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Cuando una empresa wnvierte en el exterior debe optar por valerse de sus
capacidades exclusivamente, o bien combnarlas con los recursos especificos
de otras empresas. En caso de decidirse por esta dltima alternativa, deberd
elegir entre adquirir una empresa que posea capacidades complementarias,
o bien crear con ella una empresa conjunta. En este trabajo se analizan
estas decisiones desde la perspectiva del andlisis de costes de transaccion.
Se sostiene que la necesidad de recursos locales, el grado de acumulacion
de recursos espectficos a la empresa, la distancia psiquica entre los paises
de origen y destino de la wnwversion, asi como el cardcter multinacional de
la empresa inversora determinan la forma de entrada. Un andlisis de 222
wwversiones directas en el exterior realizadas por empresas espafiolas durante
el pertodo comprendido entre 1988 y 1994 ha confirmado estas hipdtesis. (JEL
F21, F23, L22)

1. Introduccién

La expansién internacional de las empresas mediante inversiones di-
rectas en el exterior (IDEs) viene suscitando el interés de los inves-
tigadores desde hace varias décadas. La creacion de filiales de plena
propiedad constituye el paradigma de inversién directa, aunque existen
IDEs de naturaleza muy diversa. En primer lugar, puede distinguirse
entre las IDEs realizadas en solitario (creacién de filiales de plena pro-
piedad) y las IDEs que requieren la combinacién de las capacidades
de la empresa inversora con los recursos especificos de otras empre-
sas. Dentro de estas ultimas cabe distinguir entre las IDEs en las
que la combinacién de recursos se realiza a través de la creacién de
una empresa conjunta y aquéllas otras mediante las que se adquiere

Agradecemos las sugerencias de Carlos Arias, Lourdes Moreno y dos evaluadores
andnimos, as{ como la financiacién de la CICYT (P. SEC960748). Una versién
previa fue presentada en las XII Jornadas de Economia Industrial.
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una empresa previamente localizada en el mercado receptor. Con la
finalidad de explicar esta diversidad de inversiones productivas en el
exterior, se han venido sucediendo diversos trabajos.

_ Un primer bloque ha analizado los factores determinantes de la estruc-
tura de propiedad de la unidad creada en el mercado receptor de la
inversién directa: filial de plena propiedad o empresa conjunta (en-
tendida en un sentido amplio: inversién en coparticipacién con otros
socios). Uno de los trabajos pioneros en esta linea fue el de Stopford
y Wells (1972), quienes plantearon la eleccién entre filial y empresa
conjunta como una decisién condicionada, de un lado, por una posi-
ble carencia de recursos (que llevarfa a compartir la propiedad); y, de
otro, por la necesidad que tenga la empresa inversora de mantener un
estricto control sobre el establecimiento en el extranjero (que llevaria
a invertir en solitario). Esta idea es desarrollada posteriormente por
diversos autores como Gatignon y Anderson (1988), Buckley y Casson
(1988), Hennart (1988, 1991) o Gomes-Casseres (1989). Posteriormen-
te, los trabajos de Kogut (1988), Kogut y Singh (1988) y Padmabanan
y Cho (1996) analizan la influencia que las diferencias culturales exis-
tentes entre las naciones origen y destino de la inversién ejercen sobre
la decisién de compartir esta tltima. Erramilli y Rao (1990, 1993) se
centran en el estudio de la problemaética particular del sector servicios.
Agarwal y Ramaswami (1992), por su parte, introducen otros factores,
como las ventajas de localizacién.

Un segundo bloque de trabajos ha analizado los determinantes de la in-
ternacionalizacién mediante adquisiciones. Asi, se ha analizado la elec-
cién entre la implantacién en el exterior mediante la creacién de un
establecimiento productivo o la adquisicién de uno ya existente (Wilson
(1980), Caves y Mehra (1986), Zejan (1990), Hennart y Park (1993)),
o bien la adquisicién frente a la creacién de empresas conjuntas (Hen-
nart y Reddy (1997)). En este bloque de trabajos, al contrario que en
el anterior, existe una mayor diversidad de enfoques. No obstante, las
adquisiciones se suelen plantear como una alternativa a las empresas
conjuntas a la hora de acceder a recursos de los que carece la empresa.

En este trabajo se integran estas dos lfneas de investigacién dentro del
andlisis de costes de transaccién, analizando los determinantes de la
forma de internacionalizacién productiva; contrastando nuestras pre-
dicciones con una muestra de inversiones en el exterior realizadas por
empresas espafiolas. Frente a la literatura existente, la principal no-
vedad de este trabajo es que se trata de integrar dentro de la l6gica
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del anslisis de costes de transaccién las diferentes decisiones que afec-
tan al proceso de internacionalizacién productiva de la empresa. En
concreto, consideramos que existen dos niveles en este proceso de deci-
sién: en primer lugar, la empresa inversora debe optar entre invertir en
el mercado receptor valiéndose tnicamente de sus propias capacidades
(creando, por tanto, una filial de plena propiedad) o invertir en el mer-
cado receptor combinando sus capacidades con los recursos especificos
de otras empresas. El segundo nivel de decisién, siempre que se haya
optado por esta ltima alternativa, es el relativo a la forma de llevar a
cabo tal combinacién de activos: bien mediante la creacién de una em-
presa conjunta, o bien mediante la-adquisicién total o parcial de una
empresa previamente localizada en el mercado receptor. Una segunda
novedad de este trabajo es la utilizacién de datos al nivel de empresa
de companias espafiolas, pues en otros estudios se han utilizado datos
de empresas estadounidenses o japonesas, las cuales cuentan, en gene-
ral, con un mayor grado de competitividad y presencia internacional
que la empresa espafiolal.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la préxima seccién se
presenta un modelo explicativo de la adopcién de un modo de entrada
concreto, basado en el andlisis de costes de transaccién. En la Seccién
3 se contrastan empiricamente las hipétesis planteadas mediante la
estimacién de varios modelos logit binomial y multinomial. Por dltimo,
se resumen las principales conclusiones obtenidas.

2. Naturaleza y estructura de propiedad de las inversiones
en el extranjero

Aunque son varias las razones aducidas para justificar la internacionali-
zacién de la empresa mediante la inversién directa?, la explicacién més
usual es la posesién de determinados activos (recursos y capacidades)
de naturaleza especifica a la empresa, susceptibles de ser explotados

*Uno de los principales factores que han determinado la evolucién de la IDE es-
paiiola ha sido su tardfa liberalizacién. Esta se inicia en 1979, consolidandose en
1986 con la integracién de Espafia en la entonces Comunidad Econémica Europea.
Consecuencia de ello, la empresa espafiola se ha caracterizado por su reducida pre-
sencia mternacional, lo que ha contribuido a que Espaiia haya sido calificado por
la. literatura como un late snvestor o nacién cuyo volumen de IDE no se corres-
ponde con su grado de desarrollo econémico. En Campa y Guillén (1996) y Maté
Rubio (1996) se analiza la evolucién reciente y principales caracterfsticas de la IDE
espaiiola.

‘En Graham (1992) se recoge una sintesis de las principales teorfas que estudian
desde una perspectiva micro y macroeconémica la inversién directa en el exterior.



22 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

en otros mercados geograficos con un bajo coste (Buckley y Casson
(1976), Teece (1976, 1977), Hennart (1982)). Este tipo de activos sue-
le ser de naturaleza intangible, como el conocimiento y la experiencia
ganada en un pafs. La razén por la que la posesién de estos activos
conduce a esta forma de expansion internacional es que la venta de los
mismos presenta elevados costes de transaccién debido a su cardcter
tacito y especifico a la empresa, pues se trata de un conocimiento dificil
de explicitar y que se encuentra incrustado en las personas y rutinas
organizativas de la empresa. Esta circunstancia fuerza a la empresa a
explotar estos conocimientos directamente en el extranjero, realizando
inversiones directas, si pretende obtener el potencial de beneficios que
pueden generar.

La forma natural de expansién mediante inversién directa es la crea-
cién de filiales de plena propiedad, de tal modo que la empresa crea con
sus propios recursos una nueva unidad establecida en el pafs de destino
de la inversién, reteniendo el 100% de su capital. Hacia esta empresa
transfiere, por tanto, las mencionadas capacidades, que complementa
con otros activos o recursos contratados en el mercado destino de la
inversién (Hennart y Park (1993, 1055)). No obstante, a menudo las
empresas se desvian de esta forma de proceder. En algunos casos, la
inversién puede ir dirigida a adquirir (total o parcialmente) el capital
de una entidad ya establecida en el pafs de destino de la inversién. Con
ello adquiere unos derechos de control sobre el conjunto de activos de
esta empresa, pudiendo combinarlos con sus propias capacidades de
naturaleza especifica. En otros casos, la inversién puede realizarse en
coparticipacién con otro-s socio-s, que aportan recursos adicionales, y
con los que se comparte la propiedad de la entidad (empresa conjun-
ta) establecida en el pais de destino. Aunque tanto las adquisiciones
como las empresas conjuntas presentan caracterfsticas organizativas
diferenciadas, un elemento comun a las mismas es que ambas per-
miten acceder a activos en poder de otras empresas (y normalmente
ubicados en el pafs de destino) por vias distintas a su contratacién di-
recta en el mercado. Cabe suponer, en este sentido, que tales activos
(al igual que las propias capacidades de la empresa inversora) son de
naturaleza especifica, pues en otro caso no tendrfa sentido la creacién
de una empresa conjunta o la realizacién de una adquisicién: se podria
contratar en el mercado la utilizacién de esos activos, incurriéndose en
menores costes de transaccién.

Asi, pues, la empresa inversora toma diversas decisiones interrelacio-
nadas en su proceso de expansién internacional mediante inversiones
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directas. Debe optar, en primer lugar, por, o bien valerse de sus capa-
cidades exclusivamente, o bien combinarlas con los recursos especificos
de otras empresas. En caso de elegir esta tltima alternativa, deberd
optar entre adquirir una empresa que posea capacidades complemen-
tarias o bien crear con ella una empresa conjunta. En los pérrafos
que siguen analizamos secuencialmente estas dos decisiones. Nuestro
propésito es sistematizar e integrar —dentro de la légica del andlisis de
costes de transaccién y de este modelo de decisién propuesto— las di-
versas hip6tesis que, de forma aislada, se han venido formulando sobre
estas cuestiones.

2.1 Factores determinantes de la eleccion entre filiales de plena
propredad y las opciones que implican utlizar capacidades externas

Siguiendo a Hennart (1988) y Hennart y Park (1993), la utilizacién de
modos de entrada distintos de la filial de plena propiedad se justifica
cuando el conjunto de activos que posee una empresa es insuficien-
te o inadecuado para explotar un mercado extranjero. Normalmente
los activos que pueden faltar a una empresa para acometer con éxito
una inversién en el exterior son los conocimientos relativos al mercado
destino de la misma, como la estructura de las redes de distribucién
o las necesidades particulares de los clientes locales. La carencia de
estos conocimientos impide que el producto llegue adecuadamente al
mercado. Este tipo de capacidades son de tipo tacito (como sucede
con las propias capacidades de la empresa que se expande) y, por lo
tanto, dificiles de transferir en el mercado, debido a la dificultad de
explicitar este conocimiento y a los problemas de incentivos que se
plantearian. Tampoco es posible que la empresa genere internamente
tales conocimientos, pues solamente se adquieren con la experiencia,
que es precisamente de lo que aquélla carece. Tales conocimientos, por
el contrario, sf son accesibles via adquisiciones y empresas conjuntas.
En el primer caso, la empresa adquiere otra que ha desarrollado ese co-
nocimiento. En el segundo, la empresa inversora combina sus propias
competencias distintivas con las de sus socios en una tercera entidad,
participada por ambos. Asi, pues, la carencia del conocimiento del
mercado local serfa una razén que justificaria el que se asumieran los
costes adicionales de la inversién mediante la cooperacién con un socio
o la adquisicién de una empresa. Entre estos costes (detallados en la
siguiente seccién) destacan en el caso de las adquisiciones los costes
de gestién derivados de la integracién de la nueva empresa en la es-
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tructura de la adquirente y el hecho de que se pueden adquirir mds
activos de los que se necesitan. En el caso de las empresas conjuntas
los costes son el no percibir el 100% de los beneficios y el riesgo de
difusién de sus capacidades. Ello nos sirve de base para formular la
siguiente hipétesis:

Hipdtesis 1. Enaquellas inversiones dirigidas hacia pafsesenlosque la
empresa carezca de experiencia y conocimientos del mercado local,
existird una menor propensién ala creacién de filiales de plena propiedad.

Por otro lado, en la decisién de invertir o no en solitario también in-
fluye el grado de desarrollo de recursos de la empresa inversora. Cier-
tamente, cuanto mayor sea éste, menor serd la necesidad de recursos
externos. Pero ademads, la inversién en solitario garantiza a la empresa
un control absoluto del traspaso de competencias de la matriz a la
filial, pues se evita el riesgo de que otra empresa acceda a las capaci-
dades propias de la empresa inversora. Todo ello nos permite formular
la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 2. En aquellas inversiones realizadas por empresas con mayor
grado de desarrollo de competencias distintivas existird una mayor
propensién a la creacién de filiales de plena propiedad.

2.2 Factores determinantes de la eleccidn entre empresas conjuntas
y adquisiciones

La eleccién entre empresa conjunta y adquisicién como formas de ac-
ceder a capacidades externas depende de los costes de gestién de cada
alternativa. En este sentido, cabe destacar que las empresas conjuntas
facilitan, en mayor medida que las adquisiciones, la asimilacién de las
competencias de las que carece la empresa inversora, maxime cuando
tales competencias son dificilmente separables de la empresa que las
posee (Hennart y Reddy (1997, 11)). En ellas, el contacto directo con
el personal del socio hace transparentes sus competencias, al tiempo
que existen incentivos para que'se produzca esa transmisién: si no se
produce esa transferencia, la empresa conjunta no tendrd éxito; ade-
més, entra en funcionamiento el mecanismo de la reciprocidad (Teece
(1992), Williamson (1985)): cada socio suspende sus contribuciones si
ve que el resto no aporta las suyas.

Las adquisiciones, por el contrario, van acompanadas de diversos con-
flictos de intereses en el proceso de asimilacién de las competencias
de la empresa adquirida. No siempre resulta facil la integracién de
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dos empresas dentro de la misma jerarqufa, pues debe de integrarse
al personal de la empresa adquirida en la cultura y sistemas organiza-
tivos de la adquirente, que pueden ser muy distintos de los que tenia
inicialmente (Jemison y Sitkin (1986), Kogut y Singh (1988)). Existe,
ademds, un problema de control en la relacién entre la empresa inver-
sora y los directivos de la adquirida. Como éstos son empleados, sus
incentivos de baja potencia (Williamson (1996)) deben ser compensa-
dos con controles administrativos; pero los supervisores se encuentran
con la dificultad de obtener informacién sobre si la combinacién de las
capacidades de naturaleza especifica se realiza bien o no. Ademads, las
diferencias culturales limitan la efectividad de los mecanismos de con-
trol basados en la confianza y los valores compartidos (Woodcock et
al. (1994)). Este problema de control en el proceso de asimilacién de
competencias se agrava debido a que en las adquisiciones se crea una
relacién de negociacién con pocos participantes (small numbers bargas-
nang) entre la empresa adquirente y el equipo directivo de la empresa
adquirida. El conocimiento que éste tiene de su empresa le hace ser el
més indicado para supervisar el proceso de integracién de culturas y
competencias, siendo dificil encontrar a un directivo o equipo directivo
alternativo que posea el conocimiento idiosincrasico de las caracterfs-
ticas de la empresa. En estas circunstancias tales dirigentes no estén
correctamente incentivados debido a que una vez que se produzca la
integracién, su concurso es menos valioso®. En general, estos conflic-
tos y costes de supervisién para la empresa adquirente aumentan con
la distancia psiquica®, debido a la mayor dificultad para obtener in-
formacién fiable que permita evaluar su rendimiento (Erramilli y Rao
(1993), Gatignon y Anderson (1988))°. Todas estas circunstancias nos
llevan a plantear la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 3. Las empresas conjuntas seran preferidas a las adquisicio-
nes a medida que aumenta la distancia psiquica entre los pafses origen
y destino de la inversién.

¥ Aunque las empresas conjuntas también implican la combinacién de diferentes
culturas (Barkema et al. (1996)), los problemas que se plantean son menores que
en las adquisiciones, ya que no requieren la integracién de dos empresas como un
todo Por otro lado, segin se ha mencionado anteriormente, los socios se encuentran
mejor incentivados para transferir sus competencias a la empresa conjunta.

*Este concepto hace referencia a la distancia que existe entre los paises de origen y
destino de la mversién desde el punto de vista socioeconémico y cultural, més que
desde el punto de vista geogréfico.

*Datta (1991) y Chatterjee et al. (1992) encontraron una relaciéon negativa entre el
rendimiento posterior a la adqusicién y las diferencias culturales entre las empresas.
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No obstante, la creacién de empresas conjuntas presenta siempre los
siguientes inconvenientes: en primer lugar, el control sobre la gestién
y la percepcién de los beneficios de la inversién deben compartirse
con otro socio. Ademds, existe el riesgo de dispersion 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 merca-
do (o al recurso valioso que éste posea); éste, a su vez, tiene acceso
directo a las capacidades competitivas del inversor. Por esta razén,
en caso de concurrir factores que simplifiquen la posterior integracién
de las empresas adquirente y adquirida, cabe suponer la existencia de
una mayor predisposicién al uso de las adquisiciones. Este es el caso
de las empresas con mayor cardcter multinacional. Asi, Caves y Me-
hra (1986) encontraron en este tipo de empresas una preferencia mds
acusada por las adquisiciones frente a la creacién de filiales de plena
propiedad. Tal como sefialan Hennart y Reddy (1997), este tipo de
empresas ha acumulado experiencia en la gestién de unidades en el
extranjero y tienen rutinizado el proceso de transferencia de sus com-
petencias distintivas. Todo ello facilita la posterior integracién de la
empresa adquirida. Al mismo tiempo, las adquisiciones permiten a la
empresa inversora proteger sus capacidades propias, retener el 100%
de los beneficios y obtener acceso directo a los clientes®. Sobre la base
de estas consideraciones, podemos plantear la siguiente hipétesis:

Hipétesis 4. La adquisicion de una empresa ya establecida en el pais de
destino de la inversién serd preferida cuanto mayor sea la experiencia
internacional de la empresa inversora.

3. Contrastacién empirica

3.1 Caracteristicas de los datos

Con objeto de contrastar las hipétesis anteriormente formuladas se
ha acudido a una base de datos sobre IDEs realizadas por empresas
espanolas. Esta base fue construida por Cristina Lépez-Duarte —en el
marco de una investigacién més amplia— a partir de las noticias sobre
la realizacién de IDEs por parte de empresas espafiolas publicadas
en el diario Expansién. En ella se recogen 554 inversiones directas
en el exterior realizadas por empresas espafiolas entre 1988 y 1994,

SEn Hennart y Park (1993) se identifican una serie de factores que favorecen la
inversién a través de una adqusicién alternativos a los sugeridos por la Teorfa de
los Costes de Transaccion.
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ambos inclusive. Para cada IDE se identificé, ademds de la informacién
relacionada con la estructura de propiedad de la unidad localizada en el
mercado receptor y la forma de implantacién en el mismo, informacién
relativa a la propia empresa inversora en el exterior.

Con objeto de identificar las inversiones de naturaleza productiva reali-
zadas por las empresas espaiiolas —entre las que se incluyen las reali-
zadas con objeto de prestar servicios en el mercado receptor—, hemos
eliminado todas aquellas IDEs destinadas a la realizacién de activi-
dades de distribucién y comercializacién de productos elaborados por
la empresa inversora en su propio mercado origen, las inversiones que
suponen la localizacién de establecimientos sin capacidad operativa en
el mercado receptor —por ejemplo, las inversiones realizadas por enti-
dades bancarias con objeto de localizar una agencia de representacién
en tal mercado—, asf como aquéllas cuyo objetivo es la creacién de hol-
dings financieros o similares. Todo ello nos permitié disponer de un
total de 222 inversiones directas en el exterior de cardcter productivo.
65 de estas inversiones dieron lugar a la creacién de filiales de plena
propiedad, mientras que las restantes 157 se articularon a través de
alguna de las férmulas que requieren la participacién de otra empresa
—110 empresas conjuntas, 24 adquisiciones totales y 23 adquisiciones
parciales—. El Cuadro 1 refleja la distribucién geogréfica y temporal

de estas inversiones.

CUADRO 1
Distribucién temporal y geografica de las IDES consideradas en el anélisis

Distribucion temporal

Filial plena  Empresa  Adquisicién  Adquisicién Total

Afio propiedad conjunta 100% parcial
88 3 10 2 3 18
89 4 9 5 2 20
90 11 17 4 5 37
91 10 15 4 5 34
92 21 23 2 6 52
93 4 16 4 1 25
94 12 20 3 1 36

Total 65 110 24 23 222

Distribucion geografica

Filial plena  Empresa  Adquisicién Adquisicién Total

Regién propiedad conjunta 100% parcial
UE 20 20 18 12 70
Resto OCDE 5 11 2 5 23
Latinoamér. 31 26 3 4 64
Rto mundo 9 53 1 2 65

Total 65 110 24 23 222




28 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

3.2 Variable dependiente y método de andlists

Nuestro interés en la adopcién de diferentes opciones de internaciona-
lizacién nos condujo a utilizar variables dependientes de tipo cualita-
tivo. Ello nos condujo, a su vez, a estimar varios modelos logit para
contrastar las hipétesis formuladas anteriormente. Se tomd, en primer
lugar, una variable dependiente dicotémica que toma el valor uno para
las IDES realizadas en solitario y cero para las IDES que implican la
combinacién de las capacidades de varias empresas (ya sean empresas
conjuntas o adquisiciones).

Utilizando esta variable se estimé un modelo logit binomial en el que la
probabilidad de que la inversién se realice combinando las capacidades
de varias empresas es explicada por las variables independientes que se
definen més adelante. En este modelo, los coeficientes obtenidos para
cada variable independiente estiman la repercusién de los incrementos
de tales variables sobre la probabilidad de que la variable dependiente
tome el valor 1.

Posteriormente, al objeto de contrastar nuestras proposiciones relati-
vas al segundo nivel de decisién en el proceso de inversién directa en
el exterior, se utilizaron dos variables dependientes, también de tipo
cualitativo:

e En primer lugar, se tomé una variable dicotémica que toma el
valor 1 cuando la IDE se ha materializado a través de la adquisi-
cién (total o parcial) de una empresa previamente localizada en
el mercado receptor y cero en el caso de que tal inversién se haya
llevado a cabo a través de la creacién de una empresa conjunta.

e En segundo lugar, y al objeto de estudiar con carédcter explora-
torio las diferencias entre las adquisiciones totales y parciales, se
tomé una variable dependiente con tres categorfas que toma el
valor cero cuando la IDE es realizada a través de la creacién de
una empresa conjunta, uno en los casos en los que tal inversién
da lugar a la adquisicién total de una empresa previamente lo-
calizada en el mercado receptor y dos en aquellos casos en los
que la inversién se realiza a través de una adquisicién parcial del
capital de una empresa local.

Partiendo de la primera de estas variables dependientes se estimé un
modelo logit binomial, mientras que la segunda de ellas nos condu-
jo a estimar un modelo logit multinomial en el que los coeficientes
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estimados miden la repercusién de las variaciones de la variable inde-
pendiente en la probabilidad relativa de que la variable dependiente
tome un valor concreto. Como principales diferencias frente a los lo-
git binomial cabe resefiar las siguientes”: en primer lugar, se estiman
n — 1 coeficientes para cada variable independiente, siendo n el nime-
ro de categorias de la variable dependiente y, en segundo lugar, los
coeficientes estimados miden la repercusién de las variaciones de las
variables independientes en la probabilidad relativa de que la variable
dependiente tome un valor concreto®. Hace falta, por tanto, que una
de las categorias de la variable dependiente actie como referencia y en
este caso concreto, se tomé a las empresas conjuntas (adjudicandoles el
valor 0). De este modo, el modelo logit multinomial estimard 2 coefi-
cientes para las variables independientes que se definen més adelante.
Tales coeficientes indican la repercusién (positiva o negativa) de un
incremento de la variable independiente respecto de la probabilidad
relativa de que se adopte una forma de implantacién exterior distinta
de las empresas conjuntas’. Todas las estimaciones fueron obtenidas
utilizando el procedimiento Logit del paquete estadistico Limdep.

3.8 Varwables independientes

En nuestras estimaciones hemos utilizado las variables independientes
que se detallan a continuacién:

PRESPRE. es una variable que refleja el grado de implantacién de la
empresa inversora en el mercado receptor con anterioridad a la realiza-
cién de la IDE identificada en la base de datos. La razén de introducir
esta variable es que la implantacién previa de la empresa inversora en
el mercado destino puede aportar a ésta los conocimientos y experien-
cias que precisa para invertir en el mismo, evitando, asi, la necesidad
de un socio que aporte dicha experiencia local.

I4+D y PUBLIC. son variables que aproximan la posesién de competen-
cias distintivas de naturaleza tecnolégica y comercial, respectivamente,

"Para mas detalle, puede consultarse, entre otros, Maddala (1983) o Aldrich y
Nelson (1984).

*La ordenacién de las categorias es irrelevante en estos modelos [Aldrich y Nelson
(1984)]

%Un signo positivo, por ejemplo, para un coeficiente asociado a una variable in-
dependiente y a la opcién de adquisicién del 100%, indica que la probabilidad de
adoptar esta forma de mternacionalizacién en relacién a la de crear una empresa
conjunta aumenta ante incrementos de la variable independiente.
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por parte de la empresa inversora en el exterior. Asf, hemos aproxima-
do el grado de desarrollo de conocimientos tecnoldgicos de las empresas
recogidas en la BD a través del importe de los gastos generados por la
realizacion de actividades de Investigacién y Desarrollo. A tal efecto,
a partir de los informes publicados por las revistas Futuro y Mercado
entre 1990 y 1992, hemos construido la variable ficticia I4+-D que toma
el valor uno cuando la empresa inversora se encuentra entre las 125
compafifas espafiolas que m4s invierten en I+D en alguno de los afios
que forman el periodo objeto de estudio —no necesariamente el mismo
ano en el que realiza la IDE~, y cero en los restantes casos. De otro
lado, hemos aproximado el grado de desarrollo de competencias en
marketing a través de sus gastos en publicidad. Para ello, hemos cons-
truido una variable ficticia —PUBLIC—, que toma el valor uno cuando
la empresa inversora se encuentra entre las 200 compainfas espaflolas
que més invierten en publicidad en alguno de los afios que forman el
perfodo objeto de estudio —no necesariamente el mismo afio en el que
realiza la IDE—, y cero en los restantes casos. Para la construccién de
esta variable ficticia, nos hemos basado en la informacién publicada al
respecto por la revista IPMARK en los ejercicios comprendidos entre
1988 y 1993. El carécter ficticio de estas dos variables se debe a que no
disponemos de informacién sobre los gastos en estos conceptos para las
empresas no incluidas en estos listados. Con todo, parece razonable
suponer que estas variables presenten un efecto no lineal, existiendo un
umbral de acumulacién de competencias especificas a partir del cual
la empresa se vea inducida a proteger tales competencias evitando el
concurso de un socio que pueda apropiarse de las mismas.

GEOGI1, GEOG2 y GEOG3. son variables que miden la distancia
psiquica existente entre el paifs origen de la inversién (Espafia) y el
receptor. Con la construccién de estas tres variables se pretendfa
construir bloques de paises internamente homogéneos entre si desde
el punto de vista cultural y/o econémico, de tal modo que la distancia
psiquica entre Espafia y los mismos fuera similar. En concreto, la va-
riable GEOGI toma el valor uno cuando el pais receptor se encuentra
integrado en la OCDE, pero no es un pafs perteneciente a la Unién Eu-
ropea, y cero en los restantes casos. La variable GEOG2 toma el valor
uno para todos aquellos pafses —exceptuando a las naciones de Améri-
ca Latina— que no estdn integrados en la OCDE (paises europeos de
antigua economfa centralizada y continentes asidtico y africano) y cero
en las restantes ocasiones. Por dltimo, la variable GEOG3 toma el va-
lor 1 en aquellas inversiones dirigidas hacia pafses de Latinoamérica,
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y cero en los restantes casos'®. La Unién Europea es, por tanto, la
regién geogréfica que actia como referencia para el comportamiento
de estas variables, existiendo en cada bloque de los anteriormente re-
ferenciados una mayor distancia respecto de aquélla desde el punto de
vista cultural y/o del desarrollo econémico, que aumenta la disimilitud
entre los mercados origen y destino de la inversién. Tal disimilitud, a
su vez, constituye un obstdculo a la posible integracién de las empresas
implicadas en un proceso de adquisicién.

NUMDUM. es una variable dummy que toma el valor uno cuando la
empresa inversora ha realizado més de una IDE durante el perfodo
1988-1994 y cero en las restantes ocasiones. Conviene remarcar en es-
te sentido que el perfodo de tiempo cubierto en la obtencién de datos
ha sido el inmediatamente posterior a la liberalizacién de las inver-
siones extranjeras para la empresa espafiola. Con anterioridad a esa
fecha era necesaria una autorizacién previa para poder invertir en el
exterior, lo que suponfa una importante barrera en la expansién in-
ternacional. Por esta razén, puede afirmarse que las empresas que
solamente han realizado una inversién en este perfodo tienen una me-
nor vocacién y proyeccién internacional que las que han invertido en
més ocasiones. También conviene sefalar a este respecto que ninguna
de las inversiones realizadas por las empresas espafiolas identificadas
en la base ha tenido como finalidad la diversificacién. Por otro lado,
y siguiendo la Teorfa de la Internalizacién (Buckley y Casson (1976),
Teece (1976, 1977), Hennart (1982)), las empresas mds proclives a la
internacionalizacién mediante la inversién directa son las que poseen
un mayor desarrollo de capacidades especificas y un mayor grado de
competencias que proteger.

TAMANO. esta variable recoge el volumen de facturacién alcanzado
por la empresa inversora en el exterior en el afio 1994!! —esta informa-
cién se ha obtenido a partir del directorio de Empresas DUNS 50.000~.
Ademsds de ser una variable utilizada con frecuencia por la literatura,
se ha incluido en nuestro trabajo al objeto de controlar directamente
su efecto en las estimaciones, pues en caso de omitirla alguna de las
demés variables independientes podria estar recogiendo su efecto.

**Dado que México no se integra de hecho en la OCDE hasta 1994, no es considerado
como una nacién miembro en nuestro estudio.

"'Se ha utilizado el volumen de facturacién correspondiente a 1994 debido a que
el anuario publicado por la revista DUNS 50.000 en dicho ejercicio econémico con-
tiene informacién sobre un mayor nimero de empresas que los correspondientes a
ejercicios anteriores.
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Por tdltimo, se han introducido una serie de variables de naturaleza sec-
torial con objeto de estimar la incidencia que las caracteristicas propias
del sector de actividad ejercen sobre la forma que adopta la inversién.
A tal efecto, hemos clasificado sectorialmente las IDEs identificadas en
la BD en los siguientes cinco grandes sectores de actividad:

CONSTRUCCION toma el valor 1 en aquellas IDEs (7) realizadas por
las empresas integradas en el sector Construccidn.

SERVICIOS toma el valor 1 en aquellas IDEs (37) realizadas por em-
presas integradas en el sector Servicios no financieros, excepto las
incluidas en la variable SECTREG.

SERVICIOS FINANCIEROS toma el valor 1 en aquellas IDEs (28)
realizadas por las empresas integradas en el sector Servicios Financie-
TOS.

MANUFACTURAS, toma el valor 1 en aquellas IDEs (120) realizadas
por las empresas integradas en los diversos sectores de actividad que
pueden ser catalogados como Industrias Manufactureras.

SECTREG, toma el valor 1 en aquellas IDEs (30) realizadas por em-
presas integradas en sectores tradicionalmente regulados que vienen
siendo objeto de una creciente liberalizacién, como el transporte aéreo,
comunicaciones, energfa y agual?, al objeto de analizar las peculiari-
dades de los mismos.

El Cuadro 2 muestra la matriz de correlaciones de las variables utiliza-
das en nuestras estimaciones, asf como el valor medio y la desviacién
tipica correspondiente a cada una de ellas. En general, no se observan
correlaciones elevadas.

3.4 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 contrastar la decisién relativa a la inversién en solitario
o mediante la combinacién de las capacidades de la empresa inversora
con los activos especificos de una segunda empresa —mediante la crea-
cién de una empresa conjunta o una adquisicién. El Cuadro 3 muestra
los resultados del modelo logit binomial estimado. En una segunda
etapa se han estimado modelos logit binomial y multinomial, en los

2OCDE (1993).
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que se consideran simultdneamente las diferentes opciones organizati-
vas en la realizacién de las inversiones en el exterior que implican la
combinacién de activos de varias empresas (Cuadros 4 y 5). Para cada
modelo se muestra el valor de los coeficientes de las diferentes varia-
bles, su error standard y una indicacién de su nivel de significacién. En
general, todos los modelos presentan unos indicadores de significacién
global satisfactorios con valores de chi-cuadrado que se corresponden
con niveles de significacién menores que 0,00001, pudiendo rechazar-
se, por tanto, la hipétesis de que todos los coeficientes estimados sean
iguales a cero. Asimismo, los modelos estimados permiten clasificar
las diversas observaciones satisfactoriamente en porcentajes siempre
superiores al 76%, como se observa en el Cuadro 6.

Centréndonos en la primera etapa del proceso de decisién (eleccién entre
filiales de plena propiedad o combinacién con las capacidades de otras
empresas), nos encontramos con los siguientes resultados (Cuadro 3):

CraDRO 3
Estimaciones del modelo logit binomial relativo a la necesidad de las capacidades externas
[valores de los coeficientes beta (errores estandard entre paréntesis)]
Ntmero de casos: 222

(1=Creacién filial plena propiedad, 0=Inversién combinando capacidades)

Variables Descripcién Coeficientes
Constante -1.2209
GEOG 1 IDEs localizadas en la OCDE, -0.2867
excepto UE (0 6127)
GEOG 2 IDEs localizadas en el resto -0.7475
del mundo (0 4986)
GEOG 3 IDEs localizadas en América 0.9816**
Latina (0.4160)
PRESPRE Piesencia previa de la empiesa -0.1788
inversora en el mercado 1eceptor (0 3836)
PUBLIC Empresa con elevada inversion 0.4970
en publiadad (0 4525)
I+D Emp1esa con elevada inversién -1.1113%*
en I+D (0.4355)
NUMDUM La empiesa ha 1ealizado més de 0.7037*
B una IDE en el perfodo (0.4026)
TAMANO Facturacién de la empiesa -0 1338 10°
Invelsora (0.1149 10°)
SEGREG La empiesa pertenece a un -1.1222*
sector regulado (0.6601)
SERVICIOS La empresa pertence al sector 0.8453*
servicios (0 4639)
CONSTRUCCION La empresa pertenece al sector -0.6079
construccién {1.165)
SERV. FIN La empiesa pertenece al sector 0.6675
servicios financieros (0.7737)
Chi-cuadrado 44.34 p<0.00001

p<0,1 **p<0,05 *¥kp<0,001
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CUADRO 4
Estimaciones del modelo logit binomial relativo a la eleccién empresa conjunta-adquisicién
[valores de los coeficientes beta (errores standard entre paréntesis)|
Niimero de casos: 157

(1=Adquisicién, 0=Creacién empresa conjunta)

Variables Descripcién Coeficientes
Constante -13154
GEOG 1 IDEs localizadas en la OCDE, -2.1399%**
excepto UE (0 7496)
GEOG 2 IDEs localizadas en el 1esto -5 0552+ **
del mundo (0 8698)
GEOG 3 IDEs localizadas en Améiica -3 1473%**
Latina (0.7285)
PRESPRE Piesencia previa de la empiesa -0 7518
inversora en el meicado receptor (0 5593)
PUBLIC Empresa con elevada mversién -1.3477%*
en pubhcidad (0.6571)
1+D Empiesa con elevada nversién 0 5988
en I+D (0.5952)
NUMDUM La empresa ha reahzado mds de 15706
. una IDE en el periodo (0.6216)
TAMANO Facturacién de la empiesa 0.6641 100¥**
inversora (0.2206 10°)
SEGREG La empiesa pertenece a un -0 0148
sector 1egulado (0 7009)
SERVICIOS La empiesa pertence al sector -3.5540%***
servicios (1.039)
CONSTRUCCION La empresa pertenece al sector -2.8786*
construceién (1.495)
SERV FIN La empresa pertenece al sector -4.4814%%*
servicios financieros (1 710)
Chi-cuadrado 85.24 p<0.00001
p<0,1 **p<0,05 **p<0,001

En relacién con el contraste de la hipétesis 1, el coeficiente que mues-
tra la variable relativa a la presencia previa de la empresa inversora en
el mercado receptor indica que ésta no presenta una relacién significa-
tiva respecto de la propensién a crear filiales de plena propiedad. Con
todo, el resultado de la variable SECREG, aproximativa del grado de
regulacién del sector de actividad en el que se realiza la inversién, sf
parece confirmar cierta propensién a la inversién en coparticipacién
con un socio local con la finalidad de acceder a conocimientos y capa-
cidades relacionadas con los poderes publicos. Esta variable presenta
un signo negativo, estadfsticamente significativo, indicando una menor
propensién a la creacién de filiales en este tipo de sectores, en los que
resulta apropiado tener un contacto fluido con los gobiernos. En efecto,
en sectores como los recogidos en esta variable, se vienen produciendo
privatizaciones y cambios de regulacién destinados a atraer inversiones
del exterior. En estos casos los poderes ptiblicos pueden influir sobre
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la rentabilidad de la inversién durante toda su vida. En primer lugar,
a través de la adjudicacién de concesiones o privatizaciones; y poste-
riormente durante la vida de la inversién a través de la regulacién de la
actividad, por ejemplo, fijando precios. En estas circunstancias, contar
con las capacidades desarrolladas por una empresa local en el trato con
la administracién y/o su reputacion en su respectiva actividad, puede
favorecer el mantenimiento de unas relaciones fluidas con los poderes
ptblicos que aseguren tanto la adjudicacién como una rentabilidad de
la inversién (Gomes-Casseres (1989)).

CuaDRrO 5
Estimaciones del modelo logit binomial relativo a la eleccién empresa conjunta-adquisicién
total-adquisicién parcial
[valores de los coeficientes beta (errores standard entre paréntesis)]
Nimero de casos: 157

Variables Descripcién Adq. total Adq. parcial
Constante 0 0636 0.9749
GEOG 1 IDEs locahzadas en la OCDE, -2.7387¥** ~1.BTTT*
excepto UE (0 9705) (0.8486)
GEOG 2 IDEs localizadas en el resto -5 3198%** -4 8796***
del mundo (1187) (1 053)
GEOG 3 IDEs locahzadas en Aménica -3 2045%** -3 0641%**
Latina (0.8597) (0.8786)
PRESPRE Presencia previa de la empiesa -0.0184 -1.3828**
inversora en el mercado receptor (0 7119) (0 6815)
PUBLIC Empresa con elevada inversién -1.2200 -1.4754%
en publicidad (0.7785) (0 7695)
I+D Empiesa con elevada inversién 0.6474 0.6078
en I+D (0 6889) (0 6960)
NUMDUM La empiesa ha 1ealizado més 1.5799%* 1.5253%*
; de una IDE en el perfodo (0 7501) (0 7441)
TAMANO Facturacion de la empresa 05896 10 0.7048 10:%**
INVelso1a (0.3071 109) (0.2603 10°)
SEGREG La empresa pertenece a 00264 -0.0190
un sector tegulado (0.8600) (0.8053)
SERVICIOS La empiesa pertence al -2 6799%* -14 377
sector SeLvICi10s (1091) (206.6)
CONSTRUCCION ~ La empresa pertenece -1.8920 -14.296
al sector construccién (1.463) (354 9)
SERV. FIN La emp1esa pertenece al -4 3120%* -4 4403**
sector servicios financieros (2.449) (2.104)
Chi-cuadrado 95.63 p<0.00001
p<0,1 **#p<0,05 **p<0,001

En segundo lugar, y en relacién a la influencia que la acumulacién
de competencias distintivas ejerce sobre la propensién a invertir en el
exterior en solitario —hipétesis 2—, hemos obtenido resultados de na-
turaleza contrapuesta. Asf, las variables I+D y PUBLIC (indicativas
de la posesién de competencias tecnolégicas y de marketing respecti-
vamente) no presentan el comportamiento esperado; aunque suele ser
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frecuente que suceda asf cuando se hacen estudios de empresas no es-
tadounidenses (Hennart (1991), Kogut y Singh (1988)). Ademdés, la
variable I+D presenta un signo negativo indicando una mayor propen-
sién por los modos de entrada que implican el acceso o la disposicién
de competencias externas en las empresas que mds gastan en I+D.
Este resultado se justifica en la medida en que la empresa espafiola no
solo haya buscado nuevos mercados con sus inversiones en el exterior,
sino también el acceso a nuevas tecnologias que refuercen su compe-
titividad. De acuerdo con los hallazgos de Cohen y Levinthal (1990,
1994) las empresas con mayor grado de desarrollo de competencias
tecnoldgicas son las mds preparadas para asimilar las competencias de
otras empresas en ese campo. De este modo, la acumulacién de conoci-
miento tecnoldgico habria permitido a la empresa espafiola desarrollar
una capacidad de absorcién del conocimiento tecnolégico desarrolla-
do en el exterior. Esta circunstancia explica la mayor preferencia por
las adquisiciones y empresas conjuntas dentro del grupo de empresas
que més gasta en I+D y muestra que en este grupo de inversores la
capacidad especifica externa a la que se desea acceder no es tanto el
conocimiento local como el conocimiento tecnolégico. Por su parte,
el coeficiente positivo y estadisticamente significativo que muestra la
variable NUMDUM confirma el hecho de que las empresas que poseen
un mayor desarrollo de capacidades especificas resultan mds proclives
a la internacionalizacién mediante la inversién directa en solitario.

Tomados en su conjunto, los resultados relativos a la primera etapa
del proceso de decisién, permiten afirmar que la empresa espanola ha
buscado el acceso a capacidades externas en las IDEs materializadas
mediante adquisiciones y empresas conjuntas y que estas capacidades
estdn vinculadas, fundamentalmente, con las relaciones con los poderes
publicos o con el conocimiento tecnolégico externo.

Respecto a la segunda etapa de decisién, la eleccién entre empresa
conjunta o adquisicién como formas de combinar las capacidades de
varias empresas, nuestros resultados confirman plenamente las hipéte-
sis planteadas al respecto (Cuadro 4). Asi, el signo negativo y esta-
disticamente significativo que muestran las tres variables relativas a
la distancia psiquica entre la nacién inversora y receptora (GEOGI,
GEOG2, GEOG3) vienen a confirmar que a medida que aumenta la
distancia geografica, cultural y/o econémica se reduce la probabilidad
de efectuar una adquisicién como modo de entrada en relacién con la
de crear una empresa conjunta.
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CuaDRrO 6
Capacidad predictiva de los modelos logit binomial y multinomial estimados
Modelo Logit Binomial 1. Prediccién
Realidad Combinacién capacidades  Creacién FPP Total
Combinacién 145 12 157
capacidades
Creacién FPP 41 24 65
Total 186 36 222
% Predicciones 76.13%
correctas
Modelo Logit Binomial 2. Prediccién
Realidad Empresa conjunta Adquisicién Total
Empresa 103 7 110
conjunta
Adquisicién 13 34 47
Total 116 41 157
% Predicciones 87.26%
correctas
Modelo Logit Multinomial. Prediccién
Realidad Emp conjunta Adq. 100%  Adq.<100% Total
Empresa conjunta 103 2 5 110
Adqisicién 100% 6 14 4 24
Adquisicién parcial 8 8 7 23
Total 117 24 16 157
% Predicciones 78.98%

correctas

De igual forma, la variable relacionada con la proyeccién internacional
de las empresas (NUMDUM) presenta el signo esperado, mostrando
una mayor propensién hacia las adquisiciones'®. Como ya se comen-
t6, las empresas con mayor experiencia internacional tienen rutinizado

13Ge hicieron contrastes paralelos utilizando una variable que recogfa el nimero
de inversiones realizadas por la empresa inversora en el perfodo objeto de estu-
dio. Si bien los resultados obtenidos considerando esta variable no difieren de
forma significativa de los que se obtienen utilizando la variable NUMDUM, el gra-
do de significacién estadistica de esta dltima resulta superior en todos los modelos

estimados.
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el proceso de transferencia de sus competencias distintivas. Ello ha-
ce més atractiva la opcién de la adquisicién, no sélo como forma de
entrada, sino también como forma de desarrollar rdpidamente el mer-
cado sirviéndose de la cuota de la empresa adquirida; incluso en los
casos en los que la empresa inversora ya estuviera establecida en el
pafs receptor. De hecho, Hennart y Park (1993) y Hennart y Reddy
(1997) encontraron que la experiencia de las empresas japonesas en el
mercado americano no afectaba significativamente a la probabilidad
de realizar posteriores entradas mediante adquisiciones.

Tal como se ha mencionado, en los diferentes modelos estimados se
han incluido una serie de variables de naturaleza sectorial con objeto
de estimar la incidencia que las caracterfsticas propias del sector de
actividad ejercen sobre la forma que adopta la inversién. A tal efecto,
parece que los sectores de servicios y servicios financieros muestran
una menor tendencia a optar por las adquisiciones como férmula de
implantacién en el mercado receptor, segin muestra el signo negativo
y estadisticamente significativo que en el Cuadro 4 presentan los co-
eficientes de estas variables. Ello puede deberse a que en las empresas
de servicios resulta, en general, mds diffcil la integracién de las ca-
pacidades de las empresas adquirente y adquirida, reforzando de este
modo las evidencias a favor de la hipétesis 4. El funcionamiento de las
empresas de servicios se basa en una serie de rutinas organizativas inte-
rrelacionadas, de tal forma que el “producto” que se vende es el propio
proceso productivo. Como quiera que tales rutinas organizativas sue-
len ser especificas de una forma peculiar de estructurar la organizacién,
la transferencia de competencias hacia un mercado extranjero se suele
hacer reproduciendo el funcionamiento de la organizacién en el pafs
de origen (ello explica también la preferencia por las filiales de plena
propiedad en este sector observada en el Cuadro 3). En este contexto,
intentar una combinacién de las rutinas organizativas de las empre-
sas adquirente y adquirida resultarfa problemadtica, ademds de confusa
para los clientes, méxime cuando se intenta desarrollar una imagen de
marca que garantice a los consumidores mundiales una calidad uni-
forme, como sucede con muchas empresas de servicios que compiten
a escala internacional (Fladmoe y Jacque (1995)). Adicionalmente, el
hecho de que las empresas de servicios tengan un mayor componente
de intangibles que el resto desaconseja la inversién a través de la ad-
quisicién, pues los activos de la empresa adquirida no van a poder ser
aprovechados por la adquirente, ni son susceptibles de ser vendidos a
otras empresas.
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Con la estimacién de un modelo logit multinomial de tres categorfas,
dividiendo en dos categorfas las adquisiciones (totales y parciales) y
comparéandolas con las empresas conjuntas (Cuadro 5), pretendfamos
analizar con cardcter exploratorio las diferencias entre ambos tipos de
adquisiciones; pues las adquisiciones parciales combinan aspectos de
las empresas conjuntas y las adquisiciones totales. En este sentido,
los resultados obtenidos muestran que las adquisiciones parciales pre-
sentan un comportamiento més parecido al de las adquisiciones totales
que al de las empresas conjuntas, indicando quizé que en muchos casos
la empresa compra parte del capital de una entidad ante la imposibi-
lidad de adquirir el 100%, y no por la necesidad de tener un socio.
A tal efecto, resultan especialmente interesantes los coeficientes que
presenta la variable TAMANO en los Cuadros 4 y 5: si bien el ta-
mafio parece influir de forma positiva y estadisticamente significativa
en la propensién a invertir a través de una adquisicién, esta significa-
cién aumenta en el caso de las adquisiciones parciales, indicando que
son las empresas de mayor tamafio las que més utilizan esta férmula
como forma de inversién. Este resultado evidencia que no es la falta
de recursos financieros la que lleva a efectuar adquisiciones parciales
sino més bien la imposibilidad de adquirir el 100% del capital, como
se sugerfa anteriormente.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos analizado, desde la perspectiva del andlisis de
costes de transaccién, la problemitica asociada a la eleccién del modo
de entrada por parte de una empresa que desee realizar una inversién
directa en el exterior. A este respecto, planteamos que esta eleccién
se hace en dos etapas. En un primer momento la empresa opta entre
invertir confiando exclusivamente en sus capacidades propias (creando
una filial de plena propiedad), o bien combindndolas con las desarrolla-
das por otras empresas ubicadas en el pafs de destino (adquiriendo una
empresa local o creando con ella una empresa conjunta). En caso de
optar por esta segunda alternativa, deberd elegir posteriormente entre
empresas conjuntas y adquisiciones. Del andlisis de un grupo de inver-
siones en el exterior realizadas por empresas espafiolas se desprenden
las siguientes conclusiones:

En primer lugar, nuestros resultados, tomados en su conjunto, vie-
nen a confirmar que las consideraciones relacionadas con los costes de
transaccién ejercen una influencia significativa en las dos etapas del
proceso de decisién.
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Desde el enfoque de coste de transaccién se considera la creacién de
una filial de plena propiedad como la forma natural de invertir en el
exterior, debido a las dificultades de transferir en el mercado las com-
petencias especificas de la empresa inversora. La eleccién de modos de
entrada alternativos se justifica por la carencia de recursos necesarios
para el establecimiento en un nuevo pafs que no son contratables di-
rectamente en el mercado. Como singularidades observadas en nuestro
estudio, en relacién al empleo de una muestra de empresas espanolas,
esté el que los recursos locales que han buscado han sido, ademés del
conocimiento del mercado local, el conocimiento tecnolégico (en el caso
de las empresas que més gastan en I+D) y el acceso a una capacidad
de influencia ante los gobiernos locales.

Nuestros datos confirman el papel de las empresas conjuntas y adqui-
siciones como formas alternativas de acceder a capacidades en poder
de otras empresas. No obstante, las empresas conjuntas se configuran
como la opcién més apropiada para acceder a capacidades externas a
medida que aumenta la distancia psiquica entre los paises, debido a que
los socios estdn mejor incentivados para que se produzca la transferen-
cia de sus competencias hacia la empresa conjunta. Las adquisiciones
cuentan con el inconveniente que supone la dificultad de integrar a la
empresa adquirida dentro de la infraestructura de la adquirente, por
lo que son més apropiadas cuando la empresa tiene experiencia en ese
proceso de integracién, o cuando se buscan otras ventajas adicionales,
como la proteccién de las competencias especificas.

Estas ventajas adicionales a las que se alude en el parrafo anterior son
mds claras cuando lo que se adquiere es el 100% del capital de una en-
tidad establecida en el pais de destino, pues no se comparte el control
ni los beneficios con ningin socio. En este contexto, las adquisiciones
parciales se configuran una opcién hibrida entre empresas conjuntas y
adquisiciones totales, contando, por tanto, con los inconvenientes de
ambas. Nuestros datos muestran que su comportamiento se asemeja
més a las segundas, quizd indicando que en muchos casos la empre-
sa compra parte del capital de una entidad ante la imposibilidad de
adquirir el 100%, y no por la necesidad de tener un socio.
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Abstract

When investing abroad a firm must choose between exploiting its firm-specific
capabilities or combining them with those of a different firm. In the last
case, the firm must decide between a joint venture and an acquisition. Thas
paper studies these decisions within a transaction-cost framework. It is argued
that the need for local resources, the degree of accumulation of firm-specific
competencies, the psychological distance between the home and host countries,
and the multinational nature of the wnwvesting firm, determine the entry mode.
These hypotheses have been confirmed in an analysis of 222 forewgn direct
mvestments by Spanish firms between 1988 and 1994.



