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Resumen

En este trabajo se analiza la utilización de adquisiciones parciales (APs) como fórmula de inver-
sión directa en el exterior (IDE), identificando los rasgos distintivos que las convierten en un modo de
entrada diferenciado respecto de otras fórmulas inversión. Utilizando como fuente de evidencia empí-
rica una base de datos, creada al efecto, que compila las adquisiciones parciales realizadas por las
empresas españolas admitidas a cotización oficial en la Bolsa de Madrid en el período 1988-2003, se
identifica un perfil diferenciado para las diferentes categorías de adquisición parcial identificadas. 

Palabras clave: adquisición parcial, toehold, inversión directa en el exterior, crecimiento interna-
cional.

Clasificación JEL: F21, F23, M16.

Abastract

Foreign direct investments (FDIs) can be carried out through different entry modes, among others,
partial acquisitions (PAs). This particular entry mode and its differentiated features are analyzed in
this paper. An empirical test is carried out based on a database of FDIs (1988-2003) made by listed
Spanish firms whose shares are traded on the Madrid Stock Exchange. A typology of PAs is identified
as well as a profile for each identified category.

Keywords: partial acquisition, toehold, foreign direct investment, international growth.
JEL classification: F21, F23, M16.

1. Introducción

En el marco de la Gestión Internacional resulta prolija la literatura que aborda la
elección del modo de implantación en el mercado receptor asociado a la realización
de inversiones directas en el exterior (IDEs), resultando múltiples las perspectivas o
marcos teóricos desde las que se ha abordado el tema1.

* Los autores agradecen el apoyo financiero proporcionado por la Universidad de Oviedo (Proyecto de inves-
tigación: UNOV 08-MAR-102).

1 Una exhaustiva revisión de la literatura al respecto se puede encontrar, al menos en parte, en BROTHERS y
HENNART (2007).
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En el presente trabajo se aborda la elección del modo de entrada desde la pers-
pectiva de las denominadas foothold entry strategies (Meyer y Tran, 2006); es decir,
las estrategias de inversión exterior que permiten a la empresa inversora tomar un
primer contacto con el mercado receptor sin la necesidad de incurrir en un excesivo
compromiso de recursos en el mismo. Tales estrategias son susceptibles de materia-
lizarse a través de dos fórmulas concretas: (I) la creación de una empresa conjunta
en el mercado receptor; es decir, la creación de una nueva empresa cuya propiedad
y control es compartido con (al menos) un socio con el que la empresa inversora
coopera, transfiriendo ambos una parte de sus recursos a la nueva entidad y (II) la
realización de una adquisición parcial (AP) o empresa conjunta por adquisición; es
decir, la adquisición de una parte del capital de una empresa ya localizada en el mer-
cado objetivo. 

La implantación en un mercado extranjero a través de una foothold entry stra-
tegy proporciona a la empresa cierta flexibilidad o capacidad de reacción ante po-
tenciales cambios del entorno que puede constituir una fuente de ventaja compe-
titiva para la empresa inversora particularmente relevante en entornos inestables.
Así, en términos de Kogut (1991) y Kogut y Kulatilaka (1994), la creación de una
empresa conjunta constituye una plataforma desde la que la empresa puede mate-
rializar posteriores inversiones. Adicionalmente, la implicación únicamente parcial
de la empresa inversora en el proyecto, facilita la revocación de su decisión in-
versora en caso de que el mismo evolucione de forma no favorable. De igual for-
ma, la realización de una adquisición parcial también puede constituir un primer
paso en el proyecto de inversión exterior de una empresa. Tal y como apuntan Ló-
pez-Duarte y García-Canal (2002), la materialización de una IDE a través de una
adquisición parcial evita al inversor extranjero la necesidad de pagar íntegramen-
te por los activos y recursos de la empresa objetivo –caso de las adquisiciones to-
tales–; antes al contrario, la adquisición de una parte del capital de la empresa ob-
jetivo constituye un primer paso que permite a la empresa inversora protegerse de
la asimetría de información existente en todo proceso de adquisición: su posición
en el capital de la empresa objetivo proporciona a la empresa inversora la capaci-
dad para acceder a información sobre aquélla no accesible desde el exterior. Tal
información le proporciona, a su vez, una posición privilegiada para determinar el
valor real de la empresa objetivo y, en su caso, renegociar las condiciones en las
que está dispuesta a aumentar su posición en el capital de la misma. Los estudios
que analizan la creación de empresas conjuntas como métodos de implantación in-
ternacional son particularmente abundantes; por el contrario, la realización de ad-
quisiciones parciales constituye una fórmula de implantación internacional que ape-
nas ha recibido atención en la literatura2, constituyendo lo que  Jakobsen y Meyer
(2007) denominan el modo de entrada ignorado.

2 Entre los escasos trabajos que abordan las adquisiciones parciales como fórmula de implantación internacional
se encuentran los de BARKEMA y VERMEULEN (1998), LÓPEZ-DUARTE y GARCÍA-CANAL (2002), CHEN
y HENNART (2004), MEYER y ESTRIN (2006), MEYER y TRAN (2006) y JAKOBSEN y MEYER (2007).
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El objetivo del presente trabajo consiste en realizar un análisis de las adquisicio-
nes parciales como modo de implantación internacional, identificando sus rasgos
distintivos y las implicaciones que para la empresa inversora se derivan de los mis-
mos. A continuación, se lleva a cabo un estudio empírico, de carácter exploratorio,
cuyo principal objetivo radica en identificar las pautas de utilización de diferentes
tipos de adquisiciones parciales como fórmula de implantación internacional por
parte de las empresas españolas. El trabajo se cierra presentando las principales con-
clusiones.

1. Las adquisiciones parciales como modo de implantación internacional:
rasgos distintivos

Según se ha mencionado, la realización de una adquisición parcial constituye una
fórmula de materializar las inversiones directas en el exterior diferenciada respecto
de otras alternativas más frecuentemente estudiadas en la literatura sobre modos de
implantación internacional. El que la literatura apenas haya prestado atención indi-
vidualizada a dicha fórmula se debe al hecho de que la misma comparte con otras
alternativas –en concreto, con las adquisiciones totales y las empresas conjuntas–
algunos rasgos, lo que ha llevado a numerosos autores a englobarlas conjuntamente
con unas u otras en los estudios realizados.

Así, al igual que ocurre en el caso de las adquisiciones totales, la realización de
una adquisición parcial como fórmula de materializar una inversión directa en el
exterior radica en la toma de control por parte de un inversor extranjero del capital
de una empresa localizada en el mercado receptor. Desarrollar dicho mercado a par-
tir de una empresa ya localizada en el mismo permite acelerar el proceso de implan-
tación de la empresa inversora –al acceder a las infraestructuras y cuota de mercado
de la empresa adquirida– e, incluso, mantener la imagen de empresa local frente a
extranjera (caso, por ejemplo, de mantener el nombre y la marca de la empresa
adquirida). El matiz diferenciador entre ambas fórmulas radica en que en el caso de
una adquisición parcial el inversor extranjero únicamente adquiere una parte de tal
capital (Sudarsanan, 1995), participación que  le proporciona cierto grado de control
y capacidad de influencia sobre la gestión de la empresa adquirida (Spencer et al.,
1998). La toma de una participación parcial favorece el desarrollo del denominado
efecto hostage (Chen y Hennart, 2004), el cual favorece la reducción de la asimetría
de información (y los costes que para la empresa compradora se derivan de la
misma), así como los costes de integración ex post inherentes a un proceso de adqui-
sición total. 

De otro lado, entre los principales rasgos compartidos por empresas conjuntas y
adquisiciones parciales se encuentran el hecho de constituir fórmulas de implanta-
ción no agresivas que implican una reducida exposición al riesgo de la empresa
inversora, así como la necesida0d de compartir con otra/s empresa/s la propiedad, el
control y el derecho a participar en los beneficios de la empresa localizada en el
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mercado receptor. La adquisición de una parte del capital de una empresa ya implan-
tada en el mercado receptor, frente a la creación de una nueva entidad en el mismo,
constituye el principal factor diferenciador entre ambas fórmulas. Así, la constitu-
ción de una empresa conjunta implica la transferencia por parte de los socios impli-
cados de una parte de sus recursos a la nueva empresa. En concreto, cada uno de los
socios aporta a la nueva entidad únicamente aquellos recursos que son precisos para
el desarrollo de la actividad de la misma. Por el contrario, cuando una inversión se
materializa a través de una adquisición parcial, la empresa inversora adquiere un
porcentaje de todos los recursos de la empresa adquirida, no únicamente de aque-
llos que considera particularmente valiosos o necesarios para desarrollar su acti-
vidad en el mercado receptor (Barkema y Vermeulen, 1998; López Duarte y García
Canal, 2002).

Un último rasgo que las adquisiciones parciales comparten con las dos fórmulas
de inversión ya apuntadas, radica en el hecho de que, en el caso de procesos de inter-
nacionalización las tres fórmulas permiten a la empresa extranjera acceder a recur-
sos específicos del mercado receptor que generalmente están en manos de empresas
locales y no son susceptibles de ser adquiridos a través del mercado, tal y como
apuntan, entre otros, Kogut y Singh (1988), Hennart y Reddy (1997, 2000) y Reuer
y Koza (2000).

Atendiendo a lo recogido en los párrafos anteriores, cabe concluir que dos son
los rasgos distintivos de las adquisiciones parciales como fórmula de inversión exte-
rior: (I) la necesidad de compartir la gestión, el riesgo y la apropiación de beneficios
con otro/s socio/s y (II) el hecho de desarrollar el mercado receptor a partir de una
empresa previamente localizada en el  mercado recpetor. Tal y como apuntan diver-
sos autores –López-Duarte y García-Canal (2002); Chen y Hennart (2004); Jakob-
sen y Meyer (2007)–, esta combinación de rasgos las convierte en un modo de entra-
da híbrido entre empresas conjuntas y adquisiciones totales, pero diferenciado
respecto de ambos. Si bien ambos aspectos son comunes a todas las adquisiciones
parciales, rasgos tales como el porcentaje de capital de la empresa objetivo adquiri-
do por la inversora, el número de empresas adquirentes que se implican en un mismo
proceso, las características de el/los vendedores o los objetivos perseguidos por la
empresa inversora respecto a la estabilidad de porcentaje adquirido permiten identi-
ficar un amplio abanico de fórmulas diferenciadas. Si bien estos rasgos caracteriza-
dores de una adquisición parcial aparecen considerados en los trabajos de López
Duarte y García-Canal (2002), Meyer y Tran (2006) y Jacobsen y Meyer (2007);
ninguno de éstos desarrolla un análisis conjunto de los mismos; antes al contrario,
cada uno de estos estudios profundiza en la consideración aislada de alguno de los
aspectos mencionados –número de empresas implicadas, tipo de vendedor o por-
centaje de capital adquirido, respectivamente. Tomando como base tales estudios, se
ha procedido a identificar una tipología de adquisiciones parciales que se recoge en
los siguientes párrafos y se sintetiza en el Cuadro 1.
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2. Clasificación de las adquisiciones parciales

2.1. El número de empresas implicadas en el proceso

Tradicionalmente, la implantación en un mercado extranjero vía adquisición se
ha analizado desde la perspectiva de una única empresa inversora. Existen, no obs-
tante, procesos en los que son varias empresas las que conjuntamente realizan la
adquisición de una empresa local realizando lo que se ha denominado en la literatu-
ra una «adquisición compartida» (López-Duarte y García-Canal, 2002) o empresa
conjunta previa a la adquisición (Jakobsen y Meyer, 2007). Así, en una adquisición
tradicional, sea ésta total o parcial, se ven implicadas únicamente dos empresas: la
adquirente y la objetivo o adquirida. Por el contrario, en un proceso de adquisición
compartida varias empresas toman conjuntamente una participación en el capital de
una tercera empresa localizada en el mercado objetivo, pudiendo resultar dicha par-
ticipación conjunta total –el grupo de adquirentes se hace con el 100% del capital de
la empresa objetivo– o parcial –dicho grupo adquiere conjuntamente únicamente
una parte del capital de la empresa objetivo. La realización de una adquisición com-
partida requiere, por tanto, la realización de dos procesos consecutivos de diferente
naturaleza: en primer lugar, debe desarrollarse un acuerdo de cooperación entre las
diferentes empresas adquirentes en el que se pactan las condiciones en las que se
llevará a cabo la adquisición y, en segundo lugar, se materializa la adquisición pro-
piamente dicha de la empresa objetivo. Dicho acuerdo de cooperación suele
materializarse en la creación de una empresa conjunta participada por las diferentes
adquirentes, siendo dicha entidad compartida la que posteriormente realiza la adqui-
sición.

Tal y como apuntan López-Duarte y García-Canal (2002) y Jakobsen y Meyer
(2007), esta fórmula de adquisición compartida resulta muy utilizada en los proce-
sos de adquisición de empresas que son privatizadas, al objeto de dar cabida a socios
locales cuya participación en el proceso constituye con frecuencia un requisito
explícitamente recogido en el pliego de condiciones de la privatización y/o cuya par-
ticipación es requerida por los restantes inversores al objeto de que aporten contac-
to y conocimientos sobre el mercado receptor.

2.2. El volumen y la estabilidad del capital adquirido 

El porcentaje de capital de la empresa objetivo adquirido por la inversora cons-
tituye una variable básica en un proceso de adquisición parcial. En principio, cual-
quier adquisición que implique una participación superior al 0 e inferior al 100% del
capital de la empresa objetivo constituye una adquisición parcial (Lindqvist, 2004a;
2004b). La clasificación de los procesos de adquisición trasciende, no obstante, la
sencillez de tal definición. De un lado, en el marco de la literatura sobre expansión
internacional, las tomas de capital que afectan a un volumen inferior al 10% de capi-
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tal de la empresa objetivo se consideran inversiones de cartera o de naturaleza mera-
mente financieras, no siendo identificadas, por tanto, como inversiones directas en
el exterior3. Estas tomas de participación minoritarias únicamente traspasan la fron-
tera existente entre inversiones de cartera e inversiones directas cuando constituyen
un toehold; es decir, un primer paso en un proyecto inversor de superior enverga-
dura. Del otro, parece existir un amplio consenso en la literatura al respecto en cali-
ficar como adquisiciones totales aquellas en las que el volumen de capital adquiri-
do por la empresa inversora alcanza y/o traspasa la frontera del 95% del capital de
la empresa objetivo4. 

En relación al amplio abanico de posibilidades comprendido entre los límites
antes mencionado no existe un consenso respecto a su clasificación, si bien la mayor
parte de los estudios parecen basarse en alguno de los dos siguientes criterios: el
derecho que obtiene la empresa inversora a participar en los beneficios obtenidos
por la empresa (parcialmente) adquirida y el grado de control sobre la gestión de
aquélla obtenido por la empresa inversora a través de su participación. Atendiendo
al primer criterio, el porcentaje de capital adquirido constituye una buena aproxi-
mación del derecho de la empresa inversora a participar en los beneficios generados
por la sociedad participada, En este sentido, cabe distinguir entre participaciones
mayoritarias (superiores al 50% del capital) y minoritarias (inferiores a dicho
umbral, si bien superiores al 10% apuntado anteriormente). La literatura al respecto
apunta al hecho de que las primeras tienden a presentar características más simila-
res a las de las adquisiciones totales que las segundas (Lindqvist, 2004a; 2004b). La
utilización de este criterio de clasificación presenta como ventaja añadida la relati-
va sencillez relativa a la obtención de la información al respecto. La clasificación de
las APs atendiendo a los derechos de control sobre la gestión de la empresa adqui-
rida resulta más compleja ya que los mismos dependen no sólo del porcentaje de
capital adquirido, sino también de cómo se distribuye el resto del capital no adqui-
rido, así como de la existencia de reglas de mayorías cualificadas o títulos de pro-
piedad con diferentes derechos. En este sentido, algunos autores (fundamentalmen-
te en el marco de la literatura dirigida a analizar la creación de empresas conjuntas5)
distinguen entre participaciones dominantes –la empresa inversora consigue el con-
trol efectivo de la empresa local, al margen del porcentaje de capital que tome en el
proceso–, frente a participaciones no dominantes. 

Junto a los derechos de control y la participación en beneficios, coexiste, no obs-
tante, un tercer factor susceptible de condicionar de forma importante las caracte-
rísticas de una AP: el grado de estabilidad de la participación tomada o, en otras
palabras, el interés de de la empresa inversora en mantener o modificar dicha parti-
cipación a lo largo del tiempo. Tal y como apuntan Meyer y Estrin (2006), la consi-
deración de tal grado de estabildiad permite diferenciar entre adquisiciones puntua-

3 Véase OCDE (1996) y la legislación española al respecto.
4 Véanse, a título de ejemplo, GOMES-CASERES (1989) y HENNART y REDDY (1997).
5 Véase, por ejemplo, KILLING (1983), BEAMISH (1988) y BLODGETT (1992).



les –la empresa inversora adquiere, y mantiene a lo largo del tiempo, un determinado
porcentaje de capital de la empresa  objetivo– y adquisiciones escalonadas o en eta-
pas –la empresa inversora cambia gradualmente su participación en el capital de la
empresa objetivo, de tal forma que la adquisición de una participación parcial cons-
tituye únicamente el comienzo de un proceso cuyo objetivo final es lograr la totali-
dad (o la mayoría) de la propiedad y el control de la empresa objetivo. 

La realización de un toehold; es decir, la adquisición de una primera participa-
ción minoritaria en la empresa objetivo, realizada a través del mercado y previa al
anuncio público por parte de la empresa inversora de su interés en tomar el control
de la empresa objetivo constituye un fenómeno ampliamente analizado en el ámbi-
to financiero6; no así en el campo de la Gestión Internacional. Las principales ven-
tajas que para la empresa inversora supone la realización de una inversión de esta
naturaleza pueden resumirse en los siguientes términos: (I) la adquisición de tal par-
ticipación minoritaria a través del mercado permite a la empresa adquirente hacerse
con un porcentaje de los títulos de propiedad de la empresa adquirida a un precio
inferior al precio al que se materialice la oferta de adquisición –el denominado toe-
hold premium que recoge la variación en el precio de las acciones de la empresa
objetivo antes y después de que el anuncio de la adquisición se haga público– y (II)
la posesión de un toehold proporciona a la empresa un mayor poder de negociación
frente a potenciales rivales que también deseen hacerse con el control de la empre-
sa objetivo, pero carezcan de tal participación, llegando a impedir, incluso, la reali-
zación de ofertas rivales por aquélla. Entre los efectos negativos de la toma de tal
participación minoritaria se encontrarían: (I) la potencial revelación al mercado por
parte de la empresa adquirente de información privada relativa a la valoración que
realiza de la empresa objetivo, (II) el incremento en el precio de mercado de los títu-
los de propiedad de esta última (hecho que redunda en un encarecimiento de la
adquisición final) –la escalada en el precio de lo títulos suele ser mayor cuando el
mercado anticipa batallas por el control de la empresa objetivo– y (III) la potencial
reacción hostil del equipo gestor de la empresa objetivo en caso de detectar la toma
de participación7. 

La adquisición de un toehold puede ser considerada como una inversión directa,
frente a una inversión de cartera, en tanto que forma parte de un proceso de toma de
control sobre la empresa objetivo. En este caso, la participación minoritaria consti-
tuye una situación meramente temporal dirigida a evolucionar hacia una fórmula de
propiedad que garantice a la empresa inversora el control de la empresa objetivo en
un futuro más o menos inmediato. Una vez realizada la adquisición inicial, se pro-
ducen las adquisiciones posteriores o acumulaciones a través de las cuales la empre-
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6 GROSSMAN y HART (1980), SHLEIFER y VISHNY (1986), HIRSHLEIFER y TITMAN (1990),
CHOWDHRY y JEGADEESH (1994), RAVID y SPIEGEL (1999), BRIS (2002) y GOLDMAN y QIAN (2005).

7 Si bien la literatura apunta a un incremento de la probabilidad de desarrollar con éxito un proceso de adqui-
sición total cuando la empresa inversora toma inicialmente una posición minoritaria o toehold; la evidencia empí-
rica no permite verificar tal supuesto, ya que la mayor parte de procesos de adquisición se materializan sin que la
empresa adquirente anticipe tal participación en la empresa objetivo.



sa inversora adquiere nuevas participaciones en el capital de la empresa objetivo,
completando, así, el proceso de adquisición de la empresa local. Si bien desde el
punto de vista teórico resulta relativamente sencillo diferenciar un toehold de una
inversión meramente financiera, no lo es tanto en la realidad, ya que el incremento
de la participación en el capital de la empresa local puede estar previsto de antema-
no o puede ser una respuesta ante cambios acontecidos en el entorno o en los obje-
tivos perseguidos por la propia empresa inversora8. 

2.3. El perfil del vendedor

Tradicionalmente, en la literatura sobre elección de modos de entrada en nuevos
mercados se analiza tal elección desde la perspectiva única del inversor extranjero,
obviando algunos aspectos, tales como las características u objetivos perseguidos
por el propietario inicial de las empresas locales que son vendidas, los cuales pue-
den influir de forma substancial en la fórmula finalmente elegida. Así, el tipo de pro-
pietario de la empresa local objeto de adquisición puede modificar substancialmen-
te las características de la misma. Una primera distinción al respecto radica en el
número de propietarios, ya que cabe diferenciar empresas locales que son propiedad
de una única entidad, sea ésta familia, estado o grupo industrial, de aquellas empre-
sas cuya propiedad está dispersa entre un elevado número de inversores, distin-
guiéndose en este último caso, empresas que cotizan en sus respectivos mercados de
valores locales, frente a empresas que no lo hacen. 

En el primer caso, la adquisición parcial debe ser entendida no sólo como un pro-
yecto de inversión por parte de la adquirente, sino también como un proyecto de
desinversión parcial por parte del propietario de la empresa objetivo, el cual puede
preferir esta fórmula (frente a la desinversión o venta total) al objeto de apropiarse
de una parte del incremento de valor que se derive del proceso de inversión e impli-
cación en la gestión de la sociedad por parte del inversor extranjero. 

En este contexto de propietario único, cabe distinguir entre empresas que son
propiedad del estado y empresas que son privadas, ya que en el primer caso la
adquisición se lleva a cabo vía procesos de privatización que, tal y como apunta
Estrin (2002), pueden desarrollarse siguiendo diferentes modelos como la venta
directa al  inversor extranjero, la transferencia de la propiedad (o de parte de la
misma) a los empleados de la empresa o la utilización de programas voucher que
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8 Caso aparte lo constituyen los denominaos toeholds externos u outsider toeholds (LINDQVIST, 2004a,
2004b) que implican la toma por parte de una empresa inversora de una participación minoritaria en el capital de
una segunda empresa al objeto de beneficiarse del incremento de valor que tal participación pueda experimentar
como consecuencia de la externalidad positiva derivada del proceso de adquisición de una tercera empresa rival de
la empresa inicialmente participada. La lógica que subyace tras este proceso se basa en el hecho de que, en deter-
minadas circunstancias, los procesos de adquisición o fusión entre empresas de un sector benefician en mayor medi-
da a empresas rivales que compiten en el mismo sector que a las propias empresas implicadas (generación de una
externalidad).



facilitan la distribución de la propiedad entre amplios segmentos de la población9.
En caso de que la venta se realice directamente por el gobierno o la agencia de pri-
vatización, la misma suele realizarse a través de un proceso de oferta competitiva.
El hecho de que la empresa sea propiedad del estado o de los propios empleados
puede introducir retos adicionales al inversor extranjero, ya que estos propietarios
suelen plantearse objetivos relacionados con la transferencia de la empresa que van
más allá de la mera maximización del valor que perciben por la participación que
venden; antes al contrario, objetivos tales como la realización de inversiones en la
propia empresa por parte del potencial adquirente y la protección de los puestos de
trabajo tienden a erigirse en prioritarios para estos vendedores, particularmente en
las economías susceptibles de ser calificadas como emergentes (Meyer y Jakobsen,
2007). En términos de Meyer (2002), la adquisición parcial es la fórmula que per-
mite alinear los objetivos del inversor extranjero y el gobierno local en un proceso
de privatización.

En tales circunstancias, la elección del modo de entrada no constituye una deci-
sión unilateral del inversor extranjero, sino el resultado de una negociación entre
las partes implicadas, en la cual la venta sólo parcial de la entidad privatizada cons-
tituye una forma de garantizar la influencia y salvaguardar los intereses de la parte
vendedora. En este contexto suele ser habitual que en las propias condiciones del
pliego de privatización se explicite cuál es la proporción de capital de la empresa
susceptible de ser vendido, qué parte del mismo puede ser adquirido por inverso-
res extranjeros, qué obligaciones contractuales asumen dichos inversores en rela-
ción con la realización de inversiones, mantenimiento de puestos de trabajo, si se
mantiene, en su caso, acción de oro por parte del estado vendedor, etc. Adicional-
mente, suele ser frecuente que el estado o agencia de privatización favorezca explí-
cita o implícitamente la adjudicación a consorcios o grupos de empresas en los que
tome parte alguna/s empresa/s locale/s. Todo ello limita la posibilidad real de elec-
ción de la empresa inversora respecto a la fórmula de implantación en el mercado
receptor.
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9 Estos programas implican la distribución por parte del estado de certificados o cupones entre determinados
segmentos de población; tales cupones son posteriormente canjeables por acciones de la compañía privatizada o por
participaciones en intermediarios financieros. En la mayor parte de los casos, estos cupones pueden ser libremente
transaccionados por sus propietarios.



3. Evidencia empírica sobre las adquisiciones parciales internacionales
realizadas por las empresas españolas

3.1. Base de datos y metodología

Con objeto de realizar un primer estudio de carácter exploratorio sobre la utili-
zación de las adquisiciones parciales como fórmula de implantación en los procesos
de internacionalización mediante inversión directa de las empresas españolas, así
como de identificar las pautas y contextos en que dicha fórmula constituye el modo
de implantación elegido por tales empresas, se ha desarrollado un análisis empírico
cuyos principales resultados se presentan a continuación. El período objeto de estu-
dio abarca los años comprendidos entre 1988 y 2003, ambos incluidos, y la pobla-
ción objeto de estudio las empresas españolas admitidas a cotización oficial en la
Bolsa de Madrid en cada uno de los años de dicho período. Al objeto de identificar
las inversiones realizadas mediante adquisición por las empresas españolas se llevó
a cabo un exhaustivo rastreo de la prensa económica utilizando en una primera fase
la base de datos Baratz y, posteriormente, las hemerotecas de los diarios Expansión
y Cinco Días, así como la de la revista Actualidad Económica. Una vez realizada
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CUADRO 1
TIPOLOGÍA DE ADQUISICIONES PARCIALES ATENDIENDO A DIFERENTES

CRITERIOS DE CLASIFICACIÓN

Número de empresas adquirentes

Adquisiciones realizadas por un único inversor

Adquisiciones compartidas por varios inversores

Porcentaje adquirido

Adquisiciones mayoritarias Adquisiciones dominantes

Adquisiciones minoritarias Adquisiciones no dominantes

Toeholds

Estabilidad del capital adquirido

Adquisiciones puntuales

Adquisiciones escalonadas o en etapas

Perfil del vendedor

Propietario inicial único: estado

Propietario inicial único: familia, empresa o grupo industrial

Propietarios iniciales múltiples
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una primera identificación de las inversiones por esta vía, se contrastó y completó
la información relativa a las mismas mediante la consulta de los comunicados reali-
zados por las empresas a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y,
en algunos casos, a través de las memorias anuales de las propias empresas. Las par-
ticipaciones minoritarias (inferiores al 10%) se incluyeron en la base de datos úni-
camente cuando la noticia recogía explícitamente el interés de la empresa española
por desarrollar una internacionalización activa en el mercado receptor y/o cuando tal
participación le permitía formar parte directa o indirectamente del órgano de admi-
nistración de la participada o integrar el «núcleo duro» de accionistas de la misma10.

Este rastreo de prensa nos permitió identificar un total de 313 nuevos proyectos
de inversión materializados a través de adquisiciones parciales de empresas locales
realizados por un total de 61 empresas diferentes11. Identificamos como nuevos pro-
yectos a las inversiones que suponen la primera toma de participación en la empre-
sa local, prescindiendo, en un primer momento, de inversiones que suponen un
incremento de la participación en un proyecto emprendido anteriormente. El 45% de
estos proyectos se localizaron en países de América Latina, mientras que la Unión
Europea (UE) y los restantes países OCDE –en adelante, países OCDE– integran un
50% de las inversiones identificadas. Los países de Europa del Este, Asia o África
constituyen, por tanto, regiones en las que las empresas españolas apenas han inver-
tido mediante la fórmula objeto de estudio en este trabajo; tendencia que, tal y como
se apunta en la práctica totalidad de trabajos al respecto12, se constata para el con-
junto de la inversión exterior española, al margen del modo de implantación elegi-
do para materializar tales inversiones. Respecto a la tendencia temporal identifica-
da, el grueso de los proyectos se concentra en el período comprendido entre la
segunda mitad de los 90 y el comienzo de la década del 2000 –en la Figura 1 se reco-
ge la evolución temporal de los proyectos identificados–. Según numerosos trabajos
al respecto, parecen ser estos proyectos de adquisición  parcial los que han contri-
buido en mayor medida al importante incremento que la IDE española ha experi-
mentado en el mencionado período. Un porcentaje ligeramente inferior al 20% de
estos proyectos respondió a procesos de privatización de empresas públicas. Tanto
el elevado número de empresas considerado, como el amplio período de estudio
analizado, conlleva la existencia de cierta heterogeneidad en la composición de la
muestra cuando se considera la experiencia internacional de las empresas inverso-
ras. Así, en la misma se recogen APs realizadas por empresas con una dilatada tra-

10 Los Reales Decretos 672/1992 de 2 de Julio sobre inversiones españolas en el exterior y 664/1999 de 23 de
Abril sobre inversiones exteriores. considera que son inversiones directas –frente a las inversiones meramente
financieras– aquellas que proporcionen a la empresa inversora la capacidad de influir de manera efectiva en la ges-
tión o control de la sociedad extranjera objeto de la inversión. Adicionalmente, se considera que dicha capacidad
existe cuando la participación directa o indirecta de la primera en la segunda sea igual o superior al 10% del capi-
tal de la misma, o, cuando no alcanzándose dicho porcentaje, la participación proporcione a la empresa inversora el
derecho a participar en el órgano de administración de la adquirida.

11 A tal efecto, hemos considerado una sola empresa a la empresa resultante de una fusión y a una de las empre-
sas inicialmente independientes fusionada; por ejemplo, BBV y BBVA.

12 Una revisión exhaustiva de la literatura al respecto se puede encontrar en DURÁN (2006).  



yectoria inversora en el exterior (en esta categoría tendrían cabida, por ejemplo, los
proyectos realizados durante la segunda mitad de los 90 por empresas como Iber-
drola, Endesa, Telefónica, Banco Santander o BBV), así como adquisiciones que
constituyen bien un primer proyecto de inversión exterior, bien el primer proyecto
que se materializa mediante adquisición parcial.

Una vez identificados los proyectos de nueva inversión, se llevó a cabo un segun-
do rastreo de prensa al objeto de identificar en cuántos de ellos la inversión identi-
ficada constituía únicamente un primer paso en un proyecto de superior envergadu-
ra. El rastreo realizado nos permitió identificar un total de 76 acumulaciones
relacionadas con un total de 55 proyectos de nueva inversión recogidos en la pri-
mera base de datos. La totalidad de las mismas se localiza en países de América
Latina (55,26% de las acumulaciones), los países OCDE (27,63%) y la Unión Euro-
pea (17,0%). La distribución temporal, lógicamente dada la propia naturaleza de los
proyectos, se aleja de la identificada para el conjunto de proyectos iniciales. Así, el
65% de las acumulaciones se concentran en los 5 últimos años del  período objeto
de estudio (1999-2003) –véase, de nuevo, la Figura 1.
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FIGURA 1
EVOLUCIÓN TEMPORAL DE LAS APS EN EL PERÍODO OBJETO
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A continuación, se presentan los principales rasgos identificados para el conjun-
to de inversiones recogidas en la base de datos, clasificadas de acuerdo con la tipo-
logía de adquisiciones parciales anteriormente propuesta, así como las pautas de uti-
lización de la fórmula de implantación objeto de estudio en este trabajo. La
metodología utilizada al objeto de contrastar la existencia de relaciones entre las
diferentes variables es la realización de tablas de contingencia, empleando el esta-
dístico Chi-Cuadrado al objeto de contrastar la hipótesis de independencia (o aso-
ciación) entre los criterios de clasificación empleados. Dicho estadístico permite
determinar si el comportamiento de las categorías de una variable presenta diferen-
cias estadísticamente significativas, partiendo de la hipótesis de que los resultados
de las categorías de una variable no se ven afectados o influenciados por las cate-
gorías de la segunda variable. La significación estadística de la Chi-Cuadrado per-



mite rechazar la hipótesis nula de independencia de las variables consideradas. Por
su parte, al objeto de estimar la fuerza de la asociación entre las variables (caso de
no ser independientes), se han utilizado el test de los residuos tipificados, el coefi-
ciente de contingencia y los estadísticos Phi y V de Cramer. 

3.2. Tipología de APs: número de empresas adquirentes y porcentaje
de capital adquirido

Según se ha mencionado anteriormente, en la categoría de adquisiciones parcia-
les tiene cabida una amplia variedad de fórmulas de inversión. En relación con el
porcentaje de capital adquirido por la inversora, en este trabajo hemos considerado
la fórmula de clasificación que distingue entre adquisiciones mayoritarias, minori-
tarias y toeholds. Si bien el porcentaje de capital adquirido por la empresa inverso-
ra y el número de empresas adquirentes implicadas en el proceso constituyen dos
criterios claramente diferenciados, hemos considerado necesario combinarlos para
la realización del análisis empírico. Así, en las adquisiciones compartidas el por-
centaje de capital adquirido en concreto por una de las empresas participantes en el
proyecto puede ser menos relevante en tanto que la misma puede acceder al control
de la empresa objetivo a través de la participación conjunta con los restantes socios.
Combinando ambos criterios hemos procedido a identificar cuatro categorías de
APs. La Figura 2 recoge evidencia al respecto. 
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FIGURA 2
TIPOLOGÍA DE APS EN FUNCIÓN DEL NÚMERO DE ADQUIRENTES

Y EL VOLUMEN DE CAPITAL ADQUIRIDO 
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Tal y como se recoge en el gráfico, la mayor parte de las APs realizadas por las
grandes empresas españolas en el período 1988-2003 son realizadas por un único
inversor –en total, el 72% de las APs identificadas–. Dentro de éstas, hemos identi-
ficado, a su vez, tres categorías, en función del porcentaje del capital adquirido por
el socio: AP Mayoritarias –la empresa inversora adquiere un porcentaje de capital de
la sociedad adquirida superior al 50%, pero inferior al 100%–; AP Minoritarias –la
empresa adquiere un porcentaje inferior al 50%, si bien superior al 10% que esta-
blece la legislación ya mencionada– y las Toehold –la empresa adquiere un porcen-



taje inferior al 10% del capital de la adquirente–. Tal y como se observa en la Figu-
ra 1, las AP Mayoritarias son la categoría más frecuente dentro de este grupo –en
total, representan el 57% de las adquisiciones no compartidas. 

Atendiendo a criterios tales como la localización, el sector de actividad y el tipo
de vendedor, pretendemos identificar, a continuación, el perfil característico de cada
uno de estos tipos de adquisición parcial. Adicionalmente, al objeto de contrastar en
qué medida los resultados obtenidos están condicionados por el momento de reali-
zación de la inversión, hemos procedido a dividir la muestra en tres submuestras que
corresponden a otras tantas tendencias en la evolución de la IDE española materia-
lizada mediante adquisiciones parciales (véase la Figura 1). Así, la primera de ellas
recoge los proyectos realizados desde la fecha de comienzo del período objeto de
estudio hasta 1994 –período en el que se constata un volumen anual de APs parti-
cularmente limitado (49 APs en todo el período)–. La segunda recoge los proyectos
realizados en los que podríamos denominar el período del boom inversor exterior de
las empresas españolas; es decir, 1995-2000 (215 APs). El tercero y último aglutina
los proyectos realizados en el último trienio incluido en el período objeto de estu-
dio, en el que se constata un importante decrecimiento en la actividad inversora en
el exterior mediante APs de las empresas españolas (49 APs). Los diversos análisis
relativos a las características del país receptor (grado de desarrollo económico,
grado de riesgo país y distancia cultural respecto a España) y al perfil del vendedor
a que hacen referencia los siguientes epígrafes, se han realizado para el conjunto de
la muestra, siendo posteriormente repetidos para cada una de las tres submuestras
indicadas13. Por razones de simplicidad, en los epígrafes que a continuación se pre-
sentan se muestran únicamente las tablas relativas al conjunto de la muestra, si bien
se matizan los mismos atendiendo a los resultados parciales de cada una de las tres
submuestras indicadas.

LOCALIZACIÓN DE LAS ADQUISICIONES PARCIALES

Al objeto de realizar un análisis de la localización de las APs identificadas en
nuestra base de datos, hemos utilizado cuatro criterios de clasificación: el grado de
desarrollo económico o industrialización del país receptor de la inversión, la agru-
pación de los países destino en una serie de bloques en función de su localización
geográfica e integración en determinadas instituciones supranacionales, la distancia
cultural existente entre las naciones inversora (España) y receptora, y el grado de
riesgo país inherente a esta última.

En primer lugar, hemos clasificado las APs en función del grado de industriali-
zación del país receptor. Para ello, hemos utilizado la clasificación que realiza el
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13 Los análisis relativos al sector de actividad y la región receptora no se realizaron sobre las submuestras debi-
do a que el reducido tamaño de dos de ellas no permite la realización de un desglose estadísticamente significativo
con tan elevado número de categorías.
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Banco Mundial al respecto. El mismo clasifica los diferentes países en cuatro cate-
gorías en función de que los mismos superen o no determinados umbrales de renta
per capita que varían periódicamente. Así, las grandes empresas españolas han rea-
lizado un importante volumen de APs en los países de mayor renta per capita –paí-
ses industriales en términos del Banco Mundial–, así como un volumen práctica-
mente nulo en los países menos desarrollados económicamente. Con todo, son los
países en vías de desarrollo –países de renta per capita media-alta y media-baja– los
que reciben un mayor porcentaje de las APs realizadas por estas empresas –más del
58% de las APs recogidas en la base–, resultado que es consistente por el encontra-
do por Ramirez y otros (2004) relativo al conjunto de la inversión exterior españo-
la (con independencia del modo de implantación empleado).

La Tabla 1 recoge evidencias respecto a la relación existente entre el tipo de AP
y su localización según el grado de desarrollo económico del país receptor. La sig-
nificación estadística de la Chi-Cuadrado nos permite rechazar la hipótesis nula de
independencia entre el tipo de adquisición parcial elegido por la empresa inversora
y el grado de desarrollo del país receptor de la inversión; los estadísticos Phi y V de
Cramer, así como el coeficiente de contingencia presentan, asimismo, la máxima
significación estadística.

TABLA 1
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DEL GRADO DE DESARROLLO

ECONÓMICO DEL PAÍS RECEPTOR

RPC RPC RPC RPC Total
alta media-alta media-baja baja

AP mayoritarias 56 42 29 3 130
(0,9) (–0,9) (–0,5) (2,1) 41,5%

AP minoritarias 22 31 15 0 68
(-1,5) (2,0) (-0,3) (-0,9) 21,7%

Toehold 23 4 2 0 29
(4,5) (-2,5) (-2,2) (-0,6) 9,3%

AP compartidas 25 33 28 0 86
(-2,5) (0,7) (2,3) (-1,1) 27,5%

Total 126 110 74 3 313
40,3% 35,1% 23,6% 1,0% 100%

Chi Cuadrado=32.12*** (residuos ajustados entre paréntesis).
Phi: 0,32***   V de Cramer: 0,185***   Coeficiente de contingencia: 0.305***
* p < 0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

El valor de los residuos tipificados nos permite constatar, en primer lugar, que las
toehold presentan una tendencia superior a la media a ser realizadas en el conjunto
de países que presentan un mayor grado de desarrollo económico. Los países que



integran este grupo reciben un porcentaje de toeholds superior al esperado, siendo
la diferencia estadísticamente significativa; resultado éste que se mantiene cuando
la muestra en desglosada atendiendo al momento de realización de la inversión. Por
el contrario, se constata que la fórmula de la adquisición compartida se utiliza en
este grupo de países con una frecuencia inferior a la constada para el conjunto de la
muestra. Los datos apuntan a que esta última fórmula tiende a ser utilizada en mayor
medida en los países del grupo 3 (grado de industrialización medio bajo), lo cual
coincide con lo apuntado por Meyer y Estrin (2006) respecto a que ésta es una fór-
mula particularmente utilizada para materializar las inversiones en economías emer-
gentes que presentan un elevado crecimiento o potencial de crecimiento, si bien
carecen de un marco institucional equiparable al de los países más desarrollados
económicamente. En este contexto, las capacidades necesarias para competir en el
mercado local suelen ser contextuales o específicas del propio mercado receptor, lo
que tiende a hacer necesaria la participación de un socio local que aporte las mis-
mas. Cuando se divide la muestra atendiendo al momento de realización de las
inversiones, este resultado presenta una superior significación estadística en el sub-
período 1995-2000, probablemente consecuencia de que en el mismo se aglutinan la
mayor parte de las adquisiciones compartidas recogidas en la base de datos.

Si bien el número total de proyectos localizados en los países de menor grado de
desarrollo económico es particularmente limitado (tan solo 3), llama la atención el
hecho de que la totalidad de los mismos se ha materializado a través de una adqui-
sición mayoritaria que garantiza a la empresa española el control sobre la gestión de
la empresa adquirida.

En segundo lugar, hemos utilizado una clasificación similar a la utilizada por
Delgado y otros (1999), agrupando los países en una serie de bloques en función de
su localización geográfica e integración en determinadas instituciones supranacio-
nales. En la Tabla 2 se presentan las principales evidencias respecto a las tendencias
que presentan las diferentes categorías de APs identificadas en la base de datos a ser
realizadas en cada uno estos bloques. El valor de todos los estadísticos estimados
indica la existencia de dependencia entre las variables consideradas, con una signi-
ficación estadística del 95%. Observando los residuos tipificados que aparecen en la
citada tabla, un primer resultado nos permite constatar que si bien las toehols se con-
centraban mayoritariamente en los países más desarrollados económicamente, según
se apuntó anteriormente, es la Unión Europea (frente a los restantes países de la
OCDE) la región que recibe un porcentaje de este tipo de inversiones significativa-
mente superior al esperado. De igual forma, constatamos que es en los países emer-
gentes de América Latina donde se concentran con una frecuencia superior a la
constatada para el conjunto de la muestra las adquisiciones compartidas.

En tercer lugar, hemos analizado la localización en función del la distancia cul-
tural entre los países emisor y receptor de las APs. Así, numerosos trabajos apuntan
a la distancia cultural como factor que condiciona el modo de implantación utiliza-
do en los procesos de internacionalización mediante inversión directa, ya que la
misma constituye una aproximación a la denominada desventaja del extranjero a que
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se enfrentan las empresas inversoras –véanse, por ejemplo, Kogut y Singh  (1988),
Reuer y Koza (2000). En el caso concreto de la realización de adquisiciones, la lite-
ratura al respecto apunta al hecho de que una mayor distancia cultural incrementa
los costes ex ante y ex post inherentes al proceso. Así, la distancia cultural puede
derivar en un incremento de la asimetría de información inherente al proceso, dando
lugar a un incremento de los costes preadquisición a que se enfrenta la empresa
compradora (Balakrishnan y Koza, 1993; Chen y Hennart, 2004). De igual forma, la
distancia cultural contribuye a dificultar los procesos de integración, lo que a su vez,
deriva en un aumento de los costes post adquisición –Kogut y Singh (1988) y Wood-
cook y otros (1994), entre otros. 

TABLA 2
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DEL BLOQUE GEOGRÁFICO

EN EL QUE SE REALIZAN

UE América Resto Europa África Asia TotalLatina OCDE del Este

AP mayoritarias 38 56 29 1 4 2 130
(0.3) (-0,6) (0,2) (-0,3) (1,3) (-0,4) 41,5%

AP minoritarias 20 26 17 0 1 4 68
(0,2) (-1,3) (0,7) (-0,9) (-0,3) (2,7) 21,7%

Toehold 14 5 9 1 0 0 29
(2,5) (-3,2) (1,3) (1,4) (-0,8) (-0,8) 9,3%

AP Compartidas 17 54 13 1 1 0 86
(-2,1) (3,9) (-1,7) (0,2) (-0,6) (-1,5) 27.5%

Total 89 141 68 3 6 6 313
28,4% 45% 21,7% 1% 1,9% 1,9% 100%

Chi Cuadrado=33,67** (residuos ajustados entre paréntesis)
Phi: 0,328**   V de Cramer: 0,189**   Coeficiente de contingencia: 0,312**
* p < 0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Al objeto de medir la distancia cultural existente entre España y cada una de las
naciones receptoras, hemos optado por utilizar un índice compuesto a partir de las 9
dimensiones de distancia cultural identificadas y medidas en un reciente estudio en
el marco del proyecto GLOBE (House y otros, 2004). Dicho estudio constituye un
proyecto de naturaleza multinacional desarrollado a partir de información recogida
al efecto para un total de 62 sociedades diferentes. El mismo identifica un total de 9
atributos o dimensiones culturales relacionadas tanto con aspectos sociales como
organizacionales, a saber, grado de asertividad, colectivismo institucional, colecti-
vismo de grupo, orientación al futuro, igualdad de género, orientación a las perso-
nas, orientación al resultado, distancia al poder y aversión a la incertidumbre. El
estudio cuantifica tanto valores como prácticas relacionadas con estas 9 dimensio-



nes en cada país –en este sentido, los valores culturales se han construido a partir de
las respuestas a cuestionarios del tipo «así deberían ser los comportamientos», mien-
tras que las prácticas se han construido a partir de cuestionarios del tipo «así son los
comportamientos»–. Al objeto de recoger la distancia cultural entre España y cada
una de las naciones receptoras14, hemos procedido a elaborar un índice basado en
las desviaciones calculadas entre ambos países para cada una de las 9 dimensiones
identificadas. Se han utilizado, en concreto, las medidas relativas a las prácticas, ya
que, tal y como se recoge en el propio estudio, éstas reflejan en mayor medida la rea-
lidad actual de los comportamientos de las personas y empresas de una nación. La
representación algebraica del índice es la siguiente:

DCj = Σ
i=9

i=1
[(Iij – Iis)/Vi]/9

Donde DCj es la distancia cultural entre España y el país j; Iij representa el índi-
ce de la dimensión cultural i y el país j; s representa España y Vi representa el valor
de la varianza del índice en la dimensión i.  Si bien dicho índice calculado constitu-
ye un continuo, y los propios autores del proyecto no establecen un valor absoluto
para cada dimensión a partir del cual se pueda considerar que dos naciones son o no
distantes culturalmente, sí resulta posible ordenar los países destino de las APs espa-
ñolas en función de su distancia cultural respecto a España. A tal efecto, optamos
por dividir nuestra muestra inicial de inversiones en dos categorías utilizando para
ello el valor mediano de la distancia cultural de los diferentes países receptores res-
pecto a España. La Tabla 3 muestra los resultados obtenidos para los diferentes tipos
de adquisición parcial en función de esta clasificación; de nuevo el valor de los dife-
rentes estadísticos considerados –Chi-Cuadrado, Phi, V de Cramer y Coeficiente de
Contingencia– permite rechazar la hipótesis nula de independencia entre las dos
variables consideradas con una significación estadística del 99%.

Los resultados muestran que las adquisiciones parciales mayoritarias y los toe-
holds son utilizados por las empresas españolas con una frecuencia superior a la
observada para el conjunto de la muestra en los países que muestran una mayor dis-
tancia cultural respecto a España. Al dividir la muestra en tres subperíodos diferen-
ciados, este resultado mantiene su significación estadística únicamente para el sub-
período 95-00. En relación con los toeholds, estos resultados parecen confirmar el
papel que este tipo de participaciones juegan como fórmula que permite a la empre-
sa inversora acceder a información de la empresa objetivo —y reducir, así, la asi-
metría de información existente entre ambas— antes de implicarse en una adquisi-
ción total o mayoritaria que implique un mayor compromiso de recursos.
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14 El proyecto GLOBE no incorpora información para todas las naciones, si bien las clasifica a priori –es decir,
antes de realizar las mediciones de las citadas 9 dimensiones– en un total de 10 clusters. Por ello, para aquellos paí-
ses para los que no existían datos optamos por asignarles la media aritmética de la distancia cultural calculada para
el conjunto de países integrantes del cluster en el cual consideramos razonable enmarcar la citada nación –por ejem-
plo, Perú y Chile son dos naciones no analizadas en el citado proyecto, si bien son países receptores de inversión
en nuestro trabajo. A tal efecto, consideramos razonable enmarcarlas en el cluster de América Latina y posterior-
mente asignarles el valor medio de la distancia cultural de las naciones de dicho cluster.
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Por otro lado, la realización de una adquisición mayoritaria supone para la empre-
sa inversora unas implicaciones, respecto al control y participación en la toma de
decisiones, que puede asimilarse a las de una adquisición total. Nuestro resultado
parece confirmar lo recogido en algunos trabajos –véase, por ejemplo, López-Duar-
te y García-Canal (2002)– en los que se apunta al hecho de que la realización de una
adquisición parcial que no proporcione a la empresa inversora el control efectivo de
la sociedad adquirida constituye el modo de entrada menos adecuado en contextos de
elevada distancia cultural, ya que tal fórmula obliga a la inversora a compartir la ges-
tión con socios cuyas rutinas organizativas y pautas de comportamiento resultan muy
diferentes, hecho susceptible de derivar, a su vez, en conflictos de intereses entre los
socios y problemas de integración entre los mismos. También los trabajos de Meyer
y Estrin (2006) y Meyer y Tran (2006) apuntan en esta dirección; estos autores cons-
tatan que los procesos de adquisición parcial en los que la adquirente no se hace con
una participación que le permita controlar la empresa objetivo pueden dar lugar a
mayores conflictos de intereses entre los socios –el proceso de toma de decisiones
resulta mucho más sencillo para la inversora cuando no hay otros inversores con los
que consultar, compartir información o ser integrados–, incrementándose la probabi-
lidad de tal conflicto cuando existen fuertes diferencias en la identidad de los socios. 

TABLA 3
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DE LA DISTANCIA

CULTURAL CON EL PAÍS RECEPTOR

Menor DC Mayor DC Total

AP mayoritarias 62 68 130
(-2,6) (2,6) 41,5%

AP minoritarias 43 25 68
(1,3) (-1,3) 21,7%

Toehold 9 20 29
–(2,9) (2,9) 9,3%

AP compartidas 62 (24) 86
(3,5) (–3,5) 27,5%

Total 176 13715 313
56,2% 43,8% 100%

Chi Cuadrado=21.48*** (residuos ajustados entre paréntesis)
Phi: 0,262***   V de Cramer: 0,262***   Coeficiente de contingencia: 0,253***
* p < 0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

15 La utilización del valor mediano para dividir la muestra debería conducir a la obtención de dos submuestras
de igual tamaño. No obstante, en este caso la mediana corresponde a un dato que se reitera en numerosas ocasiones
en la muestra. A tal efecto, hemos considerado razonable incluir todas las observaciones que presentan un mismo
valor en una misma submuestra, lo que conduce a que una de las submuestras registre un número de observaciones
sensiblemente superior.
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Si bien numerosos trabajos apuntan, en general, a las fórmulas que implican pro-
piedad compartida (adquisiciones parciales y empresas conjuntas) como las adecua-
das en entornos de elevada distancia cultural, parece constatarse que la probabilidad
de conflicto de intereses en tales contextos es superior en el caso de las adquisicio-
nes parciales que en el caso de la creación de una nueva empresa de propiedad com-
partida (Meyer y Tran, 2006; Ruiz Moreno y otros, 2007), lo cual se debe, al menos
en parte, a que en el primer caso no existe un contrato explícito y consensuado por
ambas partes en el que se especifiquen los objetivos y obligaciones concretos de
cada uno de los socios.

Adicionalmente, tal y como punta Madhok (1997), la habilidad del personal de
la empresa adquirida para absorber y explotar el know how y las rutinas de la empre-
sa inversora disminuye cuando aumenta la distancia cultural entre los socios. Dicha
distancia condiciona las actitudes de los trabajadores, los estilos de dirección, las
pautas de toma de decisiones y las rutinas organizativas, introduciendo un factor de
incertidumbre tanto para el equipo gestor de la empresa adquirente, como para el de
la adquirida (Drug y Hagerty, 1997). Así, al objeto de controlar dicha incertidumbre,
la empresa inversora tenderá, con una mayor probabilidad, a sustituir al equipo
directivo de la empresa adquirida; por otro lado, ante la incertidumbre que para este
equipo directivo supone la necesaria adaptación a los cambios impuestos por el
inversor o el desconocimiento sobre el papel que jugará en el futuro de la empresa,
incrementará la probabilidad de que el mismo opte por abandonar su puesto. Cuan-
do la empresa inversora carece del control efectivo para realizar este cambio y debe
consensuarlo con socios locales, el conflicto entre ambas partes puede agravarse de
forma considerable (López Duarte y García-Canal, 2002).

Las adquisiciones compartidas, por su parte, parecen enmarcarse en países que pre-
sentan una menor distancia cultural respecto a España. Si bien no es irrelevante, este
dato debe ser analizado en el contexto propio de esta fórmula de inversión, ya que en
este caso un factor particularmente relevante es no sólo la distancia cultural entre las
naciones emisora y receptora de la inversión, sino la distancia cultural existente entre
las naciones de las diferentes empresas socio que han de coordinarse al objeto de mate-
rializar la inversión, así como entre cada una de estas y la nación receptora. Es por ello
que la distancia recogida en este análisis es un dato únicamente parcial. 

Finalmente, hemos analizado la localización en función del riesgo país. El ries-
go país relativo a las diferentes naciones receptoras de las APs realizadas por empre-
sas españolas se midió mediante los rankings elaborados por Euromoney para cada
uno de los años incluidos en el período objeto de estudio16. La medida de riesgo país

16 Para realizar este análisis hemos tenido que prescindir de 12 adquisiciones parciales para las que no dispo-
níamos de datos de riesgo país homogeneizados respecto al resto de observaciones. Así, 4 observaciones corres-
ponden a inversiones realizadas en Puerto Rico, Estado Libre Asociado de los Estados Unidos: tal consideración
conlleva el que el mismo no sea un estado plenamente anexionado e EE.UU., al tiempo que no constituye una
nación independiente, por lo que no existen índices de riesgo país específicos para el mismo. Las restantes obser-
vaciones corresponden a inversiones realizadas en 1988. Dado que la forma de medida de los índices de Euromo-
ney experimentó un cambio en 1989, los datos disponibles para el año 88 no son homogéneos con los del resto de
la muestra. 
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incluida en estos rankings es una medida integradora en la que se acumulan en una
sola medida el riesgo político, económico y financiero de cada país. La medida osci-
la entre 0 (mayor riesgo país) y 100 (menor riesgo país o mayor estabilidad). Al
igual que sucedía con la distancia cultural anteriormente analizada, dicho índice cal-
culado constituye un continuo, de forma que no resulta posible establecer un valor
absoluto a partir del cual se pueda considerar que una nación tiene un elevado índi-
ce de riesgo. Por ello, hemos optado por dividir nuestra muestra inicial de adquisi-
ciones parciales en dos categorías utilizando para ello el valor mediano del riesgo
país de las naciones receptoras. La Tabla 4 muestra los resultados obtenidos para los
diferentes tipos de adquisición parcial en función de esta clasificación, pudiendo
rechazarse, de nuevo con una significación estadística superior al 99%, la hipótesis
de independencia de las variables.

TABLA 4
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DEL RIESGO PAÍS DEL

MERCADO RECEPTOR

Mayor riesgo Mayor estabilidad Total

AP mayoritarias 60 66 126
(-0.8) (0.8) 41.9%

AP minoritarias 32 35 67
(-0.5) (0.5) 22.3%

Toehold 5 19 24
(-3.0) (3.0) 8%

AP compartidas 55 29 84
(3.2) (-3.2) 27.9%

Total 152 14917 301
50.5% 49.5% 100%

Chi Cuadrado=16.61*** (residuos ajustados entre paréntesis)
Phi: 0,235***   V de Cramer: 0,235***   Coeficiente de contingencia: 0,229***
* p < 0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

17 Véase la nota a pie de página número 11.

El valor de los residuos ajustados muestra que las adquisiciones compartidas pre-
sentan una tendencia superior a la media a ser realizadas en países que presentan un
mayor riesgo –resultado que mantiene su significación estadística en los diferentes
subperíodos, excepto para el último trienio considerado–. Se trata de un resultado
esperado en la medida que la creación de empresas conjuntas resulta en muchos



casos una condición necesaria para establecerse en aquellos países que presentan un
elevado riesgo político (Lecraw, 1984; Kobrin, 1987) y, como ya se ha puesto de
manifiesto en trabajos anteriores, las adquisiciones compartidas presentan pautas de
utilización que se asemejan en mayor medida a las de las empresas conjuntas que a
las de las adquisiciones, sean éstas totales o parciales (López-Duarte y García-
Canal, 2002).

Tal y como apuntan Meyer y Tran (2006) y  Jackobsen y Meyer (2007) una supe-
rior distancia institucional entre las naciones inversora y receptora aumenta la asi-
metría de información entre las partes implicadas en el proceso de adquisición,
haciendo más necesaria la participación en el mismo de un socio local que cuente
con contactos, contribuyendo a mitigar tal asimetría. Adicionalmente, la elevada
volatilidad en el país destino –que afecta a cambios en las instituciones, en la estruc-
tura industrial de los diferentes sectores e, incluso, a las variables macroeconómicas
de la nación– incrementa el grado de exposición al riesgo de la empresa inversora,
lo que, de nuevo, conduce a la necesidad de compartir los grandes proyectos de
inversión con otros socios, particularmente locales. 

Distribución sectorial

Por lo que respecta a la distribución sectorial, hemos optado por clasificar las
APs recogidas en nuestra base de datos utilizando la Clasificación Nacional de Acti-
vidades Económicas (CNAE 93), con un desglose de dos dígitos –hemos introduci-
do la modificación de unir en una misma categoría que denominamos Sector Finan-
ciero las actividades de banca e intermediación financiera y de seguros y de planes
de pensiones. Tres sectores de actividad aglutinan casi el 60% de las APs recogidas
en la base de datos: el Sector Financiero, que es el que registra una mayor actividad
con un 25% del conjunto de APs; el sector Energía y Agua con un 18% y, final-
mente, el de Telecomunicaciones que representa el 15% de las APs identificadas.
Estas tendencias son consistentes con las encontradas en trabajos previos para el
conjunto de la IDE española18. Al objeto de analizar la relación existente entre el
tipo de AP y el sector de actividad, hemos agrupado las APs identificadas en la base
de datos en cinco grandes sectores de actividad: Manufacturas; Construcción; Sec-
tores Regulados –recoge las APs integradas en sectores tradicionalmente regulados
que han sido objeto de una creciente liberalización, como el transporte aéreo, comu-
nicaciones, energía y agua (OCDE, 1993)–, Servicios Financieros y Otros Servicios.
La Tabla 5 recoge evidencia al respecto.
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18 En DURÁN (2006) puede encontrarse una exhaustiva revisión de la literatura al respecto.



Tal como se observa en la Tabla 5, existe una relación de dependencia entre el
tipo de AP y el sector de actividad en el que se enmarca la empresa inversora esta-
dísticamente significativa al 99%. El valor de los residuos ajustados muestra la exis-
tencia de una tendencia superior a la media a que las AP Mayoritarias se realicen en
el sector de las manufacturas y en servicios no financieros. Por su parte, las toehold
presentan una propensión superior a la media a ser la fórmula de adquisición utili-
zada en el sector financiero. Tal y como se recoge en el trabajo de Guillén y Tscho-
egl (2002), en el sector financiero español la decisión de inversión puede estar con-
dicionada por la necesidad de reaccionar ante las IDEs realizadas previamente por
un competidor o por la necesidad de anticiparse a éstas. En este sentido, las toehold
constituyen una vía rápida y menos arriesgada que otras fórmulas de inversión direc-
ta para acceder inicialmente al capital de la empresa objetivo. Este resultado es con-
sistente con el obtenido anteriormente para la localización en función de la agrupa-
ción en determinados bloques supranacionales –véase la Tabla 2–. Así, las toehold
presentan una tendencia superior a la media a utilizarse para acceder a los países de
la UE, dónde precisamente las empresas del sector financiero han tenido que posi-
cionarse para responder rápidamente a los cambios en el status quo competitivo. 

Finalmente, cabe destacar que las adquisiciones compartidas tienen una tenden-
cia superior a la media a ser la vía utilizada para acceder a sectores regulados. Estos
sectores, como ya se ha señalado, vienen siendo objeto de una creciente liberaliza-
ción, de forma que muchos de ellos han sido objeto de privatizaciones y desregu-
laciones en los últimos años. En particular, en América Latina resulta muy elevado
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TABLA 5
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DEL SECTOR DE ACTIVIDAD

Manufac- Construc- Sectores Servicios Otros Totalturas ción regulados financieros servicios

AP mayoritarias 42 7 24 30 27 130
(3,0) (-0,2) (-4,6) (-0,7) (3,8) 41,5%

AP minoritarias 20 6 19 19 4 68
(1,3) (1,2) (-1,0) (0,6) (-1,9) 21,7%

Toehold 0 1 8 18 2 29
(-3,1) (-0,6) (-0,6) (4,8) (-1,0) 9,3%

AP compartidas 12 4 52 12 6 86
(-2,5) (-0,5) (6,4) (-2,8) (-1,8) 27,5%

Total 74 18 103 79 39 313
23,6% 5,8% 32,9% 25,2% 12,5% 100%

Chi Cuadrado=78,52*** (residuos ajustados entre paréntesis).
Phi: 0,501***   V de Cramer: 0.289***    Coeficiente de contingencia: 0.448***.
* p < 0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.



el peso de la IDE realizada en un reducido número de sectores de actividad tradi-
cionalmente regulados. Buena parte de estas inversiones responden a los procesos
de liberalización y privatización que han tenido lugar en la región, lo que condi-
ciona que la fórmula de inversión utilizada haya sido en mayor medida la adquisi-
ción compartida –cómo ya se ha evidenciado anteriormente; véase a este respecto
la Tabla 2–. En ese sentido, cabe señalar que Campa y Guillen (1996) y Guillen
(2004) identifican en sus trabajos un grupo de empresas españolas inversoras en el
exterior que compiten en sectores oligopolísticos cuyo principal activo es la expe-
riencia que han logrado acumular desarrollando sus respectivas actividades en
España y operando en un entorno particularmente protegido, siendo este el activo
en el que basan su proyección internacional. Uno de los activos fundamentales con
que cuentan estas empresas es la experiencia acumulada en el trato y la relación con
los gobiernos en entornos regulados en su propio país de origen (Henisz, 2003),
activo susceptible de explotación cuando estas empresas se internacionalizan hacia
países menos desarrollados económicamente que acometen las primeras fases de
desregulación en los mencionados sectores, así como de privatización de sus
empresas (frecuentemente monopolios) públicas. En este sentido, y según se ha
apuntado, la aportación del socio local tiende a ser el conocimiento específico del
mercado receptor.

3.3. Tipología de APs: perfil del vendedor

Una vez analizado el perfil de las adquisiciones parciales incluidas en los pri-
meros criterios de clasificación propuestos en el Cuadro 1 del presente trabajo, pro-
cedemos a continuación a presentar las principales evidencias encontradas en nues-
tra base de datos para el siguiente criterio—aquél que las clasificaba en función del
tipo de vendedor. En este sentido, cabe destacar el resultado (estadísticamente sig-
nificativo al 99% y consistente en todos los subperíodos considerados cuando se
divide la muestra) de la Tabla 6 que muestra como las adquisiciones parciales que
responden a procesos de privatización de empresas públicas parecen inequívoca-
mente vinculados a la fórmula de adquisiciones compartidas. Así, esta fórmula pre-
senta una frecuencia superior a la observada para el conjunto de la muestra (resul-
tado la diferencia estadísticamente significativa) cuando la inversión se vincula al
mencionado proceso de privatización de una empresa inicialmente propiedad del
estado. Tal y como se ha mencionado previamente, resulta frecuente que el estado
o agencia privatizadora favorezca, o incluso exija, la participación de grupos o con-
sorcios de empresas al objeto de garantizar la viabilidad del proceso —dado el ele-
vado volumen de inversión que requieren tales proyectos, resulta difícil que una
empresa pueda implicarse en solitario en los mismos. Adicionalmente, la partici-
pación de un grupo de empresas puede obedecer al hecho de que el estado o agen-
cia exija la presencia de un socio local que comparta el proyecto con el/los inver-
sor/es extranjero/s.
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3.4. Tipología de adquisiciones parciales: Estabilidad de la participación

Tal y como se ha mencionado previamente, el segundo rastreo de prensa realiza-
do con objeto de identificar las acumulaciones nos permitió identificar un total de
76 inversiones relacionadas con un total de 55 proyectos de nueva inversión recogi-
dos en la primera base de datos. Ello implica que apenas un 18% de los proyectos
recogidos en nuestra base de datos de primeras inversiones se corresponden con las
denominadas adquisiciones escalonadas o en etapas. Por el contrario, parece que
más del 80% de las adquisiciones parciales identificadas responden a un perfil de
estabilidad en el capital de la empresa participada por parte de la empresa inver-
sora. 

Según aparece recogido en la Figura 3, el grueso de estas acumulaciones se mate-
rializó a través de adquisiciones no mayoritarias –así, un porcentaje cercano al 85%
de estas acumulaciones se materializó a través de tomas de participación inferiores
al 50% del capital de la empresa objetivo, respondiendo casi la mitad de este por-
centaje a tomas de porcentajes inferiores al 10% de dicho capital–. Un porcentaje
ligeramente superior al 13% de los casos responde a acumulaciones en las que la
empresa inversora se hace con más del 50% de la empresa objetivo en el proceso de
acumulación, resultando mínimo, aunque no inexistente, el porcentaje de acumula-
ciones realizadas conjuntamente por varias empresas inversoras.
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TABLA 6
DISTRIBUCIÓN DE LAS APS EN FUNCIÓN DEL TIPO DE VENDEDOR

No privatización Privatización Total

AP mayoritarias 120 10 130
(3,8) (-3,8) 41,5%

AP minoritarias 60 8 68
(1,4) (-1,4) 21,7%

Toehold 27 2 29
(1,5) (-1,5) 9.3%

AP compartidas 52 34 86
(-6,4) (6,4) 27,5%

Total 259 54 313
82,7% 17,3% 100%

Chi Cuadrado=41,85*** (residuos ajustados entre paréntesis),
Phi: 0,366***   V de Cramer: 0,366***   Coeficiente de contingencia: 0,343***.
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.



Un volumen cercano a un tercio de estos proyectos de acumulación parece res-
ponder al deseo de la empresa inversora de pasar de una posición minoritaria a
mayoritaria en el capital de la empresa participada; mientras que un porcentaje cer-
cano al 20% implicó el que la empresa inversora pasara a controlar la totalidad de
la empresa localizada en el mercado receptor (en la mayor parte de los casos par-
tiendo de una posición inicial ya mayoritaria)19. 

Resulta sorprendente, no obstante, que buena parte de los proyectos iniciales vin-
culados a una acumulación posterior no corresponden a la fórmula esperada, es decir
a la inversión mediante lo que hemos definido como un toehold; antes al contrario,
tan sólo un 21,4% de los 55 proyectos en los que se registró un incremento poste-
rior en la participación de la empresa inversora responden a dicha fórmula. Tal como
se observa en la Figura 4, cabe mencionar, no obstante, que otro porcentaje similar
responde a situaciones en que la inversión inicial no podía ser catalogada como
mayoritaria, a pesar de superar el umbral de participación que hemos considerado
para definir los toeholds. Un 20% de los casos corresponde a proyectos en los que
la inversora española ya adquirió inicialmente más del 50% del capital de la empre-
sa local, si bien ha optado en un momento posterior por incrementar dicha partici-
pación hasta un umbral superior.

El caso de acumulación más frecuente (36,4% de los casos) corresponde a pro-
yectos en los que la primera inversión se materializó a través de lo que hemos cali-
ficado como inversiones compartidas o realizadas conjuntamente por varias empre-
sas inversoras, en las que una reordenación posterior de los porcentajes inicialmente
tomados por las diferentes empresas implicadas o el abandono de algunas de ellas
conduce a incremento de la participación de la empresa inversora identificada en la
base de datos. Más de la mitad de estos casos se asocian con procesos de privatiza-
ción en los que la empresa inversora se hace con la participación de alguna otra
empresa o inversor igualmente posicionado en el proceso inicial.
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FIGURA 3
APS ESCALONADAS: ACUMULACIONES EN FUNCIÓN DEL PORCENTAJE

DE CAPITAL ADQUIRIDO
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19 Tan sólo el 10% de las acumulaciones se llevó a cabo mediante la realización de una OPA lanzada a accio-
nistas minoritarios.



Haciendo a la inversa el análisis de estos datos, observamos que tan sólo un por-
centaje aproximado del 40% de los toeholds inicialmente identificados dieron lugar
a un proceso de acumulación posterior (porcentaje que se reduce a un escaso 25%
si consideramos conjuntamente las inversiones calificadas como toeholds y adquisi-
ciones minoritarias en la muestra inicial). 

En principio, podría parecer éste un resultado extraño en tanto que las adquisi-
ciones de capital iniciales inferiores al 10% fueron incluidas en la base de datos úni-
camente cuando dicha toma iba aparejada a un interés explícito de la empresa espa-
ñola por desarrollar una internacionalización activa en el mercado receptor y/o
cuando tal participación le permitía formar parte directa o indirectamente del órga-
no de administración de la participada. Así, en un principio, cabría esperar que la
mayor parte de estas participaciones hubieran evolucionado hacia tomas de partici-
pación de mayor envergadura y no se constatara tal evolución tan sólo en aquéllos
casos en los que la empresa inversora hubiera cambiado de objetivo. Precisamente
una de las ventajas de estas toeholds radica en que proporcionan a la empresa inver-
sora información de la empresa objetivo a la que difícilmente se puede acceder
desde el exterior, lo que les permite valorar en una situación de menor asimetría de
información la idoneidad de realizar un mayor compromiso en la empresa objetivo.
Nuestros datos apuntarían a que en un porcentaje mayoritario de los casos, las
empresas españolas habrían cambiado de idea sobre la adquisición de la empresa
local, una vez hubieran accedido a tal información. Estos resultados, no obstante,
parecen estar en consonancia con la literatura al respecto. Así, parece existir un gap
entre la teoría y la evidencia empírica al respecto, de tal forma que esta última20

sugiere que la mayor parte de las empresas que se implican en una primera toma de
posición parcial no continúan con un proceso de adquisición posterior –véase, por
ejemplo, Choi (1991), Aigbe y otros (2004), Betton y otros (2005)–, de igual forma,
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FIGURA 4
ADQUISICIONES ESCALONADAS: TIPOLOGÍA INICIAL EN FUNCIÓN DEL

VOLUMEN DE CAPITAL ADQUIRIDO Y EL NÚMERO DE ADQUIRENTES

2 2%

2 0 %

3 6%

Toehold Minoritaria

Mayoritaria Compartida

22%

20 Cabe mencionar que la práctica totalidad de estos estudios se refieren a procesos de adquisición realizados
por empresas estadounidenses.



la mayor parte de los procesos de adquisición se llevan a cabo sin que haya existi-
do tal posicionamiento previo –en Bris (2002) y Goldman y Qian (2005) se presen-
ta una exhaustiva revisión de la literatura empírica al respecto.

Existe, no obstante, una segunda razón por la que la empresa inversora podría
optar por no realizar nuevas inversiones acumulativas: el hecho de que su interés ini-
cial consiste en mantener únicamente tal posición minoritaria en el capital de la
empresa participada; hecho que puede obedecer, a su vez, a circunstancias clara-
mente diferenciadas. De un lado, dichas tomas de participación podrían constituir un
toehold externo (Lindqvist, 2004a, 2004b), es decir, responder al interés de la
empresa inversora de beneficiarse de la externalidad positiva que anticipa se gene-
re ante la realización de procesos de adquisición o fusión (realizados por ella misma
o por terceras empresas) en el sector de actividad de la empresa participada. Del
otro, tales participaciones minoritarias podrían responder a la participación de la
empresa española en una alianza o acuerdo de cooperación de carácter internacio-
nal. Así, tal y como se recoge en Vidal y García Canal (2003), la toma de una parti-
cipación minoritaria en el capital del socio resulta un hecho frecuente en el desarro-
llo de determinadas alianzas, en particular, aquéllas que surgen de un protocolo de
cooperación y presentan, en su origen, un carácter poco definido y no concretado en
proyectos ya determinados en el momento de sellar el acuerdo. En este sentido, la
participación minoritaria constituiría una prueba de la intención de comportamiento
cooperativo por parte de la empresa y de su permanencia en la alianza, erigiéndose
en garantía e instrumento que facilita la negociación entre los socios.

En relación con el conjunto adquisiciones integradas en la base inicial y catalo-
gadas como toeholds, hemos intentado identificar un perfil diferenciado de las que
han evolucionado en una adquisición posterior, frente a las que no han seguido tal
evolución. A tal efecto, no hemos podido identificar diferencias estadísticamente
significativas entre ambas muestras en relación con ninguna de las variables rela-
cionadas con el país receptor de la inversión –grado de riesgo país, grado de desa-
rrollo económico, distancia cultural del mismo respecto a España o clasificación del
mismo en una determinada área geográfica o económica–, resultando significativa
únicamente la pauta sectorial. La Tabla 7 recoge evidencia al respecto, mostrando
una significación estadística superior al 95%. El valor de los residuos ajustados per-
mite constatar que las toeholds realizadas por empresas enmarcadas en el sector
financiero presentan una tendencia superior a la observada para el conjunto de la
muestra a evolucionar hacia una adquisición posterior. Así, un volumen cercano al
60% de las toeholds inicialmente identificadas y realizadas por empresas de este
sector, experimentaron tal evolución posterior, frente a un escaso 16% constatado
para el resto de los sectores.
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4. Conclusiones

En el presente trabajo se ha analizado la realización de adquisiciones parciales
(APs) como fórmula de materializar los procesos de inversión directa en el exterior.
A tal efecto, se han identificado, en primer lugar, los rasgos distintivos y propios de
este modo de implantación internacional para, a continuación, a partir de la escasa
y dispersa literatura al respecto identificar una tipología de adquisiciones parciales
atendiendo a diferentes criterios de clasificación. 

Al objeto de analizar, desde un punto de vista empírico, la utilización de esta
forma de implantación internacional se ha empleado una muestra de inversiones
directas realizadas mediante APs por empresas españolas admitidas a cotización ofi-
cial en la Bolsa de Madrid. El período cubierto por nuestro estudio va desde que se
produce la definitiva liberalización de la IDE española (1986/1988) hasta el año
2003, siendo las fuentes de datos utilizadas la prensa económica, los comunicados
de las empresas a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y las memorias
anuales presentadas por las empresas. El análisis realizado nos ha permitido obtener
el perfil característico de cada uno de los tipos de AP previamente identificados.

Así, en función del porcentaje de capital adquirido y del número de empresas
adquirentes hemos identificado cuatro categorías de APs. En primer lugar, las AP
Mayoritarias que se caracterizan por localizarse, fundamentalmente, en aquellos paí-
ses con los que España tiene una mayor distancia cultural y se realizan, principal-
mente, en los sectores de manufactura y servicios no financieros. Asimismo, estas
adquisiciones presentan una tendencia inferior a la media para concurrir a procesos
de privatización en el mercado receptor. En segundo lugar, AP Minoritarias que ape-
nas presentan un perfil diferenciado respecto del resto de categorías identificadas. En
tercer lugar, las toehold que se localizan, primordialmente, en los países de mayor
renta per cápita y distancia cultural respecto a España, con menor riesgo país y, más
en concreto, en la UE. Asimismo, presentan una tendencia superior a la media a ser
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TABLA 7
DISTRIBUCIÓN DE LAS TOEHOLD EN FUNCIÓN DE SU EVOLUCIÓN

Sector financiero Resto sectores Total

No evolución adq. 7 10 17
posterior (-2,3) (2,3) 58,6%

Evolución adq. 10 2 12
posterior (2,3) (-2,3) 41,4%

Total 17 12 29
58,6% 41,4% 100%

Chi Cuadrado=5,15** (residuos ajustados entre paréntesis).
Phi: 0,422**   V de Cramer: 0,422**   Coeficiente de contingencia: 0,388**.
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.



la fórmula de adquisición parcial utilizada en el sector financiero. Finalmente, las
adquisiciones compartidas se caracterizan porque son la vía de adquisición parcial
predominante en mercados con los que España tiene una menor distancia cultural y
que presentan un mayor riesgo país y, en particular, se localizan en los países de Amé-
rica Latina. Se utilizan, principalmente, por las empresas de los denominados secto-
res regulados para concurrir a procesos de privatización en el mercado receptor.

Por lo que respecta a la estabilidad de la participación adquirida, una primera ten-
dencia que se constata en la muestra de inversiones analizadas radica en que la
mayor parte de las mismas responden a un perfil de estabilidad en el capital de la
empresa participada por parte de la empresa inversora, de tal forma que únicamen-
te un porcentaje minoritario responde a lo que hemos calificado como adquisiciones
escalonadas o en etapas. En éstas se produce un cambio gradual en la propiedad de
la empresa objetivo que responde al deseo del inversor extranjero de tomar el con-
trol de una empresa a partir de una primera posición minoritaria en el capital de la
misma, comúnmente denominada toehold. El análisis realizado nos permite consta-
tar que tan solo un volumen muy escaso de estas participaciones minoritarias han
sido realizadas con el ánimo de construir tal posición de control posteriormente;
antes al contrario, estas tomas de participación por parte de las empresas españolas
parecen responder a otros objetivos, como puede ser el constituir el aval o garantía
asociado a una alianza o acuerdo de cooperación marco no concretado en el momen-
to de pactar el acuerdo en proyectos conjuntos específicos que deban ser realizado
por ambos socios.

Por el contrario, hemos constatado que el perfil de acumulación o inversión pos-
terior en un proyecto ya realizado previamente corresponde con mayor frecuencia a
proyectos en los que la primera inversión se materializó a través de lo que hemos
calificado como inversiones compartidas o realizadas conjuntamente por varias
empresas inversoras, en las que una reordenación posterior de los porcentajes ini-
cialmente tomados por las diferentes empresas implicadas o el abandono de algunas
de ellas  se traduce en un incremento de la participación por parte de otras.

El presente trabajo constituye un primer paso en el estudio de un modo de
implantación internacional apenas abordado por la literatura sobre Gestión Interna-
cional. En el mismo se han identificado tendencias de utilización de los diferentes
tipos de APs. Entendemos, en este sentido, que se hacen necesarios nuevos trabajos
que profundicen en el estudio de este modo de entrada e identifiquen las pautas que
conduzcan a una óptima utilización del mismo.
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