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En el presente trabajo se lleva a cabo un estudio sobre la reaccion del mercado de
valores ante los procesos de inversion directa en el exterior realizados por empresas
espanolas. El trabajo analiza no solo en qué medida tales procesos generan riqueza
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1. Introduccion

¢, Crean valor para sus accionistas las empresas que
invierten en el exterior convirtiéndose en multinaciona-
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les? Las evidencias empiricas al respecto son contra-
dictorias, pues mientras existen estudios que confirman
tal creacion de valor —por ejemplo, Doukas y Travlos
(1988), Morck y Yeung (1992)—, otros evidencian lo
contrario —por ejemplo, Christophe (1997), Click y Ha-
rrison (1999)—. Estas evidencias empiricas contradicto-
rias tampoco deberian sorprendernos, pues la interna-
cionalizacion mediante inversion directa en el exterior
(IDE) tiene para las empresas ventajas e inconvenien-
tes y no todas las empresas pueden beneficiarse de ella
en la misma medida. De hecho, en los estudios empiri-
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cos en los que se aprecia un efecto positivo derivado de
la internacionalizacién mediante IDE, se constata que
Unicamente las empresas con buenas oportunidades de
inversion y niveles elevados de activos intangibles ge-
neran una rentabilidad anormal positiva para sus accio-
nistas (Morck y Yeung, 1992; Chen et al., 2000). Todo
ello viene a corroborar las predicciones de la denomina-
da Teoria de la Internalizacion (Buckley y Casson, 1976;
Teece, 1977; Hennart, 1982).

La literatura al respecto se ha centrado sobre todo en
el analisis de la expansion internacional a través de dos
tipos de IDE: adquisiciones y, en menor medida, empre-
sas conjuntas, utilizando en la mayor parte de los casos
la metodologia del estudio de acontecimientos (McWi-
liams y Siegel, 1997). Una peculiaridad comun a estos
dos modos de implantacion internacional es que en
ellos la empresa que se expande accede a recursos es-
pecificos de diferentes empresas (Hennart, 1988). De
este modo, en ambos casos existe una fuente adicional
de rentas para la empresa inversora en el exterior: las
que se derivan de la combinacién de recursos idiosin-
crasicos e interdependientes procedentes de diferentes
empresas. Asi pues, si estamos analizando la reaccién
del mercado de capitales ante la formaciéon de una em-
presa conjunta o una adquisicién internacional, existen
factores adicionales a la mera internacionalizacion que
podrian estar influyendo en la rentabilidad anormal que
genera el proceso, tales como el nivel de activos intangi-
bles de la otra empresa que participa en la operacion
(socio o empresa adquirida, respectivamente) o el pre-
cio que se paga por ella en el caso de la adquisicion. Por
otro lado, tanto empresas conjuntas como adquisiciones
implican unos costes de gestion adicionales (Kogut y
Singh, 1988) susceptibles de influenciar el comporta-
miento del mercado.

Por contra, cuando la IDE se lleva a cabo mediante la
creacién de una filial de plena propiedad, la empresa in-
versora unicamente explota sus propios recursos junto
con otros recursos locales que contrata a través del
mercado. En este caso, por tanto, no existe combina-
cion de recursos de diferentes empresas ni costes adi-

SECTOR EXTERIOR ESPANOL
Septiembre 2004. N.° 817

2 IC

cionales derivados de la coordinacion con la empresa
socio o la integraciéon de la empresa adquirida. Pese a
ello, la reaccion del mercado de valores ante el estable-
cimiento de filiales en el exterior de nueva creacién ape-
nas ha sido analizada en la literatura.

Otra caracteristica de la literatura previa radica en
que, fundamentalmente, se ha centrado en analizar la
reaccion del mercado ante la internacionalizacion de
empresas estadounidenses. Estas empresas, en gene-
ral, presentan un nivel de competitividad internacional
elevado, frecuentemente superior al de empresas de
otros paises. Dado que la clave para crear valor con la
expansion internacional parece pasar por la posesion
de activos intangibles valiosos, surge la duda de si la ex-
pansion internacional mediante IDE de las empresas
procedentes de paises con niveles intermedios de com-
petitividad internacional es susceptible de generar una
reaccion del mercado similar a la que suscitan los pro-
cesos de inversion realizados por las empresas esta-
dounidenses. No obstante, apenas existen estudios em-
piricos que hayan analizado tal reaccion del mercado
ante las inversiones realizadas por empresas proceden-
tes de paises de competitividad intermedia. Mas en con-
creto, la rentabilidad anormal asociada a la inversion di-
recta en el exterior no ha sido analizada previamente en
el caso de Espana.

Con el objeto de cubrir esas lagunas, este trabajo pre-
senta un primer estudio de la reaccién del mercado de
capitales ante las decisiones de internacionalizacion de
naturaleza productiva’ realizadas por las empresas es-
pafolas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de Ma-
drid durante el periodo 1990-1996. En concreto, la no-
vedad de este trabajo radica en que nuestra muestra de
IDE reune diferentes modos de entrada: empresas con-
juntas, adquisiciones y filiales de plena propiedad de
nueva creacion. Otra novedad es que las empresas in-
versoras en el exterior son espanolas. Dado que Espa-

" IDE realizada con objeto de desarrollar en el mercado receptor de la
IDE una actividad de produccion y/o prestacion de servicios.



fa es un pais considerado como inversor tardio dentro
de la Teoria del Ciclo de Desarrollo de la Inversion Di-
recta en el Exterior (Dunning y Narula 1994, 1996), el
presente trabajo nos permite analizar el impacto diferen-
ciado de los flujos de inversion dirigidos hacia paises
con mayor y menor competitividad internacional que
Espana.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la proxima
seccion se identifican los diferentes factores susceptibles
de influenciar la reaccion del mercado de valores ante un
proceso de inversion directa en el exterior, asi como la in-
teraccion entre tales factores y las diferentes férmulas de
inversion. En las secciones 3 y 4 se presenta el estudio
empirico relativo a tal creacion de valor. Por ultimo, se re-
sumen las principales conclusiones obtenidas.

2. Creacion de valor en los procesos de IDE:
factores determinantes

Creacion de valor y modalidad de IDE

Desde la difusion de las ideas de Hymer (1960)2, los
investigadores sobre la internacionalizacién de la em-
presa vienen asumiendo que la razén que justifica la
expansion internacional mediante IDE es la posesion
de un determinado tipo de ventajas competitivas que
permiten compensar lo que Zaheer (1995), basando-
se en las ideas del propio Hymer, denomina «la des-
ventaja del extranjero». Esta desventaja surge de la
falta de conocimiento local, reputacion y relaciones en
el mercado de destino. Las empresas que entran en
nuevos paises carecen de tales recursos, con el agra-
vante de que los mismos no son susceptibles de ad-
quisicion a través del mercado. Sobre esta base, los
autores enmarcados dentro de la denominada Teoria
de la Internalizacion (Buckley y Casson, 1976; Teece,
1977; Hennart, 1982) sostienen que las ventajas com-

2 Si bien el trabajo doctoral de HYMER fue desarrollado en 1960, el
mismo no fue publicado hasta 1976.

petitivas que permiten superar la desventaja del ex-
tranjero se derivan de la experiencia y conocimiento
acumulados en el pais de origen de la empresa que se
expande y que son susceptibles de generar rentas en
el pais de destino. La razén por la que la posesion de
estos activos conduce a la inversion directa en el exte-
rior por parte de la empresa radica en que la naturale-
za intangible de los mismos convierte al mercado en
una alternativa poco eficiente para su transferencia,
debido a los elevados costes de transaccion. Esta cir-
cunstancia fuerza a la empresa a explotar tales acti-
vos directamente en el extranjero a través de la inver-
sion directa, internalizando los mercados de activos
intangibles.

Tal como sefialan Hennart y Park (1993), la I6gica de
la inversion directa en el exterior es la combinacion de
recursos de la empresa que se expande con otros re-
cursos obtenidos en el pais de destino. Estos ultimos
pueden obtenerse de tres formas: a través del merca-
do, comprando una empresa que los posee o bien lle-
gando a algun tipo de acuerdo de colaboracién con la
misma. Esta distincién nos permite distinguir la natura-
leza de los diferentes tipos de inversiones directas en
el exterior:

e Creacion de filiales de plena propiedad (FPP). En
este caso la empresa ensambla directamente en el ex-
terior sus propios recursos junto con otros cuya utiliza-
cion se contrata en el mercado: inmuebles, recursos hu-
manos, maquinaria, entre otros.

e Adquisiciones. En este caso la empresa compra
una unidad productiva en el exterior que ya cuenta con
un conjunto de activos que se prestan a realizar activi-
dades productivas en el pais de destino. A esa unidad
productiva adquirida se transfieren posteriormente los
recursos propios de la empresa inversora.

e Empresas conjuntas (EC). En este caso tanto la
empresa que se expande como, al menos, otro socio
transfieren parte de sus recursos a una entidad de nue-
va creacion que operara en el pais de destino. Normal-
mente se crean con un Unico socio que suele proceder
del propio pais de destino.
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Contar con todo o parte de los recursos de un socio
ya localizado en el mercado receptor de la IDE facilita a
la empresa inversora la superacion de la ya mencionada
desventaja del extranjero, aunque en realidad, tales re-
cursos incluso podrian mejorar la competitividad de la
empresa en otros mercados. De este modo, la capaci-
dad de generar beneficios a partir de las competencias
de la empresa seria mayor al poder combinarlas con re-
cursos ubicados en el pais de destino3. No obstante, si
tales recursos se obtienen adquiriéndolos directamente
en el mercado, dificiimente la empresa podra obtener
una rentabilidad extraordinaria de los mismos si el mer-
cado en cuestion es minimamente competitivo, pues las
posibles rentas serian integradas en el precio de los ac-
tivos (Barney, 1986). Por esta razon, las ganancias deri-
vadas del acceso a recursos locales serian especial-
mente importantes cuando los mismos fueran idiosin-
—esto es, especificos a una empresa
susceptible, a su vez, de ser adquirida o aliada—y, por
tanto, no disponibles a través del mercado. No obstante,

crasicos

en el caso de las adquisiciones, la empresa inversora
debe pagar el precio de mercado de todo el conjunto de
activos (incluido el fondo de comercio) propiedad de la
empresa adquirida. Ello hace que el acceso a los men-
cionados recursos valiosos se lleve a cabo pagando una
prima por los mismos que puede reducir o incluso anular

3 El conocido Paradigma Ecléctico de la Produccion Internacional
establece que la internacionalizacion de la empresa a través de una IDE
solo resulta posible cuando se cumplen simultdneamente las siguientes
condiciones [DUNNING (1977, 25-26)]: |) La empresa posee alguna
ventaja especifica de propiedad que puede mantener frente a sus rivales
nacionales y extranjeros. Estas ventajas se derivan de la posesion de
activos especificos por parte de las empresas multinacionales de los
que carecen otras empresas. Il) La empresa considera que la forma
optima de explotar internacionalmente sus ventajas de propiedad es
hacerlo manteniendo el control y la propiedad sobre las mismas —frente
a la venta de los derechos sobre su utilizaciéon a empresas extranjeras—
consecuencia de su eficiencia organizacional para la estructuracion de
las transacciones. Ello da lugar a que aparezcan las denominadas
ventajas derivadas de la internalizacion de las transacciones. lll) Las
ventajas de propiedad de la empresa deben ser explotadas
conjuntamente con recursos no moviles ubicados fuera de las fronteras
de su propia nacion de origen. La region geogréfica que posee tales
recursos presenta, por tanto, una ventaja especifica de localizacion de la
que carecen otras regiones o paises.
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la rentabilidad anormal —esto es, la rentabilidad obteni-
da por los titulos de la empresa adquirente directamente
atribuibles al anuncio de la adquisicion. Tan sélo la exis-
tencia de imperfecciones en el mercado de empresas
provocaria la generacién de rentabilidades anormales
positivas para los accionistas de la empresa adquirente.
Ese no parece ser el caso de las adquisiciones como
medio de entrada en nuevos paises. En ellas el recurso
al que se desea acceder en la mayor parte de los casos
es el conocimiento y recursos locales. En cada pais
existen multiples candidatos que disponen de esos re-
cursos. Al mismo tiempo, el numero de posibles empre-
sas adquirentes también es considerable. Como conse-
cuencia de esta diversidad de participantes potenciales,
existe una competencia en el mercado de empresas
que hace que por lo general no quepa esperar que en
las adquisiciones internacionales se cree valor para los
accionistas de la empresa inversora.

En el caso de las empresas conjuntas, como no es
necesario pagar el valor total de los recursos que se uti-
lizan, el potencial de generacion de rentas sera mayor,
maxime si se bloquea el acceso de otras empresas a los
recursos del socio y éstos son dificiles de imitar o susti-
tuir (Peteraf, 1993). De hecho, el bloqueo de los recur-
sos del socio a otros potenciales competidores constitu-
ye la base de la formacion de lo que se denomina blo-
ques estratégicos o constelaciones empresariales
(Nohria y Garcia-Pont, 1991; Gomes-Casseres, 1996);
grupos de empresas aliadas que compiten contra otros
grupos de empresas. Por tanto, en este caso, si cabe
esperar una reaccién positiva del mercado de valores
ante el proceso de expansion internacional de la empre-
sa mediante la creacién de una empresa conjunta.

Por ultimo, en el caso de la creacion de filiales, el ac-
ceso a recursos locales se lleva a cabo a través del mer-
cado. Ello implica que no se paga por ellos un sobrepre-
cio, como sucede en el caso de las adquisiciones. No
obstante, la no disponibilidad de activos estratégicos lo-
cales —para los que no existe un mercado debido a su
caracter idiosincrasico— limita las posibilidades de su-
perar la desventaja del extranjero.



Asi pues, la reaccion del mercado ante un proceso de
expansion internacional mediante IDE esta condiciona-
da tanto por la posibilidad de la empresa inversora de
acceder a recursos estratégicos locales, como por la
forma en que acceda a los mismos.

Otros factores susceptibles de influenciar
la reacciéon del mercado ante una IDE

Al margen de la propia férmula elegida por la empresa
para realizar su IDE, existen otros factores susceptibles
de influenciar la reaccion del mercado de valores, y que
se exponen a continuacion.

El primero de ellos, al que ya hemos hecho referencia
en parrafos anteriores, es la posesion de activos intangi-
bles valiosos por parte de la empresa que se expande
(Morck y Yeung, 1992; Chen et al., 2000). En general,
sea cual sea el modo de entrada elegido, la posesion de
activos intangibles valiosos influira positivamente en la
obtencién de rentabilidades anormales positivas. En el
caso de las adquisiciones, permitiria aumentar la capa-
cidad de obtener beneficios de la empresa adquirida, de
tal forma que la empresa podria llegar a obtener rentas
de los activos adquiridos una vez combinados con sus
intangibles. Estos beneficios adicionales no podrian ser
repercutidos en el precio por el vendedor, al poder obte-
nerlos Unicamente la empresa compradora (Barney,
1988; Morck y Yeung, 1992). En el caso de las alianzas,
los intangibles aportados también aumentarian las posi-
bilidades de generar beneficios de la unidad en el exte-
rior, al tiempo que aumentaria el poder de negociacién
de la empresa para obtener mejores condiciones del
acuerdo. Con todo, la aportacién de intangibles valiosos
a una empresa conjunta implica siempre asumir un im-
portante riesgo de expropiacion por parte del socio (Ko-
gut, 1988; Oxley, 1997). No obstante, si tenemos en
cuenta que con esta alianza los socios se estarian otor-
gando cierta exclusividad en el uso de sus recursos en
una region geografica determinada, ambos obtendrian
rentas como consecuencia del bloqueo de sus recursos
para otras empresas (Kogut, 1988; Doz y Hamel, 1998).

Por ultimo, en el caso de las filiales, las posibilidades de
obtener rentas también seran mayores cuando la em-
presa inversora cuente con intangibles valiosos. De he-
cho, en el caso de las FPP, ésta es la unica baza con la
que cuenta la empresa para superar la desventaja del
extranjero (Hymer, 1960). Por esta razon, parece dificil
que la creacion de filiales pueda generar rentabilidades
anormales positivas si la empresa carece de intangibles
valiosos.

Un segundo factor que podria influir en la rentabilidad
anormal que experimentan las acciones de una empre-
sa tras una inversién en el exterior es la existencia de
problemas de agencia (Mork et al., 1990; Morck vy
Yeung, 1992). Como la literatura empirica pone de ma-
nifiesto, un buen numero de las inversiones en el exte-
rior realizadas por las empresas genera rentabilidades
anormales negativas. Légicamente, a la hora de expli-
car por qué los directivos toman decisiones que puedan
perjudicar a sus accionistas, la Teoria de la Agencia
(Jensen y Meckling, 1976) se configura como un enfo-
que llamado a tener un importante poder explicativo.
Este enfoque analiza las decisiones empresariales des-
de el prisma de los conflictos de intereses asociados a
la separacion entre la propiedad y el control de las em-
presas. Desde esta perspectiva, las inversiones en el
exterior serian vistas como medios a disposicion de los
directivos profesionales para la obtencion de beneficios
privados asociados al crecimiento de la empresa
—como poder o prestigio— a costa de los intereses de
los accionistas. De este modo, en las empresas dirigi-
das por directivos profesionales que tuviesen abundan-
te tesoreria discrecional (Jensen, 1986) existiria un ma-
yor riesgo de destruccion de valor, pues se darian los
maximos incentivos para un comportamiento oportunis-
ta. Con todo, los directivos que tengan este tipo de com-
portamiento no tendrian por qué valorar por igual todos
los medios de entrada. De un lado, la creacion de filiales
supone un proceso de crecimiento mas lento. Las em-
presas conjuntas, por su parte, suponen compartir el po-
der con un socio. Es en el caso de las adquisiciones
donde los beneficios privados aparecerian mas rapido,
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pues la unidad adquirida estaria operativa y bajo el con-
trol de la adquirente desde el primer dia. Los resultados
empiricos vienen a confirmar en cierta medida un mayor
efecto de la discrecionalidad directiva en el caso de las
adquisiciones. En efecto, mientras que se ha confirma-
do la influencia negativa de la discrecionalidad directiva
en la creacion de valor asociada a una adquisicion
(Morck et al., 1990; Lang et al., 1991), la evidencia em-
pirica no resulta tan clarificadora para el caso de las
alianzas estratégicas (Vidal y Garcia Canal, 2001).

Un tercer factor susceptible de influenciar la capaci-
dad de obtencion de rentas en el exterior lo constituyen
lo que se ha dado en llamar como distancia cultural.
Este concepto aproxima las diferencias existentes entre
los individuos de diferentes paises en cuanto a la forma
de pensar y actuar. Tales diferencias no hacen sino au-
mentar la desventaja del extranjero, pues aumenta la di-
ficultad de la empresa para operar en el nuevo mercado
y servir adecuadamente a sus nuevos consumidores.
Por esta razoén, podria parecer que a mayor distancia
cultural las opciones que suponen el acceso a recursos
estratégicos del pais de destino deberian ser mas valo-
radas por el mercado de capitales. Sin embargo, dentro
de estas opciones externas, las empresas conjuntas se
configuran como mejor opcion para actuar en paises
con distancia cultural elevada. Ello se debe a la dificul-
tad de integrar a la empresa adquirida por parte de la
empresa adquirente. Utilizando el concepto de organi-
zational fit, introducido por Jemison y Sitkin (1986), defi-
nido como «la relacién entre las practicas administrati-
vas y culturales y las caracteristicas personales de las
empresas adquirente y adquirida», Kogut y Singh
(1988) muestran como a medida que aumenta la distan-
cia cultural, la dificultad de dirigir al personal de la em-
presa adquirida aumenta, ante la dificultad de integrar
los sistemas administrativos de las empresas adquiren-
te y adquirida. Adicionalmente, las diferencias culturales
reducen la efectividad de los mecanismos de control ba-
sados en la confianza y los valores compartidos (Wood-
cock et al., 1994). En las EC, por el contrario, la gestién
y supervision de los empleados autdctonos y el trato con
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clientes y proveedores pueden ser encomendados al
socio local, que posee el conocimiento especifico nece-
sario para ello y los incentivos adecuados para realizar
estas tareas (Kogut y Singh, 1988; Hennart y Reddy,
1997)%.

3. Fuentes de datos y metodologia de estudio
Fuentes de datos

Al objeto de desarrollar el presente estudio, hemos
utilizado una base de datos (BD) sobre inversiones di-
rectas en el exterior realizadas por empresas espanolas
en el periodo comprendido entre 1990 y 1996, ambos
inclusive, a través de las diferentes férmulas identifica-
das en el epigrafe anterior: creacién de filiales de plena
propiedad, creacion de empresas conjuntas y adquisi-
cion de empresas previamente localizadas en el merca-
do receptor de la IDE.

Dicha base de datos se construyd en el marco de
una investigacion mas amplia® a partir de las noticias
sobre IDE realizadas por empresas espafiolas publica-
das por el diario Expansion. Adicionalmente, y dado
que la metodologia utilizada requiere la identificacion
exacta de la fecha en la que tiene lugar el primer anun-
cio relativo a la inversion, para cada noticia se realizé
un rastreo de toda la prensa econémica espafola me-
diante la utilizacién de la base de datos Baratz. Dadas
las restricciones impuestas por la metodologia utiliza-
da para llevar a cabo el estudio de creacién de valor, la
incorporacion a la base de datos de las IDE se limitd
Unicamente a las inversiones realizadas por empresas

4 Otro factor relacionado con el pais de destino que podria influir en la
rentabilidad anormal generada por la IDE es su grado de estabilidad
politica. En general, cuanto menor sea tal estabilidad, y por tanto mayor
el riesgo pais que percibe la empresa inversora, mayor sera la
preferencia de ésta por formulas de implantacion que conlleven menores
inversiones. Para mas detalle, véase HENISZ (2000).

5 Investigacion dirigida a identificar los factores determinantes de la
inversion exterior espafiola en su conjunto —no Unicamente la realizada
por empresas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de Madrid—, asi
como de la estructura de propiedad de la misma.



espafolas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de
Madrid en el momento en que se publicd el anuncio de
la inversion, identificandose un total de 103 anuncios
de IDE realizadas por empresas espanolas en el perio-
do objeto de estudio. Una vez aplicados diversos fi-
tros® derivados de las restricciones metodoldgicas, la
muestra inicial quedo reducida a un total de 74 IDE rea-
lizadas en el periodo objeto de estudio por 34 empre-
sas diferentes. Un volumen mayoritario de estas inver-
siones fue realizado durante los Ultimos afos de dicho
periodo —un porcentaje cercano al 40 por 100 de las
mismas se concentra en el ultimo bienio—. EI 90 por
100 de estas inversiones se han localizado en América
Latina y los paises integrados en la OCDE (principal-
mente en la Unidn Europea) siendo los sectores de ac-
tividad que podriamos catalogar de «regulados»? y fi-
nanzas los mas activos en la realizacién de inversiones
en el exterior. Por lo que respecta a la forma en que se
ha realizado la inversion, las FPP constituyen clara-
mente la férmula elegida en menor medida por las em-
presas espafolas, de tal forma que las empresas con-
juntas representan el 36 por 100 de las IDE recogidas
en la base, tomando las adquisiciones un papel mayo-
ritario con el 47 por 100 de IDE?.

Metodologia
La metodologia utilizada al objeto de contrastar en

qué medida los procesos de inversién directa en el exte-
rior realizados por empresas espafiolas crean valor para

6 La necesidad y forma de aplicacion de los mismos se detalla en el
siguiente epigrafe del trabajo.

7 Conjunto de sectores que, tal y como recoge la OCDE (1993), han
sido tradicionalmente objeto de una elevada regulacioén si bien estan
siendo progresivamente liberalizados.

8 Si bien esta distribucion de la muestra difiere de la recogida en
estudios previos relativos a la IDE espafiola, tal diferencia parece
deberse al hecho de que la presente base de datos recoge
exclusivamente IDE realizadas por empresas admitidas a cotizacion
oficial en la Bolsa de Madrid y no por el conjunto de empresas
espafolas, de tal forma que las empresas no cotizadas, por norma
general de menor tamafo y, por ende, menor propension a realizar
adquisiciones, no aparecen representadas en la misma.

los accionistas ha sido el estudio de acontecimientos.
Tal estudio permite identificar como reacciona el precio
de los activos financieros de una empresa ante el anun-
cio de determinados hechos relevantes para la misma.
En concreto, el estudio de acontecimientos trata de
identificar en que medida el anuncio de un determinado
suceso influye sobre la rentabilidad de un titulo; es decir,
en qué medida dicha rentabilidad es diferente a la que el
titulo hubiera obtenido en caso de no producirse (ni
anunciarse) el mencionado suceso. El diferencial de
rentabilidad asociado al anuncio del suceso constituye
la denominada rentabilidad anormal o rentabilidad en
exceso.

Asi la rentabilidad anormal —positiva o negativa—
asociada a un determinado suceso se define como la di-
ferencia entre la rentabilidad realmente observada en
un titulo y la rentabilidad esperada del mismo de acuer-
do con un modelo de mercado. Dicha rentabilidad anor-
mal, en caso de existir, constituye una medida de la in-
fluencia que el acontecimiento identificado (en nuestro
caso la realizacion de una inversion directa en el exte-
rior) ejerce sobre la riqueza de los accionistas de la em-
presa implicada en tal acontecimiento.

La utilizacion de esta metodologia de estudio requiere
la aplicacion de un primer filtro sobre la base de datos
considerada consistente en eliminar todos aquellos
anuncios de IDE susceptibles de estar «contaminados».
Asi, al objeto de eliminar la posible influencia que el
anuncio de algun otro acontecimiento coincidente en el
tiempo con la realizacion de la IDE pudiera ocasionar
sobre el calculo de la creacion de valor o rentabilidad
anormal generada por la misma, se eliminaron de la
muestra aquellas noticias de IDE que coincidieran tem-
poralmente con modificaciones en el capital de la em-
presa —ampliacién o reducciéon del mismo—, intentos
de toma de control de la empresa y/o pagos de dividen-
dos a los accionistas de la misma. La informacion relati-
va a los pagos de dividendos y/o a las modificaciones en
el capital de las empresas se ha obtenido de los Infor-
mes Anuales de la Bolsa de Madrid; mientras que la in-
formacién relativa a posibles intentos de tomas de con-
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trol y aquélla sobre las propias IDE, se ha obtenido de la
prensa economica.

Al objeto de estimar el modelo de mercado, se utiliza-
ron datos de cotizacién relativos a un intervalo de 120
dias. Dicho intervalo comenzaba 130 dias antes de la
publicacién del anuncio relativo a la inversion (t =—30) y
terminaba 11 dias antes del mismo (t =—11); siendo t =0
el dia en el que aparece publicada por primera vez la
noticia relativa a la inversiéon. Los 10 dias inmediata-
mente anteriores a la publicacion del anuncio han sido
excluidos del intervalo de trabajo utilizado para estimar
el modelo de mercado, al objeto de eliminar aquellos da-
tos de cotizacion que pudieran estar afectados por el su-
ceso (la inversién). La inclusion de estos datos poten-
cialmente afectados podria conducir a una infraestima-
cion de las rentabilidades anormales, al estar el efecto
del anuncio parcialmente incorporado en la estimacion
de las rentabilidades esperadas.

Para cada uno de los dias que componen la venta-
na del periodo de estudio se calcula la rentabilidad
anormal del titulo. A su vez, la rentabilidad anormal
acumulada por dicho titulo se calcula agregando los
excesos de rentabilidad correspondientes a los dias
en los que se produce la reaccion de mayor magnitud
del mercado.

La estimacion de estos modelos de mercado impli-
ca la realizacidon de un segundo filtro en la base de da-
tos. Dado que la metodologia descrita requiere que la
empresa a la que hace referencia el anuncio haya co-
tizado en bolsa un numero determinado de dias antes
de la publicacién del mismo al objeto de que resulte
posible estimar los parametros caracteristicos de la
empresa, resulta necesario eliminar todos aquellos
anuncios relativos a inversiones realizadas por em-
presas que no han cotizado en bolsa un niumero de
dias suficientemente elevado con anterioridad al
anuncio de la inversion.

Una vez realizados ambos filtros —eliminacion de
anuncios susceptibles de estar «contaminados» y de
aquéllos relativos a inversiones realizadas por empre-
sas que no habian cotizado un numero minimo de
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dias con anterioridad al anuncio de la inversién—, la
base de datos quedd constituida por un total de 74 in-
versiones directas en el exterior para las que se calcu-
|6 la rentabilidad anormal o rentabilidad en exceso
asociada al anuncio de la realizacion de IDE. Al objeto
de contrastar la significacion de las estimaciones rea-
lizadas se utiliz6 el estadistico de Corrado (1989).

4. Resultados

Reaccion del mercado de valores ante los
procesos de IDE realizados por empresas
espanolas

Las rentabilidades anormales experimentadas por las
acciones de las empresas ante el anuncio de la realiza-
cion de una IDE se recogen en el Cuadro 1.

Si bien para la mayor parte de las inversiones inclui-
das en la muestra la mayor reaccion del mercado se ha
producido en el mismo dia del anuncio de la inversion,
hemos procedido a calcular los excesos de rentabilidad
para diferentes periodos de estudio comprendidos en el
intervalo t =—2, y =+2, dado que éste es el espacio tem-
poral en el que se concentraron las mayores reacciones
del mercado a los anuncios objeto de este estudio. En
cualquier caso, nuestros datos muestran la existencia
de una gran variabilidad, pues el numero de IDE que ge-
nera una rentabilidad anormal positiva no supera el 53
por 100 en ninguno de los intervalos considerados.

Los resultados obtenidos muestran una valoracion
positiva por parte del mercado de aquellas inversiones
en el exterior realizadas por las empresas espafolas
durante el periodo objeto de estudio y recogidas en la
BD. Asi, nuestros resultados muestran la existencia de
rentabilidades anormales de signo positivo que por tér-
mino medio alcanzan un valor del 0,23 por 100 en el
mismo dia en que se lleva a cabo el anuncio de la inver-
sion (RAg) —el 50 por 100 de las IDE recogidas en la
base generan una reaccion positiva del mercado de va-
lores. Esta rentabilidad no resulta estadisticamente sig-
nificativa, si bien roza el umbral de significacion estadis-



CUADRO 1

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO
A LA REALIZACION DE IDE

Rentabilidad Z (Test Casos po-

anormal (RA%) de Corrado) sitivos (%)
IDE recogidas RA, =0,23 1,24 50,0
en la BD RA .0 = 0,30 1,38* 52,7
(N=74) RA 2 = 0,00 0,40 48,8
RA,, =0,04 0,20 48,8

*p<0,1,*p<0,05 **p<0,01.

tica. No obstante, segun puede observarse en el cua-
dro, dicha rentabilidad anormal positiva alcanza valores
superiores y estadisticamente significativos cuando se
consideran distintos periodos de agregacion, funda-
mentalmente comprendidos en los dias inmediatamente
anteriores a la fecha del anuncio de la inversiéon. Con
todo, dicha reaccién positiva parece ser compensada
por el mercado en los dias inmediatamente posteriores
a la inversion, tal y como muestran los resultados reco-
gidos en el cuadro.

Reaccion del mercado de valores
ante los diferentes tipos de IDE

Tal y como se ha sefalado en el epigrafe 2 de este
trabajo, la l6gica que subyace a un proceso de inver-
sion directa en el exterior radica en la combinacion de
recursos propios de la empresa inversora con recur-
sos localizados en el mercado destino de su inversion.
El acceso a estos recursos locales puede conseguirse
a través de diferentes opciones que, a su vez, dan lu-
gar a los diferentes tipos de IDE identificados en dicho
epigrafe: creacion de filiales de plena propiedad,
creacion de empresas conjuntas y adquisiciones.
Dada la diferente naturaleza de cada uno de estos ti-
pos de inversion cabe esperar que los mismos sean
valorados de forma diferenciada por el mercado de
valores.

Al objeto de analizar tal reaccion diferenciada, proce-
dimos a realizar una division de la muestra inicial en tres
submuestras en las que se recogen las tres categorias
ya mencionadas, obteniéndose los resultados que apa-
recen recogidos en el Cuadro 2.

Los resultados obtenidos muestran que, en general,
el mercado reacciona de forma positiva ante aquellos
procesos de IDE realizados a través de la creacion de
nuevas empresas en el mercado receptor, produciéndo-
se la reaccion contraria en el caso de las inversiones
materializadas a través de una adquisicion. Asi, tanto la
inversion a través de filiales de plena propiedad como la
creacién de empresas conjuntas generan rentabilidades
anormales positivas en practicamente todos los interva-
los de acumulacién posibles comprendidos entre t =—2'y
t =+2, mientras que dichas rentabilidades resultan nega-
tivas para el caso de las adquisiciones en dichos inter-
valos. Con todo, la desigual significacion estadistica de
estos resultados obliga a la cautela al realizar la inter-
pretacién de los mismos.

Tal y como puede observarse en el cuadro, el merca-
do reacciona de forma particularmente positiva ante un
tipo concreto de inversiones: las realizadas mediante la
creacién de una empresa conjunta en el mercado recep-
tor. Asi, la rentabilidad anormal positiva y estadistica-
mente significativa generada por este tipo de inversio-
nes alcanza el 1 por 100 en el dia en el que se lleva a
cabo el anuncio, resultando igualmente positiva —y
siempre superior al 0,5 por 100— para todos los perio-
dos de acumulacion considerados. Adicionalmente, el
porcentaje de IDE que generan una reaccion positiva
del mercado también resulta superior para la mayor par-
te de los intervalos considerados cuando la misma es
realizada mediante la creacion de una empresa conjun-
ta. Estos resultados parecen confirmar la capacidad de
las empresas conjuntas para crear rentas gracias a la
combinacion de los activos propios de la empresa inver-
sora con activos idiosincrasicos de una segunda empre-
sa localizada en el mercado receptor.

Por su parte, las inversiones realizadas mediante la
creacion de una filial de plena propiedad resultan valora-
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CUADRO 2

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO |
A LA REALIZACION DE IDE EN FUNCION
DEL TIPO DE INVERSION

Rentabilidad Z (Test Casos
anormal (RA%) de Corrado) positivos %
Filiales de plena RA, = 0,1 0,68 41,67
propiedad RALo= 1,1 1,44 50,0
(N=12) RA¢, =-0,3 0,51 50,0
RA,,= 0,7 0,41 58,8
Empresas RA;, = 1,0 2,16%** 66,67
conjuntas RA,o= 0,6 0,74 62,9
(N=27) RAy, = 0,6 1,54** 59,3
RA,,= 0,5 0,53 48,1
Adquisiciones RA, =-0,3 0,59 40,0
(N=35) RA ;0 =-0,3 0,46 45,6
RA¢, =-0,4 1,41* 40,0
RA,, =-0,3 0,46 42,8

*p<0,1,*p<0,05 **p<0,01

das de forma positiva por el mercado de valores, si bien
en menor medida que en el caso de las empresas con-
juntas. Tal y como muestran los resultados recogidos en
el cuadro, la inicial reaccion positiva y estadisticamente
significativa del mercado en los dias previos al anuncio
de la inversion, parece ser posteriormente corregida.
Por ultimo, las adquisiciones dan lugar a una reaccioén
negativa del mercado de valores para todos los periodos
de acumulacion considerados, si bien la mayor significa-
cién estadistica se refleja en los dias inmediatamente pos-
teriores a la realizacién del anuncio de la inversion. Asi la
rentabilidad anormal negativa y estadisticamente significa-
tiva acumulada en el intervalo comprendido entre el dia en
que se lleva a cabo el anuncio y los dos dias inmediata-
mente posteriores alcanza el 0,4 por 100°. El volumen de
inversiones que son valoradas positivamente por el mer-
cado resulta inferior al 50 por 100 en todos los intervalos

¢ Dicha rentabilidad se mantiene negativa y estadisticamente
significativa cuando se amplia el intervalo considerando los dias
posteriores a t =+2.
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considerados. Se confirma, por tanto, que la prima o so-
breprecio que se paga por los recursos locales cuando la
IDE es realizada a través de una adquisicion, contrarresta,
al menos parcialmente, la capacidad de tales activos para
generar rentas.

Cabe destacar, por ultimo, el hecho de que la reac-
cion del mercado parece concentrarse en mayor medida
en los dias inmediatamente anteriores al del anuncio de
la inversién en el caso de las IDE realizadas mediante la
creacion de una nueva empresa, sea ésta una empresa
conjunta o un filial de plena propiedad, mientras que tal
reaccion se concentra en lo dias inmediatamente poste-
riores cuando la IDE se realiza a través de la adquisicion
de una empresa previamente localizada en el mercado
receptor.

Factores que influencian
la reacciéon del mercado de valores

Una vez analizada la reaccion del mercado ante los
diferentes tipos de IDE, consideramos de interés reali-
zar un estudio exploratorio al objeto de identificar algu-
nos de los factores susceptibles de influenciar la reac-
cién del mercado de valores. En este sentido, y siguien-
do el planteamiento expuesto en el epigrafe 2 de
nuestro trabajo, consideramos que el valor de los acti-
vos intangibles propiedad de la empresa inversora, el
grado de tesoreria discrecional con que cuenta la mis-
ma y la distancia cultural existente entre los paises in-
versor y receptor constituyen factores no sélo suscepti-
bles de influenciar la reaccién del mercado ante los pro-
cesos de IDE, sino de influenciar de forma diferenciada
dicha reaccion para los diferentes tipos de IDE. Al mis-
mo tiempo y dado que Espafa puede ser considerado
como un pais de desarrollo intermedio, hemos analiza-
do las diferencias en relacion al desarrollo econémico
del pais de destino de la inversion.

La variable utilizada para aproximar el valor de los acti-
vos intangibles de la empresa inversora ha sido la ratio
Q de Tobin a 31 de diciembre del afio inmediatamente an-
terior al afo en el que se realizé la inversion recogida en la



base de datos. Como esta ratio es el cociente entre el va-
lor de mercado de la empresa y el valor de la suma de sus
activos, se entiende que cuanto mayor sea ésta mayor es
el valor de sus intangibles (Morck y Yeung, 1992). Esta va-
riable se construyé siguiendo el procedimiento de Chung y
Pruitt (1994). Al objeto de dividir nuestra muestra en varias
categorias para estimar las rentabilidades anormales, se
tomé como valor de referencia para esta variable el valor
1. Las empresas cuya Q de Tobin es superior a 1 son valo-
radas globalmente por el mercado en mayor medida de lo
que valen sus activos tangibles por separado, indicando la
posesion de algun intangible valioso; activos de los que se
carece cuando la Q es inferior a 1.

En segundo lugar, al objeto de analizar el potencial
problema asociado a la discrecionalidad directiva ex-
puesto en el mencionado epigrafe, utilizamos el volu-
men de tesoreria de uso discrecional o cash flow (CF) li-
bre de que disponia la empresa a 31 de diciembre del
afio inmediatamente anterior al que se realizé la inver-
sion recogida en la base de datos. Para ello, considera-
mos el cash flow identificado para cada empresa a partir
de los listados de Fomento de la Produccién; sustrayen-
do del mismo la cantidad pagada por la empresa a sus
accionistas en concepto de dividendos —informacion
obtenida a partir de la prensa econémica y de los boleti-
nes de la Bolsa de Madrid. Légicamente, este volumen
de tesoreria discrecional fue deflactado.

La distancia cultural existente entre el pais inversor y
el pais receptor de la inversién se midi6 a través de un
indice similar al utilizado por Kogut y Singh (1988). Este
indice mide la distancia cultural entre Espafia y cada
una de las naciones receptoras a partir de las cuatro di-
mensiones de distancia cultural identificadas y medidas
por Hofstede (2001). Por ultimo, al objeto de identificar
grupos de paises con diferente grado de desarrollo eco-
nomico respecto a Espafa se crearon dos categorias.
En la primera de ellas, se agruparon todas las IDE reali-
zadas por empresas espafiolas en los paises integrados
en la OCDE —paises con un grado de desarrollo econé-
mico medio-alto—. En la segunda categoria se agrupa-
ron las IDE localizadas en América Latina. Ademas de

poseer un grado de desarrollo econémico inferior a
Espana,
para las empresas espafolas un bloque homogéneo y
claramente diferenciado respecto a otras regiones o
paises como consecuencia de lazos historicos y comer-
ciales. Dado que el numero de IDE localizado fuera de
estos dos bloques resulta particularmente reducido
—unicamente 8 inversiones distribuidas entre las dife-
rentes formulas de implantaciéon consideradas—, no se
incluyen en el estudio datos relativos a esta submues-
tra. Los resultados obtenidos se presentan en los Cua-
dros 3, 4,5y 6.

Los resultados del Cuadro 3 proporcionan evidencia
de que el mercado de valores reacciona mas favorable-
mente ante aquellos procesos de IDE realizados por las
empresas con mayor grado de acumulacion de activos
intangibles, resultado que es consistente con los obteni-
dos previamente por Mork y Yeung (1992) y Chen et al.
(2000). Asi, se puede observar que la rentabilidad anor-
mal resulta superior para la submuestra de empresas
cuya Q de Tobin presenta una valor superior a la unidad
que para la submuestra en la que dicho valor es inferior
a 1. Este resultado es extensible para todos los tipos de
inversion, aunque el reducido tamafo de algunas de las
submuestras impide valorar su significacion estadistica.
Uno de los resultados mas concluyentes se obtiene
para las empresas conjuntas. Asi, mientras el mercado
reacciona de forma favorable y estadisticamente signifi-
cativa ante las empresas conjuntas realizadas por las
empresas con activos intangibles valiosos, tal reaccion
no alcanza significacion estadistica cuando las empre-
sas conjuntas son creadas por empresas que no dispo-
nen de activos intangibles relevantes. El mercado valo-
ra, asimismo, de forma mas positiva la creacion de filia-
les de plena propiedad por parte de empresas con
activos intangibles valiosos, mientras que su reaccién
ante aquellas filiales creadas por el resto de empresas
es negativa —con todo, el reducido tamafo de ambas
submuestras impide analizar su significacion estadisti-
ca. Por ultimo, también la reaccion del mercado resulta
claramente diferente en el caso de las adquisiciones en

las naciones latinoamericanas constituyen
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CUADRO 3

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA IDE
EN FUNCION DEL TIPO DE INVERSION
Y DE LA Q DE TOBIN DE LA EMPRESA

INVERSORA
Toda la muestra Q Tobin>1 Q Tobin <1
RA% RA% RA.%
Todas 0,2 0.3 o1
s IDE (N=74) (N=63)  (N=21)
0,1 0,5 08
1’0*** 1,0** 0’9
= (N=27) (N=17) (N=10)
Adquisiciones 0.3 -0,1* 11

*p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01.

funcion del valor de los activos intangibles de la empre-
sa que realiza la adquisicion. Asi, si bien en cualquier
caso el proceso de adquisicion destruye valor para los
accionistas de la empresa inversora —estadisticamente
significativo en el caso de las empresas con activos de
mayor valor—, la reaccién negativa del mercado resulta
mucho mas fuerte en el caso de las adquisiciones aco-
metidas por empresas cuya Q de Tobin es menor que 1
—de nuevo el reducido tamafo de esta submuestra im-
pide analizar su significacion estadistica.

Los resultados del Cuadro 4 muestran que el merca-
do reacciona de forma mas positiva ante aquellas inver-
siones realizadas por las empresas que disponen de
mayores flujos de tesoreria que ante las IDE realizadas
por las empresas con menor disponibilidad de tesoreria,
resultado extensible para todos los tipos de inversion.
De hecho, la rentabilidad anormal positiva generada por
las IDE realizadas por las empresas con mayor disponi-
bilidad de tesoreria resulta estadisticamente significati-
va tanto para el conjunto de la muestra —rentabilidad
anormal del 0,6 por 100 en el dia en que se publica el
anuncio—, como para las empresas conjuntas —en
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CUADRO 4

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA IDE
EN FUNCION DE LA TESORERIA
DISPONIBLE POR LA EMPRESA

INVERSORA*
Toda la muestra  Elevado CF Reducido CF
RA% libre RA.% libre RA.%
Todas 0,2 0,6* -0,1
las IDE (N=74) (N=37) (N=37)
0,1 0,7 -0,6
FPP (N=12) (N=7) (N=5)
1,0%** 1,3 0,7
EC (N=27) (N=13) (N=14)
Adquisiciones 0.3 0.1 0.6
(N=35) (N=17) (N=18)

*p<0,1,*p<0,05 **p<0,01.

* Ladivision de la muestra se ha llevado a cabo atendiendo al valor media-
no del CF libre.

este caso la rentabilidad anormal alcanza el 1,3 por 100.
Estos resultados no permiten sustentar la existencia de
los problemas de agencia vinculados con la decision de
invertir en el exterior planteados en el epigrafe 2. Nues-
tros resultados parecen apuntar a que en el caso de las
empresas con menor disponibilidad de tesoreria los in-
versores muestran una superior preocupacion por la re-
percusion de la IDE sobre la solvencia de la empresa.

En ultimo lugar se presentan los resultados relativos a
los factores propios del pais receptor de la IDE.

La distancia cultural parece ser un factor determinan-
te de la reaccion del mercado ante un proceso de inver-
sién directa en el exterior. Asi, aquellas inversiones
—con independencia de la forma de materializacion de
las mismas— realizadas en paises que resultan mas
proximos en términos de distancia cultural a Espafia son
valoradas de forma positiva y estadisticamente signifi-
cativa por el mercado, generando una rentabilidad anor-
mal del 0,5 por 100 en el mismo dia en que tiene lugar el
anuncio. Por el contrario, la rentabilidad anormal asocia-



CUADRO 5

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO
A LA IDE EN FUNCION
DE LA DISTANCIA CULTURAL ENTRE
LOS PAISES INVERSOR Y RECEPTOR*

Toda la  Menor distancia Mayor distancia
muestra cultural cultural
RA% RA% RA%
0,2 0,5* -0,1
Todas las IDE (N=74) (N=37) (N=37)
0,1 0,6 -0,5
FPP (N=12) (N=7) (N=5)
EC 1,0%** 1,4** 0,007
(N=27) (N=11) (N=16)
Adquisiciones 0.3 0,000 0,007
(N=35) (N=19) (N=16)

*p<0,1,*p<0,05 *p<0,01.

* La divisién de la muestra se ha realizado tomando el valor mediano del
indice de distancia cultura.

da al conjunto de inversiones realizadas por las empre-
sas espafiolas en los paises mas lejanos en términos de
distancia cultural generan una rentabilidad anormal ne-
gativa, si bien la misma no alcanza significacion estadis-
tica. Atendiendo a los diferentes tipos de inversiéon con-
siderados, de nuevo nos encontramos con que los Uni-
cos resultados concluyentes afectan a la categoria de
empresas conjuntas: las inversiones realizadas por em-
presas espafolas en aquellos paises que presentan
una menor distancia cultural respecto a Espafa alcan-
zan una rentabilidad anormal de signo positivo del
1,4 por 100, frente a las empresas conjuntas realizadas
en entornos mas distantes, en los que la rentabilidad
anormal no solo es sensiblemente inferior, sino que no
resulta estadisticamente significativa. De nuevo, al igual
que en el caso anterior, no resulta posible extraer con-
clusiones definitivas para las restantes formulas de in-
version, al carecer de significacion estadistica los resul-
tados obtenidos; si bien se constata una menor rentabili-
dad anormal en los paises que representan una mayor
distancia cultural en todos los casos.

CUADRO 6

EFECTO RIQUEZA ASOCIADO
A LA IDE EN FUNCION DEL TIPO
DE INVERSION Y EL PAIS DE DESTINO
DE LA INVERSION

Todatla OCDE América Latina
"Rt RA0% RA.%
0,2 0,5%* ~0,1
Todas las IDE (N=74) (N=25) (N=41)
0,1 -0,7 08
FPP (N=12) (N=5) (N=6)
170*** 1’3*** 0,0
= (N=27) (N=12) (N=10)
Adquisiciones -0.3 0,1 -0,1

*p<0,1,*p<0,05 **p<0,01.

Una vez analizada la influencia que la distancia cultural
existente entre los paises origen y destino de la inversion
ejerce sobre la reaccién del mercado de valores, conside-
ramos de interés analizar en qué medida el grado de de-
sarrollo econdmico del pais receptor de la inversién condi-
ciona tal reaccion. El calculo de la rentabilidad anormal ge-
nerada por las IDE localizadas en las dos areas
analizadas —que aglutinan el 90 por 100 de las IDE identi-
ficadas en la base de datos— nos muestra que el conjunto
de inversiones localizadas en la OCDE resultan mas favo-
rablemente valoradas por el mercado que el conjunto de
IDE localizadas en América Latina. Si bien este resultado
no es extensible a todos los tipos de inversion, la mayor di-
ferencia y la Unica estadisticamente significativa se en-
cuentra en el caso de las empresas conjuntas, cuya renta-
bilidad anormal positiva alcanza por término medio el 1,3
por 100 cuando las inversiones materializadas a través de
esta formula se localizan en el entorno OCDE, no gene-
rando rentabilidad positiva alguna las empresas conjuntas
localizadas en América Latina. Un resultado relevante es
que la creacioén de filiales se valora mas positivamente en
América Latina que en la OCDE; lo cual parece indicar
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que los inversores ven una mayor desventaja del extranje-
ro a las empresas espanolas en la OCDE que en Latino-
ameérica, si bien el reducido tamafo de la submuestra de
FPP nos impide valorar la significacion estadistica de es-
tos resultados.

5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo consistia en analizar en
qué medida los procesos de internacionalizaciéon me-
diante la realizacion de inversiones directas en el exte-
rior generan rentabilidad adicional para los propietarios
de la empresa inversora, asi como estudiar si la formula
de inversion elegida por la empresa influencia la reac-
cién del mercado de valores. Los principales resultados
que hemos obtenido evidencian lo siguiente:

e Las inversiones directas en el exterior han generado
en promedio una rentabilidad anormal positiva en alguno
de los intervalos analizados, si bien se aprecia una gran
variabilidad en las rentabilidades anormales estimadas.

e Las empresas conjuntas constituyen la opcion que
mas rentabilidad anormal genera en promedio, confir-
mando su capacidad para generar rentas a partir de re-
cursos externos.

e Las empresas con mayores niveles de activos in-
tangibles generan una rentabilidad anormal superior
con sus inversiones que las que tienen un menor nivel
de intangibles. Este resultado se manifiesta para todos
los modos de entrada.

e De igual forma, las inversiones realizadas por em-
presas con superiores niveles de tesoreria disponible
resultan mejor valoradas por el mercado para todos los
tipos de inversion.

e Las inversiones dirigidas hacia paises con distancia
cultural reducida generan mayores rentabilidades anor-
males que las dirigidas hacia paises con distancia cultu-
ral elevada. Este resultado se manifiesta para todos los
modos de entrada.

e Las inversiones dirigidas hacia paises de la OCDE
generan mayores rentabilidades anormales que las diri-
gidas hacia Latinomérica. No obstante, en el caso de las
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filiales de nueva creacion se produce el efecto contrario.
De este modo, el mercado de capitales prima la crea-
cion de filiales para acudir a paises donde las empresas
tienen un menor nivel de competitividad internacional.

La principal aportacion del trabajo radica en que pro-
porciona una primera evidencia empirica sobre la reac-
cion del mercado de capitales ante la inversiéon exterior
espafiola. Su principal limitacion es el reducido tamano
de la muestra que nos ha impedido profundizar mas en
el analisis de determinados tipos de inversiones. Ade-
mas, la muestra no incluye los afios mas recientes, en
los que ha aumentado el numero de inversiones y, sobre
todo, el volumen de recursos invertido. Por estas razo-
nes, nuestros resultados deben ser interpretados con
cautela. Futuros trabajos que amplien la muestra de in-
versiones permitiran avanzar en el estudio de relaciones
que en este trabajo tan solo se han planteado con ca-
racter exploratorio.
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