados y ahora están siendo progre-
s ivamente objeto de desreg u l a c i ó n , tales como el tra n s p o rte aére o , las comu n i c a-
ciones y la energía5.

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

FIN: toma el valor 1 para las IDEs (33) llevadas a cabo en el sector de servi -
cios financieros.

Adicionalmente se incluyeron en el estudio las variables TAMAÑO –factura-
ción de la empresa inversora en 19966– y AÑO –año en que se realizó la IDE.

2.4. Resultados
El contraste de las hipótesis anteriormente planteadas se ha realizado en dos

fases. En un primer momento se ha estimado un modelo logit binomial para con-
trastar la decisión relativa a la inversión mediante adquisición o mediante la crea-
ción de una EC. El cuadro 3 muestra los resultados del modelo estimado. En una
s egunda etap a , se estimó un modelo l ogi t multinomial que considera la cre a c i ó n
de una EC y los dos mecanismos de entrada en un nuevo mercado al alcance de la
empresa cuando la IDE se lleva a cabo a través de una adquisición: adquisiciones
totales y parciales (cuadro 4). Para cada modelo se muestra el valor de los coefi-
cientes de las diferentes variables, su error standard y una indicación de su nivel
de significación. En general, todos los modelos presentan unos indicadores de sig-
n i ficación global sat i s fa c t o rios con va l o res de ch i - c u a d rado que se corre s p o n d e n
con niveles de significación menores que 0,001. A s i m i s m o , los modelos estima-
dos permiten clasificar las diversas observaciones satisfactoriamente en porcenta-
jes siempre superiores al 76,5%.

Tomados en su conjunto, nuestros resultados confirman la mayor parte de las
predicciones formuladas. Así, además de observar que una mayor distancia cultu-
ral y económica afecta positivamente a la 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 hipótesis 1. Según puede observarse en el cuadro 4, las tres variables geográfi-
cas (GEO1, GEO2 y GEO3) mu e s t ran el signo adecuado y resultan estadística-
mente significativas tanto en el caso de las adquisiciones totales como en el de las
adquisiciones parciales, si bien todas ellas muestran un coeficiente de mayor valor
(en términos absolutos) en el primer caso.

En cuanto a la verificación empírica de las hipótesis 2 y 2a, relativas al grado
de acumulación de capacidades distintivas por parte de la empresa inversora, cabe
decir que no todas las va ri ables mu e s t ran el comportamiento esperado. De un
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(5) (OCDE, 1993).
( 6 ) I n fo rmación obtenida a partir del anu a rio DUNS 50.000. Se utilizó la fa c t u ración de 1996
dado que el anuario de este año contiene información sobre un superior número de empresas.
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lado, la variable NUMDUM muestra el signo apropiado y resulta estadísticamente
s i g n i fi c at iva en el modelo binomial (cuadro 3), si bien únicamente en el caso de
las adquisiciones totales en el modelo multinomial (cuadro 4), según se predijo en
la hipótesis 2a7. Del otro, las variables PUBL e I+D parecen no ejercer influencia
en la elección entre ECs y adquisiciones; si bien éste es un resultado frecuente en
la literatura cuando los datos corresponden a empresas no estadounidenses [Hen-
nart (1991), Kogut y Singh (1988)].

En el caso concreto de las empresas españolas, este resultado podría deberse
a que sus ventajas competitivas de naturaleza internacional no se basan en las ca-
pacidades tecnológicas o comerc i a l e s : como mu e s t ran los resultados de la va ri a-
ble NUMDUM, las empresas españolas que invirtieron más de una vez durante el
p e riodo de estudio –y por tanto presentan un mayor grado de acumulación de
competencias distintiva s , s egún la teoría de la internalización– mu e s t ran una
mayor tendencia a utilizar fórmulas de inversión que no requieran la participación
de socios8. En efe c t o , como señalan Campa y Guillén (1996, p á g. 238), las em-
presas españolas que más invierten en el extranjero en términos de volumen “[no]
cuentan con capacidades tecnológicas o de marketing que las distingan de sus
c o m p e t i d o res internacionales. Su mayor activo es la ex p e riencia acumu l a d a . . .” .
Estos resultados, que ya aparecían en López-Duarte y García-Canal (1998), pare-
cen apuntar al hecho de que las empresas españolas no buscan la explotación in-
t e rnacional de sus capacidades distintivas cuando inv i e rten en el ex t e ri o r, sino el
acceso a nu evas competencias. En este sentido, son las empresas con un mayo r
grado de desarrollo de capacidades las mejor situadas para acceder a competen-
cias externas, al contar con una superior capacidad de absorción [Cohen y Levint-
hal (1990, 1994)]. De hecho nuestros resultados proporcionan evidencia adicional
en relación al hecho de que las empresas no estadounidenses siguen un patrón de
expansión internacional más acorde con las proposiciones de las teorías de la em-
presa basadas en el conocimiento –las empresas invierten en el exterior buscando
nuevas formas de desarrollar sus competencias y de combinarlas con las de otras
e m p re s a s – , m i e n t ras que el patrón seguido por las empresas estadounidenses re-
sulta más consistente con la teoría de la internalización, la inversión exterior pre-
t e n d e, f u n d a m e n t a l m e n t e, explotar y pro t eger las competencias distintivas de la
empresa, lo que se traduce en una menor predisposición a combinar tales compe-
tencias con las de otras empresas.

En relación con la ve ri ficación empírica de la hipótesis 3, re l at iva a la ex p e ri e n-
cia previa en la realización de adquisiciones, las va ri able EXPADQT y EXPA D Q P
mu e s t ran el signo ap ropiado y resultan estadísticamente signifi c at ivas en todos los

Empresas conjuntas o adquisiciones en el proceso de inversión exterior

23

(7) En las adquisiciones totales no intervienen los socios locales que participarían en las empresas
conjuntas o adquisiciones parciales.
(8) A tal efecto, resulta importante señalar que el período cubierto por nuestra base de datos cubre
el período inmediatamente posterior a la liberalización de la IDE española (con anteri o ri d a d, l a s
empresas españolas que deseaban invertir en el exterior necesitaban una autorización gubernamen-
t a l , lo que suponía una importante barre ra a su expansión internacional). En consecuencia, c ab e
afirmar que las empresas españolas que realizaron una única IDE en el período comprendido entre
1988 y 1996 presentan una menor vocación internacional que aquéllas que re a l i z a ron un superi o r
número de inversiones.
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modelos estimados. Según se comentó anteri o rm e n t e, las empresas que han acumu-
lado ex p e riencia en la realización de adquisiciones han estandarizado el proceso de
t ra n s fe rencia de sus capacidades distintivas y desarrollado una serie de rutinas orga-
n i z at ivas para la integración de las empresas adquiridas. Por eso, las adquisiciones
se presentan como una opción de inve rsión más at ra c t iva para estas empresas. Como
señalan Haleblian y Fi n kelstein (1999), esta ex p e riencia acumulada resulta especial-
mente valiosa para la empresa en el caso de adquisiciones “ s i m i l a re s ” c o m o , p o r
e j e m p l o , aquéllas realizadas en un mismo sector de activ i d a d9.

Por su part e, los resultados de la va ri able ORDIDE mu e s t ran que a medida
que aumenta el número de IDEs realizadas por una empresa y ésta se ex p a n d e
hacia países más distantes cultural y económicamente, se incrementa la preferen-
cia por la creación de ECs sobre la realización de adquisiciones, tal y como se
propuso en la hipótesis 4. De igual forma, tal y como se predijo en la hipótesis 4a,
este efecto resulta menos acusado en el caso de las adquisiciones parciales: según
muestra el cuadro 4, esta variable presenta un coeficiente menor (en términos ab-
solutos) y con menor grado de significación estadística en el caso de las adquisi-
ciones parciales.

Este efecto está lógicamente condicionado a que, a medida que aumenta el nú-
m e ro de IDEs realizadas por la empre s a , éstas se dirijan hacia países con distancia
c u l t u ral creciente respecto de España. Tal efecto se observa en los resultados de las
t res va ri ables EFINT. Cuando la inve rsión se diri ge a los países más lejanos en tér-
minos de distancia cultura l , el efecto interacción no resulta signifi c at ivamente dis-
tinto de cero , con lo que se mantiene el efecto de la va ri able ORDIDE. Sin embar-
go , cuando la inve rsión se diri ge a países menos lejanos –como Lat i n o a m é rica o la
O C D E – , el efecto interacción resulta positivo y estadísticamente signifi c at ivo prác-
ticamente en todos los casos, lo que contra rresta el efecto negat ivo de ORDIDE.

Tal y como se mencionó anteri o rm e n t e, en el estudio se han utilizado una
s e rie de va ri ables de contro l , como el tamaño, el sector de actividad en que se lleva
a cabo la inve rsión y el año en que se realizó la misma. La va ri able re l at iva al sec-
tor servicios mu e s t ran un coeficiente negat ivo y estadísticamente signifi c at ivo en
todos los modelos estimados, como ya ocurría en López-Duarte y Garc í a - C a n a l
(1998). Este resultado confi rma el hecho de que la combinación de las rutinas or-
ga n i z at ivas de las empresas adquirente y adquirida resulta especialmente pro bl e-
mática en las empresas de serv i c i o s , dadas las peculiaridades de las mismas. Po r
una part e, el “ p ro d u c t o ” que venden estas empresas es el propio proceso pro d u c t i-
vo , el cual se basa en una serie de rutinas orga n i z at ivas interrelacionadas específi-
cas de la empresa. Por otra , tal integración podría suponer un obstáculo al desarro-
llo de una imagen de marca que ga rantice a los consumidores mundiales una
calidad unifo rme a nivel intern a c i o n a l1 0 [Fladmoe y Jacque (1995, p á g. 1239)].
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(9) Según se ha mencionado anteriormente, todas las IDEs y, 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 competía en su país de origen.
(10) Siguiendo a Hallwood (1994), la reputación y ventajas de marketing asociadas a la posesión
de una imagen de marca conocida a nivel mundial conducirían a la empresa a internacionalizarse a
través de una IDE, con independencia de los costes de transacción en el intercambio de capacida-
des específicas de la empresa.
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Como muestran los coeficientes de la variable AÑO en los cuadros 3 y 4, las
IDEs llevadas a cabo en los últimos años del periodo de estudio muestran una su-
p e rior tendencia a haber sido realizadas a través de adquisiciones. Este re s u l t a d o
parece deberse a la entrada de nuevas empresas en la base de datos –a medida que
nuevas empresas españolas invertían en el exterior– y a la experiencia acumulada
por estas empresas en el proceso de adquisición.

3. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado los pro blemas inherentes a la elección entre
ECs y adquisiciones en la realización de IDEs. A tal efe c t o , esperábamos que tal
decisión estuviera condicionada por los fa c t o res de los costes de tra n s a c c i ó n , a s í
como por la ex p e riencia previa y la traye c t o ria de internacionalización del inve rs o r
ex t ra n j e ro , tal y como establecen las teorías de la empresa basadas en el conoci-
miento. A d i c i o n a l m e n t e, hemos considerado las adquisiciones parciales como me-
canismo de entrada híbrido entre la EC y la adquisición total. En este sentido, e s p e-
rábamos que los fa c t o res que infl u e n c i aban la decisión entre ECs y adquisiciones
totales pre s e n t a ran un efecto menor sobre las adquisiciones parciales. Nuestras con-
t rastaciones empíricas confi rman la mayor parte de nu e s t ras hipótesis, d e m o s t ra n d o
que la TCT y las TEBC son complementari a s , más que sustitutiva s .

N u e s t ros resultados confi rman que los costes de transacción ejercen una in-
fluencia significativa sobre la elección entre ECs y adquisiciones. En concreto, las
ECs se presentan como el mecanismo de entrada más apropiado cuando los inver-
sores extranjeros necesitan acceder al conocimiento del mercado local y, además,
existe una gran distancia cultural entre los países inversor y receptor de las inver-
siones, puesto que los socios se sienten motivados a transferir sus capacidades a la
EC. Por su part e, las adquisiciones presentan una desventaja relacionada con la
dificultad de integración de las empresas adquirente y adquirida, por lo que resul-
tan más aconsejables cuando la empresa inve rs o ra ha acumulado cierto grado de
ex p e riencia en el proceso de integración o cuando aquélla busca algún tipo de
ventajas adicionales tales como el acceso a la cuota de mercado de la empresa ad-
quirida o la protección de sus propias capacidades.

N u e s t ros resultados ponen también de manifiesto que la ex p e riencia prev i a
del inve rsor ex t ra n j e ro condiciona su elección respecto a la fo rma de implanta-
ción, puesto que la acumulación de experiencia consecuencia de la realización de
adquisiciones previas favo rece la reducción de los costes ex post i n h e rentes al
p ro c e s o , i n c rementando el at ra c t ivo de esta opción. Aunque en principio puede
considerarse que la adquisición constituye una opción menos aconsejable a medi-
da que la distancia cultural entre los países inve rsor y re c eptor se incre m e n t a , l a
a c u mulación de cierto grado de ex p e riencia previa puede derivar en que esta op-
ción continúe siendo válida. En definitiva, el proceso de elección está influencia-
do no sólo por las características de las capacidades que deben ser tra n s fe ri d a s ,
sino también por la experiencia acumulada por la empresa en la gestión y transfe-
rencia de las mismas.

Por último, c abe mencionar que las adquisiciones parciales se eri gen como
una opción híbrida entre las ECs y las adquisiciones totales, combinando ciert a s
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ventajas y desventajas de ambas opciones. Los resultados evidencian que las ad-
quisiciones parciales mu e s t ran menores costes ex post en el proceso de adquisi-
ción, si bien también se pone de manifiesto el hecho de que esta fórmula no per-
mite pro t eger las capacidades básicas del inve rsor ex t ra n j e ro con la misma
efectividad que las adquisiciones totales.
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ABSTRACT
In this paper we analy ze the determinants of the choice between gre e n-
field joint ve n t u res and acquisitions in the intern ational expansion of a
fi rm through fo reign direct investments. These are the two altern at ive
means of accessing ex t e rnal fi rm - s p e c i fic re s o u rces that may be needed
when entering a new market. We also analy ze partial acquisitions as a
hy b rid entry mode between both. Our results show that the choice bet-
ween these two options is conditioned by transaction cost factors, as sug-
gested by Intern a l i z ation Th e o ry, as well as by the previous entry mode
choices and ex p e riences of the fo reign inve s t o r, as suggested by the
Knowledge-Based Theories of the Firm.

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