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La creciente globalizacion de la economia, y los consiguientes retos de competitividad y eficiencia que
representa para las empresas, han puesto de relieve la importancia de las adquisiciones internacionales
como estrategia de crecimiento. El objeto de este articulo es delimitar las caracteristicas que, en cada sec-
tor industrial, han sido determinantes en la politica de adquisiciones internacionales en Espafia, durante el
periodo 1991-1994. Los resultados obtenidos en la investigacion revelan que el mayor nimero de adquisicio-
nes se ha llevado a cabo en sectores con alta intensidad tecnoldgica y elevada especificidad de sus activos,
aunque también se observa un fuerte desplazamiento hacia sectores con intensidad tecnoldgica baja. Los
resultados muestran, asimismo, una relacion inversa entre el nivel de endeudamiento del sector y el nime-
ro de adquisiciones.

Palabras clave: empresas industriales, industrias de alta tecnologia, fusiones y adquisiciones, inversiones direc-
tas, inversiones en el extranjero, Espafia, 1991-1994.

Clasificacion JEL: F23, L20.

1. Introduccién tiva de invertir en nuevos activos materiales, lo que requeriria
evaluar las adquisiciones desde el punto de vista de costes y

La globalizacion de la economia ha traido consigo mayores  rendimientos esperados, mientras que, en otras ocasiones han
retos de competitividad y eficiencia para las empresas, que han  buscado el acceso a nuevos mercados. De la misma manera, las
pasado de operar en un escenario nacional a otro internacional. adquisiciones pueden emplearse para conseguir un mayor
Algunas empresas han utilizado las adquisiciones interna-  poder en el mercado propiciando situaciones de oligopolio, e
cionales como una estrategia de crecimiento frente a la alterna-  incluso de monopolio, que las legislaciones nacionales intentan
evitar prohibiendo algunas operaciones de adquisicion. En tér-
minos del pensamiento de Williamson (1975, 1985), las adquisi-

* Departamento de Economia y Administracion de Empresas. Universidad

de Valladolid. ciones pueden contemplarse como estructuras jerarquicas de
Los autores desean agradecer a un revisor anénimo sus comentarios y . .

sugerencias, que han resultado muy Utiles para la mejora de este trabajo con goblerno en las que la empresa aquIrente toma el control total

respecto a la primera version. de la empresa objetivo. Esta Ultima debe ser integrada dentro
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de la empresa compradora para favorecer la probabilidad de
éxito de la adquisicion (Bueno y Bowditsch, 1989). Dicho proce-
so de integracion esta sujeto a distintos tipos de problemas,
debido a las diferencias culturales entre la empresa adquirente
y la empresa objetivo (Bell, 1996).

Asimismo, la posesion de tecnologia y conocimientos se
presentan como elementos de gran aliciente en las adquisicio-
nes internacionales, por ser uno de los componentes bésicos
de la especificidad de los activos en las distintas transacciones
arealizar.

Con esta perspectiva, y como continuacion de los trabajos
previamente realizados por Martinez Serrano y Myro (1992)
«La penetracion del capital extranjero en Espafia» y por Marti-
nez Serrano et al., (1995) «Fusiones y adquisiciones en la eco-
nomia espafiola, 1986-1991», en el presente trabajo se intenta-
ran delimitar las caracteristicas de cada sector industrial que
han resultado ser determinantes en la politica de adquisiciones
internacionales en Espafia durante el periodo 1991-1994, asi
como poner de manifiesto las peculiaridades diferenciadoras
que se hayan podido producir en dicha politica respecto a los
dos estudios anteriormente sefialados. A este respecto, tam-
bién cabe plantear si las adquisiciones realizadas por empresas
extranjeras en nuestro pais, durante el periodo considerado, se
pueden entender como un caso de IDE (inversiones directas
exteriores). En este sentido, la literatura existente apunta a
variables de concentracion, productividad, nivel de interna-
cionalizacion, tamafio medio de las empresas que conforman el
sector, variables tecnoldgicas, nivel de endeudamiento, grado
de especificidad de los activos que explota dicho sector, o los
costes derivados de las relaciones de agencia que se producen
en los distintos sectores industriales, como los determinantes
de las adquisiciones internacionales llevadas a cabo en dichos
sectores.

También cabe preguntarse si las adquisiciones internaciona-
les han tenido lugar en aquellos sectores mas competitivos para
las empresas extranjeras que operan en el mercado espafiol. Si
fuera asi, tendria sentido la argumentacion de Pfeffer y Salancik
(1978) al afirmar que las empresas «buscan adquisiciones en

aquellos sectores industriales que les crean mayores problemas
a ellas mismas».

2. Factores explicativos de las adquisiciones
internacionales

La razon de ser de las adquisiciones internacionales puede
encontrarse en diferentes planteamientos; teoria de las fusiones
y adquisiciones, teoria del crecimiento de la empresa y teoria de
las imperfecciones en el mercado de capitales (costes de agen-
ciay costes de transaccion).

Para la teoria de la agencia, el fundamento de las IDE seria el
control de los derechos de decision en el exterior. A este res-
pecto, en el mercado existe una perfecta asignacion de los dere-
chos de propiedad y una arquitectura que promueve el uso efi-
ciente de recursos, al proporcionar un mecanismo capaz de
evaluar y compensar el rendimiento de los propietarios de los
mismos. Sin embargo, la empresa no posee un sistema automa-
tico de asignacion de los derechos de propiedad a los individuos
o de motivacion para usar la informacién en beneficio de los
objetivos de la misma, debido a que tiene lugar una delegacion
de los derechos de decision sobre los recursos de la empresa y,
en consecuencia, de los derechos de propiedad sobre los mis-
mos. Igualmente los empleados, al no ser los propietarios, ten-
drén pocos incentivos para usarlos eficientemente, por lo que,
para controlar los problemas de agencia que puedan suscitarse,
se ha de crear un sistema de recompensas capaz de minimizar
los costes derivados de dicha relacién (Brickley, Smith y Zim-
merman, 1996).

En la determinacion de salir al exterior mediante una adquisi-
cion, en realidad, lo que esta proyectando la empresa es su
arquitectura organizativa, para controlar los derechos de deci-
sion que conlleva la delegacion de los derechos de propiedad
sobre los recursos comprometidos en la nueva unidad de nego-
cio. Frente a otro tipo de alternativas, como pueden ser crear ex-
novo una subsidiaria o exportar a través de un agente, la empre-
sa opta por las adquisiciones, porque le resulta mas facil
establecer un sistema dptimo de control capaz de promover una
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particion de los derechos de decision adecuada y de minimizar
los costes de agencia.

El creciente desarrollo de las adquisiciones internacionales
encuentra su explicacion, frente a otras opciones de realizar
IDE, en lo apropiado que resulta para establecer un sistema
optimo de control. Segun Brickley, Smith y Zimmerman (1996),
a la direccion de la empresa, una vez ha alcanzado determinado
tamafio, le resulta muy dificil conseguir la informacion relevante
necesaria para la toma de las decisiones mas importantes. En
consecuencia, se presentan distintas alternativas en el disefio de
la arquitectura organizativa: en primer lugar, puede tomar la
mayoria de las decisiones, incluso sin poseer dicha informacion
y, por ello, se enfrentaria a decisiones suboptimas, aunque con
un nimero limitado de problemas de agencia; en segundo tér-
mino, puede intentar obtener informacion para la toma de deter-
minadas decisiones, lo que resultaria ser muy costoso en tiem-
po y recursos econdémicos y, en tercer lugar, cabe la posibilidad
de descentralizar los derechos de decision a los individuos con
mejor informacion, lo que comportaria importantes problemas
de agencia. En realidad, como hemos venido apuntando, lo que
subyace es un problema de control de los derechos de decision,
con el objetivo de minimizar los costes de agencia. La problema-
tica anterior, frente a otras alternativas, se puede administrar
mejor en las adquisiciones internacionales debido al conoci-
miento especifico! que poseen los directivos locales y que por lo
tanto no es preciso transferir desde la empresa adquirente para
un desarrollo eficiente de la organizacion.

Asi pues, resultando inevitables los costes de agencia debido
a la delegacion de derechos de decision, el objetivo de la direc-
cioén serd determinar el nivel dptimo de descentralizacion capaz
de equilibrar el coste de las decisiones incorrectas, debido a
una pobre informacién, y los costes derivados de la divergencia
de objetivos entre la direccion y los propietarios, como conse-
cuencia de la delegacidn en el ejercicio de los derechos de pro-
piedad.

1 Segun JENSEN y MECKLING (1992) el conocimiento especifico es aquél
cuya transferencia resulta costosa entre sus agentes.

Desde la Optica de los costes de transaccion, la esencia de las
IDE es la expansion internacional de la empresa. La teoria eco-
némica de la internacionalizacién centra su atencion en sefialar
como las ventajas especificas de la empresa y los costes de tran-
saccion afectan al modo en que ésta se implica en los mercados
internacionales. Asimismo, Buckley y Brooke (1992) apuntan
que el proceso de IDE y la estrategia de entrada en un mercado
exterior varia ampliamente de acuerdo con las caracteristicas de
la empresa entrante, sus relaciones en el pasado con el mercado
y la naturaleza del mismo.

En este contexto, para que la empresa encuentre ventajoso
organizar sus relaciones exteriores a través de jerarquias, es
decir internalizando operaciones en la propia empresa en lugar
de hacerlo a través del mercado, los costes de transaccion, en el
primer caso, deberian ser significativamente mas bajos que en
el segundo (Hennart, 1982).

La decision de inversion en el exterior exige combinar venta-
jas especificas de la empresa, lo que implica suponer que ésta
posee determinadas ventajas competitivas respecto a sus com-
petidoras locales. Estas ventajas pueden ser de internalizacion,
que plantean la posibilidad de explotar los fallos del mercado,
y estratégicas, que hacen referencia a la localizacion de facto-
res de produccion especificos en el exterior. El nivel y natura-
leza de las ventajas especificas que el inversor espera explotar
en el mercado extranjero influye de forma determinante en la
decision de adquisicion (Hennart y Park, 1993). Las ventajas
especificas de la empresa descansan basicamente en el «cono-
cimiento», lo que se manifiesta en una superior capacidad
organizativa 0 en un conjunto de capacidades técnicas. Segun
Grant (1996), aunque todo el conocimiento tacito? y la mayor
parte del explicito estd almacenado en los individuos, la mayo-
ria de dicho conocimiento se crea dentro de la empresa y es
especifico de ésta. Si consideramos dicho argumento, la
empresa que adquiere otra en el exterior puede «clonar» su

2 La diferencia fundamental entre el conocimiento explicito y tacito, es que
el primero se transmite en la comunicacion, mientras que el segundo se
transfiere a través de su aplicacion (GRANT, 1996).
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propio «conocimiento» en otra unidad de negocio debido a las
menores dificultades existentes en la transferencia® del
mismo. Sin embargo, frente a la alternativa de las adquisicio-
nes, las empresas intensivas en 1+D parecen preferir estable-
cer una nueva subsidiaria pues, segln Yoshida (1987) ofrece
menor riesgo en términos de control organizativo que las
adquisiciones. Pero, frente a este planteamiento, la adquisicion
de una empresa en el exterior supone la «compra» del cuadro
de directivos locales, que conocen mejor cdmo se opera en
dicho mercado y poseen una informacién muy (til, que en el
futuro servira para minimizar el coste de las transacciones.
Muchas de estas informaciones hacen referencia al conoci-
miento especifico del producto que, por ser un conocimiento
tacito, su adquisicion supondria unos costes de transaccion
elevados.

Otro tipo de ventajas, que la empresa puede encontrar en la
adquisicion de una empresa local, serian los conocimientos que
potencialmente posea sobre el marketing del mercado en el que
actlia. Las adquisiciones posibilitan a la empresa entrante adqui-
rir marcas locales y combinarlas con sus ventajas especificas en
términos de marketing. En la medida en que reducir los costes
de transaccion es la funcion del marketing, debido al suministro
de informacidn (Casson, 1987), las empresas preferiran estable-
cerse en el exterior mediante adquisiciones, sobre todo en sec-
tores maduros donde la posesion de una marca comercial cons-
tituye un activo importante.

Bajo la perspectiva de la teoria de las fusiones y adquisiciones,
existen varios motivos para apostar por las adquisiciones. Seguin
Jensen (1988) y Bhagat et al., (1990), la utilizacion de adquisi-
ciones resulta significativa en la compra de empresas en secto-
res en declive o estancados. En este mismo ambito, Oster
(1990) sefala que una de las razones por las que la empresa se
expande a través de adquisiciones es la posibilidad de que la

3 En relacion con esta cuestion, debemos sefialar que aunque existen
grandes dificultades para transferir el conocimiento dentro de la empresa,
siempre seran menores que las que podrian tener lugar en otro tipo de
acuerdos contractuales.

empresa-objetivo represente una «buena oportunidad», supues-
to que el valor de los activos* que adquiere sea menor que el
coste de reponerlos.

También las adquisiciones se han sefialado como el (nico
camino posible para forzar una colusion®. Segtin Casson (1985),
con las adquisiciones se internaliza un acuerdo de colusién al
considerar las instalaciones bajo una propiedad y control comu-
nes. De la misma manera, en sectores oligopolisticos, las adqui-
siciones pueden ser empleadas como defensa a la amenaza com-
petitiva que representan los lideres en dicho sector
(Knickerbocker, 1973; Dubin, 1976; Wilson, 1980; Davidson,
1982; Caves y Mehra, 1986; y Yu e Ito, 1988).

En este orden de cosas, las adquisiciones también se emplean
para conseguir poder de mercado mediante la creacion de oligo-
polios o situaciones de monopolio (Bell, 1996). Asimismo, se
puede considerar a las adquisiciones como un elemento impor-
tante en la adaptacion de los productos que pretendemos ven-
der al mercado local (Anderson, Fredriksson y Svensson, 1996).
A la vez, la teoria de las fusiones y adquisiciones apunta las cla-
ras ventajas de las adquisiciones frente a otras alternativas cuan-
do la expansion de la empresa no es un objetivo deseable y, por
lo tanto, las adquisiciones no afiaden capacidad, de ahi que sean
frecuentes en sectores caracterizados por alta concentracion y
economias de escala (Yip, 1982).

Frente a estas ventajas hay que sefialar inconvenientes, como
los «conflictos culturales» que se pueden suscitar con la empre-
sa adquirida debido a que ésta posee su «propia cultura», cir-
cunstancia que en otras formas de penetracién en un mercado
exterior no se produce.

Desde el punto de vista de la teoria del crecimiento de la
empresa, la expansion en el mercado local dentro del mismo
sector es la estrategia mas adecuada de crecimiento, pero en
muchos sectores maduros no es posible esta opcion y la direc-

4 A este respecto, HAY y LIU (1996) consideran las adquisiciones como
una alternativa a la inversién en activos fijos nuevos y, por lo tanto, seria
preciso considerar los posibles beneficios o costes de dichas adquisiciones.

5 Colusion implica un acuerdo restrictivo entre dos rivales potenciales en el
mismo estadio de produccion.
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cion elige la expansion més alla de las fronteras nacionales.
Si, como afirma Penrose (1959), existe un limite maximo por
parte de la empresa para reclutar y formar directivos y ésta se
encuentra escasa de personal, la alternativa mas factible a la
hora de entrar en los mercados exteriores seran las adquisi-
ciones.

La consideracion conjunta de los planteamientos anteriores
puede resultarnos util con vistas a elaborar un perfil empresa-
rial determinante del éxito en las adquisiciones internacionales.
La expansion en los mercados locales a través de actividades en
el mismo sector parece ser una estrategia adecuada de creci-
miento, pero en muchos sectores maduros no resulta ser una
opcioén interesante. La direccion tiene ante si dos alternativas, o
diversificarse en los mercados locales, o crecer hacia el exterior.
Por otra parte, los directivos recuerdan lo que se ha dado en lla-
mar el «signo de los 70», cuando un buen nimero de adquisicio-
nes llevadas a cabo en sectores no relacionados redujo la renta-
bilidad de las empresas. En la actualidad, el reto de afrontar la
direccion mas alla de las fronteras nacionales hace que muchos
directivos tengan dudas a la hora de elegir entre adquisiciones
internacionales o alianzas estratégicas. No obstante, algunos
estudios han puesto de manifiesto que mientras mas del 50 por
100 de las alianzas y adquisiciones internacionales han tenido
éxito, las actuaciones nacionales tendentes a la diversificacion,
s6lo han fructificado en un 25 por 100 de los casos.

Actualmente, cabe preguntarse qué es lo que lleva al éxito en
una adquisicién o qué caracteristicas lo determinan, o bien qué
puede diferenciar a los ganadores de los perdedores en estas
estrategias. Segun Hoover (1993), en un estudio llevado a cabo
sobre las adquisiciones de las empresas escandinavas en
EE UU, las caracteristicas comunes que resultaron ser determi-
nantes para su éxito fueron:

a) Elaboracién de un programa estratégico de adquisiciones,
en lugar de buscar actuaciones oportunistas.

b) Existencia de un equipo directivo agresivo y con alta pre-
paracion técnica.

¢) Evaluacion sistematica de mejora a tres niveles: funcional,
financiero y directivo.

d) Negociacion de las adquisiciones de forma disciplinada y
creativa.

e) Integracion funcional, financiera y directiva de la empresa
adquirida con el fin de crear riqueza para el accionista.

Obviamente, en un entorno caracterizado por la informacion
asimétrica, la incertidumbre y la racionalidad limitada, parece
evidente la existencia de actuaciones oportunistas que compor-
tan mayores costes de transaccion. Por lo tanto, las cinco carac-
teristicas anteriormente comentadas deben tratar de atenuar el
oportunismo con el objetivo de reducir los costes de transac-
cién derivados de la adquisicion de una nueva unidad de nego-
cio. Lo que si parece conveniente es que las adquisiciones basa-
das en la posible existencia de actuaciones oportunistas
busquen la configuracién de la estructura de la nueva unidad de
negocio sobre la base de evitar el oportunismo de los indivi-
duos. Pero, en realidad, ningun sistema tendente a evitar estos
comportamientos puede discriminar entre oportunistas y no
oportunistas. En consecuencia, en este tipo de estructuras pue-
den surgir problemas para aquellos individuos que tiendan a
comportarse honestamente, debido a la existencia de efectos
motivacionales y de productividad adversos que comprometan
la proclividad de los individuos a comportarse con honestidad
(Moschandreas, 1997).

Por lo tanto, la adopcién de politicas de adquisiciones basa-
das sobre la premisa de que los mercados internos siempre tra-
bajan bien puede resultar equivocada si el impacto de las
estructuras jerarquicas sobre el comportamiento humano es
negativo. De acuerdo con lo expuesto, las actuaciones que pro-
muevan una adquisicion han de buscar el éxito en alguna de
sus vertientes, tratando que la direccion y trabajadores de la
empresa objetivo no perciban dicha operacidn como un sistema
de supervision mas fuerte que provoque desconfianza en el
equipo humano e induzca a éste a reducir su esfuerzo en el tra-
bajo (Frey, 1993); mas bien la empresa adquirente debe desa-
rrollar sistemas basados en premisas de cooperacion que ape-
len a la dignidad humana.

En otros términos, diremos que las adquisiciones han de bus-
car el desarrollo de estructuras organizacionales basadas en la
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cooperacion y las jerarquias capaces de neutralizar actuaciones
oportunistas. Dichas estructuras no solamente pueden atribuir-
se a la eficiencia de los costes de transaccion, sino que deben
considerarse otras influencias tales como la persecucién del
poder en las relaciones intra o interempresa, el crecimiento de
los rendimientos del mercado y otros beneficios (Dietrich,
1994), o una complacencia, que tolere la ineficiencia organizati-
va para capturar rentas (Rotemberg, 1991).

3. Metodologia y fuentes de datos

La muestra para este estudio fue tomada teniendo en cuenta
las adquisiciones internacionales de las empresas industriales
espafiolas pertenecientes a 18 sectores de actividad para los
afos comprendidos entre 1991 y 1994. Los datos se obtuvieron
de la publicacion anual del Ministerio de Industria y Energia
(Encuesta de Estrategias Empresariales), realizada sobre aproxi-
mandamente 2.000 empresas industriales pertenecientes a los
distintos sectores de actividad y, a la vez, se completaron con
los procedentes de la revista Translink Deal Review 1995, publi-
cacion de la consultora Translink que recoge las fusiones y
adquisiciones en todos los paises de la Union Europea para el
periodo analizado. Dichos datos se formaron con observaciones
0 secciones transversales entremezclados con series tempora-
les. En la muestra solamente consideramos las adquisiciones
superiores a 10 millones de ecus. El nimero de adquisiciones
llevadas a cabo en los sectores industriales de la economia espa-
fiola se pueden apreciar en el Cuadro 1, donde se observa que
los sectores de productos quimicos, material y accesorios eléc-
tricos, y productos alimenticios y bebidas han sido los objetivos
mas importantes de adquisiciones internacionales en el periodo
objeto de estudio.

Por otra parte en el Cuadro 2 se refleja la procedencia de las
empresas extranjeras que han realizado adquisiciones en Espa-
fia en el periodo analizado. Consideramos cuatro areas de ori-
gen: CE, EE UU-Canada, Jap6n y otros, por entender que pudie-
ran existir diferencias en la eleccidn del sector objetivo,
dependiendo de la pertenencia de la empresa adquirente a cada

CUADRO 1
ADQUISICIONES INTERNACIONALES
EN ESPANA SUPERIORES A 10 MILLONES
DE ECUS

Sectores industriales 1991 1992 1993 1994 Total
Metales férreos y no férreos.......... 7 9 4 3 23
Ptos. minerales no metélicos.......... 1 1 6 3 11
Ptos. qUIMICOS......eeevieeeeiiieeenee. 13 27 14 9 63
Ptos. metalicos .......c.cceveriiveeennnen. - 2 2 1 5
Méaquinas agricolas e industriales.. 3 3 4 2 12
Maquinas de oficina y proceso de

datos....ovveiiiee e 2 - 1 5 8
Material y accesorios eléctricos ..... 8 9 8 5 30
Vehiculos automdviles y motores ... 5 6 3 8 22
Otro material de transporte........... - - - - -
Carne, preparados y conservas..... 2 2 1 2 7
Ptos. alimenticios y tabaco............ 10 7 2 11 30
Bebidas........ccoeueeeiiieeenns 6 10 4 8 28
Textiles y vestido .. 2 3 6 1 12
Cuero, piel y calzado ................... 3 - - 1 4
Madera y muebles de madera ...... 1 - 1 2 4
Papel, articulos de papel e

IMPresion ........ccceeeveeeeiieeennns 9 1 4 2 16
Ptos. de caucho y plastico............. 3 5 4 4 16
Otros productos manufacturados... 1 5 1 - 7
TOtal oo 76 90 65 67 298
FUENTE: Elaboracién propia.

una de las areas sefialadas previamente y de las variables tecno-
[6gicas del mismo. Por esta Ultima razon, también en dicho cua-
dro se recogen la intensidad tecnoldgica® de cada sector y la
intensidad innovadora’.

De la lectura del Cuadro 2, se desprenden algunas de las
peculiaridades que han dominado la politica de adquisiciones
internacionales en Espafia durante el periodo considerado. La
mayoria de las operaciones se han llevado a cabo en el sector de

6 Para definir la intensidad tecnolégica, adoptamos una medida utilizada
en gran nimero de trabajos, en los que se estima como el cociente entre los
gastos totales en 1+D partido por el volumen de ventas.

7 A este respecto, tomamos como referencia el trabajo de SANCHEZ, P. y
CHAMINADE, C. (1998): «El proceso de innovacion en las empresas
espafiolas». COTEC, Madrid, para interpretar la intensidad innovadora como
el cociente entre los gastos totales de innovacion y el volumen de ventas.
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CUADRO 2
PAISES DE PROCEDENCIA DE LAS EMPRESAS ADQUIRENTES
Y DESARROLLO TECNOLOGICO DE LOS SECTORES OBJETIVO
Sectores Pais de procedencia de empresa adquirente Variable tecnolégica del sector objetivo
Intensidad Intensidad
Denominacion CE EE UU-Canada Japoén Otros Total tecnolégica innovadora
% %

Metales férreos y no férreos..........c.cceeeverneene 20 2 - 1(1) 23 0,35 1,02
Ptos. minerales no metalicos .... 6 3 1 1(1) 11 0,64 3,28
Ptos. quUIMICOS.......ccvvvveeieennne 43(4) 9(1) 4 7(2) 63 2,57 3,59
Ptos. Metalicos. ..........ooeevvvveeeiiiiieeeeeeeeeeeeea 4 1 - - 5 0,63 2,78
Maquinas agricolas e industriales .................. 7 4(1) - 1 12 1,84 2,98
Maquinas de oficina y proceso de datos. 4 3 1 - 8 3,37 4,11
Material y accesorios eléctricos...................... 22(2) 7(1) 1 - 30 3,97 5,53
Vehiculos automaviles y motores ............cc...... 11(1) 4(1) 6 1 22 1,18 2,92
Otro material de transporte - - - - — 1,83 3,09
Carne, preparados y CONServas...................... 3 2 - 2 7 0,14 1,45
Productos alimenticios y tabaco...................... 5(5) 4 - 1(1) 30 0,08 0,18
Bebidas ) 3 1(1) - 28 0,21 2,73
Téxtiles Y VeStIdO .....oeevveeiiieiie e 10(2) 1 - 1(1) 12 0,76 3,23
Cuero, piel y calzado.........cccceevvveeiniieennnnn. 3 - - 1 4 0,45 2,22
Madera y muebles de madera 3 - - 4 0,11 5,66
Papel, articulos de papel e impresion ............. 13(1) 1 - 2(2) 16 0,32 1,57
Productos de caucho y plastico ............cc........ 14(1) 1 - 1 16 0,83 2,29
Otros productos manufacturados.................... 2 - 5 7 1,49 2,91
TOMAD . 214 45 15 24 298 - -

NOTA: Las cantidades entre paréntesis denotan una adquisicion llevada a cabo por empresas que realizan una actividad productiva distinta que la empresa objetivo, el resto de
los datos se refieren a operaciones de adquisicién horizontales.

FUENTE: Elaboracién propia, a partir del estudio de SANCHEZ, P. y CHAMINADE, C. (1998): «El proceso de innovacion en las empresas espafiolas», COTEC, Madrid y la
informacién de la consultora Translink Iberia, S.A.

productos quimicos (21 por 100), caracterizado por una fuerte
intensidad tecnoldgica (2,57 por 100) e innovadora (3,59 por
100), seguido del sector de material y accesorios eléctricos (10
por 100), con una considerable intensidad tecnologica (3,97 por
100) e innovadora (5,53 por 100), lo que parece indicar cierta
preferencia por sectores caracterizados por una gran dindmica
industrial y tecnoldgica. En cuanto al nimero de adquisiciones
en el sector de productos alimenticios y tabaco (10 por 100),
pudiera sospecharse que no estaria motivada por variables tec-
nolégicas, pues tanto la intensidad tecnoldgica (0,08 por 100)
como la innovadora (0,18 por 100) son bajas, Sino por razones
estratégicas o de economias de escala.

Por lo que se refiere al pais de procedencia, parece evidente
que la creacion del mercado Unico europeo, constituyé un
hecho fundamental para propiciar un mayor nimero de adquisi-
ciones por parte de empresas procedentes de los paises de la
CE (72 por 100 del total). Asimismo, es preciso llamar la aten-
cidn acerca de la escasa penetracion que ha tenido el capital
japonés en sectores distintos al sector del automovil, pues de las
15 operaciones de adquisicion realizadas por las empresas japo-
nesas, el 50 por 100 han correspondido a dicho sector. En cuan-
to a las empresas procedentes de EE UU-Canada, sefialaremos
que han seguido una politica de adquisiciones similar a la de los
paises de la CE, es decir, han elegido sectores en los que las
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variables tecnoldgicas tienen un elevado valor. De la misma
manera, también parece conveniente indicar la clara preferencia
de las empresas extranjeras por las adquisiciones horizontales,
pues solamente el 1 por 100 de las adquisiciones han sido lleva-
das a término por empresas que desarrollan su actividad en un
sector distinto al de la empresa adquirida.

La variable representativa de las adquisiciones (variable
dependiente), es una variable dicotdmica que adoptara el valor 1
cuando en el sector y en el periodo correspondiente haya tenido
lugar alguna adquisicion y el valor 0 cuando no ha habido ningu-
na adquisicion.

Para averiguar la posible influencia que determinadas varia-
bles del sector hayan podido tener sobre el hecho de producirse
0 no adquisiciones utilizamos el modelo de regresion logistica
proporcionado por el paquete estadistico SAS (SAS Institute,
1990). Dicho modelo constituye una especificacion particular de
los denominados modelos de eleccién binaria mediante indica-
dores, basados en la hipotesis de que existe una variable aleato-
ria no observable (Y) relacionada con el vector de caracteris-
ticas economicas X; a través la siguiente relacion:

Y =By + B X, + B, X, + B, X, + +B, X

"""""""""""" n n [1]

Siendo B el término intercepto y B; B, los cogfi-
cientes de las variables independientes. De acuerdo con este
modelo, la probabilidad de que se produzca una adquisicion en
un sector determinado sera:

1/(1 + exp?) [2

El andlisis Logit resulta indicado para la explicacion de fend-
menos en los que la variable dependiente es binaria, existen
variables cualitativas y cuantitativas, no se conocen las condicio-
nes de normalidad de las variables y no se plantean restriccio-
nes con respecto a la igualdad de la matriz de varianzas-cova-
rianzas. El modelo utilizado permite obtener la probabilidad de
que una observacion pertenezca a un conjunto determinado
(adquisicion o no adquisicion) en funcion del comportamiento

de las variables explicativas, sin méas que sustituir en la
ecuacion [2] los valores estimados para cada empresa de acuer-
do con la ecuacion [1]. Para estimar los coeficientes 8 de la
ecuacion [1] se emplea el método de maxima verosimilitud, que
es el utilizado por el procedimiento Logistic del paquete estadis-
tico SAS. El poder explicativo global del modelo viene determi-
nado por el ratio de probabilidad x? donde valores pequefios del
«p» asociado revelan la significacion estadistica del mismo. La
capacidad predictiva de éste puede ser estimada por medio de la
comparacion del porcentaje de clasificaciones correctas con el
estadistico T (Klecka, 1980), que mide la reduccion, en términos
porcentuales, de los errores de clasificacion respecto a una elec-
cion aleatoria.

La eleccidn de las variables explicativas se hizo teniendo en
cuenta estudios previamente realizados acerca del modo de
penetracion en los mercados exteriores. En el Esquema 1 se
muestran estas variables y se recogen a priori las posibles
relaciones esperadas (positivas o negativas) con la variable a
explicar.

En cuanto a la decisién del modo de entrada, la teoria de los
costes de transaccion ha resultado muy util en el esclarecimien-
to de los niveles de propiedad, por cuanto determinaria el poder
que la matriz puede ejercer para controlar las operaciones de la
subsidiaria en el exterior (Anderson y Gatignon, 1986; Gatignon
y Anderson, 1988; Gomes-Casseres, 1989; Hennart, 1988). La
principal contribucion de la teoria de los costes de transaccion
fue la introduccion del concepto de especificidad del activo, que
ha sido considerado por los tedricos de la internacionalizacion
(Caves, 1971; Hennart, 1982) como el determinante fundamen-
tal del dptimo grado de control (nivel de propiedad o de elec-
cion de modo de entrada), que es posible alcanzar mediante
adquisiciones.

Una de las variables utilizadas para medir la especificidad del
activo ha sido la intensidad en 1+D, que se toma como proxy del
stock de conocimiento tecnoldgico en poder de la empresa
(Caves, 1996), significando que altos gastos en 1+D suponen una
elevada especificidad del activo. Por lo tanto, los niveles de con-
trol alto resultan adecuados bajo condiciones de alta especifici-
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ESQUEMA 1

ELECCION DEL MODO DE ENTRADA
EN EL EXTERIOR MEDIANTE ADQUISICIONES

ESPECIFICIDAD DEL ACTIVO

Intensidad en I+D = (I+D/ventas) (+)
(1+D)

Intens. exportadora =
(exporta/ventas) (+)
(EXP)

CARACTERISTICAS DEL MERCADO
DEL SECTOR OBIJETIVO

Concentracion (cuota mercado
de 4 primeras empresas de ese
sector) (+) (C,)

Coste por empleado = (gastos de
personal/personal total medio) (-)
(CEMP)

Tamafio medio de la empresa
(personal total empleado) (+)
(TAM)

MODO DE ENTRADA

Adgquisicion
0 no adquisicion

CARACTERISTICAS FINANCIERAS
DEL SECTOR OBJETIVO

Leverage = (recursos
ajenos/recursos propios) (-)
(LEV)

COSTES DE AGENCIA
DEL SECTOR OBJETIVO

Costes agencia =
(publicidad/ventas) (+) (PUB)

C, = grado de concentracion de empresas del sector industrial.
CEMP = costes por empleado.

EXP = intensidad exportadora.

I+D = intensidad en I+D.

LEV = nivel de endeudamiento.

PUB = intensidad publicitaria.

TAM = tamafio.

dad del activo para apropiarse de las rentas econdmicas deriva-
das de los activos propiedad de la empresa adquirida (Teece,

1981) y reducir el riesgo de una diseminacion no deseada (Rug-
man, 1981).

Otro parametro empleado para medir la especificidad del acti-
vo es el nivel de exportaciones, pues representa la renta incre-
mental derivada de la explotacién en el exterior de los activos
intangibles de la empresa. La existencia de actividad interna-
cional via exportaciones o inversion directa en el exterior indica
la presencia de ventajas derivadas de los activos propiedad de la
empresa (Buckley y Casson, 1976; Hennart, 1982). La mayor
cantidad de ingresos generada mediante exportaciones (y, por
tanto, mayor grado de especificidad de los activos de la empre-
sa) hace que la empresa adquirente busque niveles de control
elevados via adquisiciones (Kim y Hwang, 1992).

Otro grupo de variables hace referencia a las caracteristicas
del mercado del sector objetivo. Como apuntabamos en el desa-
rrollo tedrico, las adquisiciones no afiaden capacidad y de ahi
que sean mas frecuentes en sectores caracterizados por un ele-
vado nivel de concentracion, donde la rivalidad es grande y una
adquisicion puede plantearse como una estrategia para luchar
contra las empresas de la competencia. Por lo tanto, la variable
concentracion del sector podria resultar importante. En este
mismo sentido, los pardmetros de productividad del sector
podrian constituir un incentivo para una adquisicion por parte
de cualquier empresa extranjera, por cuanto los costes por
empleado pueden desalentar a la empresa entrante a realizar
dicha operacion.

En lo referente al tamafio medio de la empresa objetivo perte-
neciente a un sector determinado, hemos de sefialar que si la
empresa entrante no dispone de personal directivo en cantidad
suficiente, la expansion via adquisiciones o, sobre todo, median-
te nuevo establecimiento, supondria un crecimiento de tareas
directivas. Por cuanto la escasez de personal cualificado supone
una dificultad para salir al exterior a través de un nuevo estable-
cimiento, la opcion mas atractiva seria la adquisicion y, por afia-
didura, cuanto menor sea el tamafio de la empresa objetivo
menos problemas directivos implicaria.

Por otra parte, el nivel de endeudamiento de las empresas-
objetivo de un sector industrial podria desincentivar las opera-
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ciones de adquisicion en el mismo por el riesgo financiero
que para la empresa entrante supone llevar a cabo estas activi-
dades.

Otra caracteristica especifica que la empresa adquirente
puede valorar en una adquisicion en el exterior seria el conoci-
miento del mercado local. Por ello, para dicha empresa supon-
dria una ventaja importante la adquisicion de marcas locales
para combinar con sus ventajas en técnicas de marketing, capa-
ces de lograr una mayor cuota de mercado. De esta manera, la
intensidad publicitaria de una empresa perteneciente a un sec-
tor determinado puede resultar atractiva para la compra por
empresas extranjeras.

De acuerdo con los planteamientos anteriores proponemos
las siguientes hipdtesis:

1. La mayor intensidad en I+D en un sector industrial propicia
un mayor nivel de adquisiciones en el mismo.

2. Un superior volumen de exportaciones en un sector indus-
trial aumenta la posibilidad de adquisiciones.

3. Cuanto mayor sea el ratio de concentracion en el sector
industrial objetivo, mayor serd la probabilidad de que se produz-
can adquisiciones.

4. EI mayor indice de costes por empleado de un sector
industrial disminuye la probabilidad de que se produzcan adqui-
siciones en dicho sector.

5. El menor tamafio medio de las empresas objetivo pertene-
cientes a un sector industrial favorece el nivel de adquisiciones
del mismo.

6. La mayor intensidad publicitaria de las empresas de un sec-
tor industrial propicia un mayor nivel de adquisiciones en dicho
sector.

7. El superior nivel de endeudamiento en un sector no favore-
ce las operaciones de adquisicion en el mismo.

4. Resultados
Previamente a la realizacion de la regresion propuesta, efec-

tuamos un analisis de correlacion con el objeto de eliminar los
posibles problemas de multicolinealidad® (ver Cuadro 3). Como

CUADRO 3
MATRIZ DE CORRELACION

C, CEMP EXP. I+D LEV ~ PUB TAM
O 1 0,24 0,04 013 -002 0,15 0,39
CEMP ..ot 1 -0,00 0,39 -0,03 0,19 0,34
EXP s 1 0,31 0,15 -0,22 0,23
+D... 1 0,16 0,01 0,21
LEV. s 1 -0,43 0,15
PUB ..o 1 -0,05
TAM ..o 1

C, = grado de concentracion de empresas del sector industrial.
CEMP = costes por empleado.

EXP = intensidad exportadora.

1+D = intensidad en I+D.

LEV = nivel de endeudamiento.

PUB = intensidad publicitaria.

TAM = tamafio.

se puede apreciar ninguna de las variables consideradas presen-
ta un alto nivel de correlacion entre si.

Los resultados obtenidos del modelo bésico planteado ante-
riormente pueden verse en el Cuadro 4. Dicho modelo resulta
significativo al 99 por 100, lo que nos permite afirmar que el
conjunto de variables discrimina bien entre adquisicion y no
adquisicion.

Asimismo, en cuanto a clasificacion el resultado alcanzado
parece satisfactorio, pues presenta un porcentaje del 70 por
100, lo que denota una capacidad explicativa y predictiva razo-
nable.

Los resultados seran consistentes con las hipdtesis planteadas
si el coeficiente del término correspondiente es estadisticamen-
te significativo y posee el signo que se predijo. Un signo positivo
indica una relacion directa entre el término correspondiente y
el nimero de adquisiciones mientras que un signo negativo
denota una relacién inversa.

8 Los posibles efectos distorsionantes de la multicolinealidad se refieren al
incremento en las variaciones de los coeficientes de regresion estimados, que,
en situaciones excepcionales, pudieran llegar a invalidar el estimador
minimocuadratico.
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CUADRO 4
RESULTADOS DE LA REGRESION LOGISTICA

Variable Coeficientes  Desviacion estandar  Significacion
4,32 0,70
46,07 0,84
3,41 0,10
63,72 0,05
13,35 0,06
1,51 0,45
24,91 0,61
2,02 0,84

* significativa al 90 por 100.
** significativa al 95 por 100.
*** significativa al 94 por 100.

Modelo estadistico:

n° de casos: 72.

X?: 21,37 con 7 grados de libertad (p = 0,0033).
- 2log Likelihood: 78,27.

Clasificacion correcta: 70 por 100.

C, = grado de concentracién de empresas del sector industrial.
CEMP = costes por empleado.

EXP = intensidad exportadora.

I+D = intensidad en I+D.

LEV = nivel de endeudamiento.

PUB = intensidad publicitaria.

TAM = tamafio.

La hipdtesis 1 hace referencia a la intensidad en 1+D que
resulta ser estadisticamente significativa (p<0,05), con signo
positivo, lo que implica que un incremento en los gastos en 1+D
aumenta la probabilidad de adquisicion. Dichos resultados pare-
cen confirmar los planteamientos previstos por la hipdtesis ini-
cialmente.

La hip6tesis 2 se centra en la intensidad exportadora de la
empresa; el coeficiente para esta variable es negativo y significa-
tivo al 90 por 100, pero no resulta consistente con el plantea-
miento de partida, que establecia una relacion directa entre la
intensidad exportadora y la propensién de llevar a cabo adquisi-
ciones en un determinado sector industrial. Las exportaciones
representan la renta afiadida que una empresa obtiene de la
explotacion en el exterior de los activos intangibles de la misma.
El mayor volumen de ingresos generados via exportaciones

indica una mayor propiedad por parte de la empresa de activos
especificos, que puede no desear compartir. Por tanto, cabe
pensar que uno de los componentes de la especificidad del acti-
Vo (exportaciones/ventas) actlia como barrera en el sector fre-
nando el volumen de adquisiciones.

En cuanto a la hip6tesis 3, el planteamiento inicial de que el
nivel de concentracion del sector industrial objetivo facilita la
realizacion de adquisiciones no encuentra apoyo suficiente en
nuestra base de datos. Todo ello parece indicar que, en la deci-
sion de adquisiciones por parte de una empresa en un sector
industrial determinado, las economias de escala no parecen ser
un factor discriminante en dicha operacion, sino que la busque-
da de entrada en nuevos mercados, la adquisicion de marcas, u
otras razones, tendran mas fuerza en el momento de llevar a
cabo la adquisicion.

Por otro lado, en el estudio de Martinez Serrano y Myro
(1992) se afirmaba que la mayor presencia de capital extranjero
en Espafia habia incrementado los niveles de concentracion sec-
torial. Dichas predicciones parecen haberse confirmado, pasan-
do la concentraciéon media sectorial del 27 por 100 en 1988,
hasta situarse en torno al 60 por 100 en 1994, referida a las cua-
tro primeras empresas de cada sector. Es posible que la falta de
significacion de la variable concentracion en nuestro estudio se
deba a que la misma ha alcanzado en cada sector un nivel que la
hace actuar como un elemento neutral en la toma de decisiones
respecto a la politica de adquisiciones.

Por lo que respecta a la hip6tesis 4, que hace referencia a
la productividad por empleado, tampoco resulta significativa.
Algunos de los motivos podrian encontrarse en el hecho de
que la alta productividad se puede conseguir a través de un
sofisticado sistema de organizacion y direccion, tal como
equipos de trabajo, 0 una cuidadosa seleccién y entrenamien-
to del personal (Pucik y Hatvany, 1983; Aoki, 1988; Florida y
Kenny, 1991). Desde el momento en que dichas practicas se
pueden transmitir mejor a través de un nuevo establecimien-
to, la empresa entrante puede considerar la productividad
como una variable poco importante a la hora de evaluar una
adquisicion.
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En este dambito de actuacidn, el atractivo que ofrecian los cos-
tes laborales en nuestro pais en periodos anteriores (Martinez
Serrano y Myro, 1992), referidos a las diferentes ramas produc-
tivas, parecen haber sufrido una profunda transformacion, pues,
si bien es verdad que la creciente entrada de capital extranjero
en Espafia ha redundado en una mejora tecnoldgica que ha sig-
nificado un incremento de la productividad, no es menos cierto
que nuestra incorporacion a la Union Europea y el desarrollo
del Mercado Unico Europeo ha supuesto para las empresas un
crecimiento de costes laborales mas acorde con los paises del
entorno, y de ahi la falta de significacién de la variable costes
por empleado en nuestro modelo.

La hipétesis 5, relativa a la relacion entre el tamafio medio y el
volumen de adquisiciones, no encuentra tampoco apoyo en
nuestra base de datos. Esto puede explicarse por el deseo de las
grandes empresas de reclutar y formar a su propio equipo direc-
tivo y no recurrir al capital humano de direccion existente en la
empresa adquirida. En consecuencia, cuanto mayor sea la
empresa objetivo, mas dificultades planteara su gestion y mas
reacia se mostrara la empresa adquirente a llevar a cabo una
operacion de adquisicion.

En cuanto a la hipotesis 6, que plantea la relacion entre la
intensidad publicitaria de un sector y el nivel de adquisiciones
en el mismo, no parece ser significativa en nuestra muestra.
Este hecho puede deberse a la existencia de sectores industria-
les maduros donde las marcas establecidas ya constituyen un
activo consolidado, por lo que la intensidad publicitaria no pare-
ce que resulte necesaria.

La hipétesis 7, relativa al nivel de endeudamiento de la empre-
sa objetivo, si es significativa (p<0,06) y con signo negativo. Este
resultado sugiere una relacion inversa entre el nivel de endeu-
damiento del sector y el nimero de adquisiciones. Dicha rela-
cion parece venir explicada por el hecho de que el mayor nivel
de endeudamiento de un sector exigira a la empresa entrante, si
no dispone de liquidez suficiente, la emisién de nuevos titulos,
que requieren evaluacion plblica —emision de bonos y amplia-
ciones de capital— y dichas actuaciones resultan penalizadas
por los accionistas en los mercados de capitales, por lo que las

empresas tratan de evitar dar este tipo de sefiales al mercado,
de ahi esta posible relacion inversa que tiene lugar entre ambas
variables. Lo anteriormente expuesto queda reflejado en la rela-
cion inversa entre nivel de endeudamiento y volumen de adqui-
siciones en un sector.

5. Conclusiones

Los resultados alcanzados parecen poner de relieve el papel
que desempefian algunas caracteristicas de los sectores
industriales del mercado objetivo a la hora de entrar en los
mercados exteriores via adquisiciones. En sectores intensivos
en gastos en 1+D, donde existe una alta especificidad de los
activos, las adquisiciones se presentan con frecuencia y son
preferidas a otras formas de entrada, debido a que la empresa
entrante puede apropiarse por completo de las rentas econé-
micas derivadas de la propiedad de dichos activos (Teece,
1981) y, por consiguiente, reducir el riesgo de una dispersion
de éstas poco deseable (Rugman, 1981). Parece evidente que
la variable tecnolégica ha resultado ser un pardmetro pre-
ferente para las empresas adquirentes en su politica de adqui-
siciones.

En relacion con los estudios previamente realizados para
nuestro pais (Martinez Serrano y Myro, 1992; Martinez
Serrano et al., 1995), se mantiene la misma tendencia en
cuanto a que el mayor nimero de adquisiciones se ha llevado
a cabo en sectores con alta intensidad tecnolégica y elevada
especificidad de sus activos, si bien en nuestro estudio se
observa un fuerte desplazamiento a sectores con intensidad
tecnoldgica baja, como alimentacion y bebidas. Las razones
hay que buscarlas en la implantacién del Mercado Unico
Europeo y en el cada vez mayor grado de globalizacion de
dichos sectores.

De la misma manera, las empresas entrantes, generalmente
con alta especificidad de sus activos, buscan una maxima inte-
gracion con la empresa objetivo de la adquisicion, con el fin de
reducir los costes de transaccion derivados de dicha operacion
y también minorar los costes de integracion. Esta afirmacion se
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ha visto reforzada, al observar el escaso nimero de adquisicio-
nes realizadas fuera del sector industrial al que pertenece la
empresa entrante, predominando, sin embargo, las adquisicio-
nes horizontales.

Con relacion a las exportaciones, hemos de sefalar el
importante aumento experimentado en el periodo analizado,
aunque no resulta claro si esta relacionado con la consolida-
cién de un nlcleo de empresas que se mantienen regularmen-
te exportando, 0 quizas con la devaluacién consecutiva de la
peseta durante dicho periodo por tres veces (entre septiem-
bre de 1992 y agosto de 1993). En todo caso, la intensidad
exportadora como medida de especificidad de los activos
parece actuar de manera negativa sobre el nimero de adquisi-
ciones. Por cuanto las exportaciones representan el incre-
mento de renta procedente de la explotacion en el exterior de
los activos intangibles de la empresa y el desarrollo de una
actividad internacional y, en la medida que esta Gltima conlle-
va la propiedad de ventajas derivadas de la existencia de acti-
vos especificos (Buckley y Casson, 1976, Hennart, 1982),
podemos sospechar que todo ello constituye una barrera para
la adquisicion de empresas, bien por la competencia de las
empresas espafiolas en el exterior, o bien porque la estrategia
de las empresas adquirentes sélo busque un crecimiento en la
cuota del mercado espafiol.

El impacto negativo del ratio de endeudamiento sobre el nivel
de adquisiciones en un sector industrial determinado confirma
la cada vez mayor necesidad de liquidez de las empresas adqui-
rentes, asi como el temor por parte de éstas a emitir nuevos titu-
los para la realizacion de adquisiciones, por la valoracion negati-
va que los accionistas pudieran hacer de este tipo de
operaciones.

En suma, hemos de sefialar que los resultados de este trabajo
de investigacion confirman la importancia de la especificidad de
los activos de las variables tecnoldgicas (intensidad tecnoldgica
e innovadora), y de las variables financieras (nivel de endeuda-
miento) en la explicacion de la politica de adquisiciones interna-
cionales llevadas a cabo en Espafia en el periodo 1991-1994.
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