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Partial Acquisitions as Foreign Entry Mode: A Tipology and its Implication
As aquisicées parciais como formula de investimento externo: tipologia e implicacoes

El objetivo de este trabajo reside en reflexionar sobre la utilidad de las adquisiciones parciales
como formula de implantacion internacional, identificando los rasgos distintivos que las convier-
ten en un modo de entrada diferenciado respecto a otras formulas mds frecuentemente analizadas
en la literatura como por ejemplo, la creacion de empresas conjuntas, el establecimiento de filiales
de plena propiedad o la realizacion de adquisiciones totales. En concreto, se presenta una tipologia
de adquisiciones parciales y se establecen pautas acerca de su utilizacion en diferentes escenarios
internacionales.

This paper explores the role of partial acquisitions (Pas) as entry mode in _foreign markets. The particular features of
this entry mode are analyzed in order to differentiate it from other entry modes deeply analyzed in the literature, as
Joint ventures, total acquisitions, or wholly owned subsidiaries. A typology af partial acquisitions is developed and it is
analyzed how de foreign direct investment’s features influence the use of each kind of PA.

O objectivo deste trabalho consiste na reflexdo sobre a utilidade das aquisicbes parciais como formula de implantacdo
internacional, identﬁmndo os tragos distintivos que as z‘mnsfarmam num modo de entrada diferentiado relativamen-
te a outras formulas analisadas com mais frequéncia na literatura, como por exemplo a criagio de empresas conjuntas,
0 estabelecimento de filiais de plena propriedade ou a realizacdo de aquisicoes totais. Em concreto, apresenta-se uma
tipologia de aquisicoes parciais e estabelecem-se pautas acerca da sua utilizacio em diferentes cendrios internacionais.
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1. Introducciéon

La realizacion de inversiones directas como formula de implantacion en un mercado
extranjero y la eleccion de la formula a través de la cual materializar tales inversiones
constituye un tema clasico de estudio en el campo de la Gestidn Internacional, resul-
tando prolija la literatura que aborda tal eleccién y diversas las perspectivas teoricas
empleadas para ello1.

Algunos modos de inversion en el pais receptor permiten a la empresa inversora to-
mar un primer contacto con aquél sin necesidad de incurrir en un excesivo compromiso
de recursos —las denominadas foothold entry strategies en términos de Meyer y Tran
(2006). La implantacion en un mercado receptor mediante una estrategia de este tipo
proporciona a la empresa una plataforma que favorece la posterior ampliacién de la in-
version en caso de que el proyecto evolucione de forma favorable, al tiempo que goza de
la flexibilidad necesaria para revocar su decision en caso contrario. Dicha flexibilidad o
capacidad de reaccion ante potenciales cambios del entorno puede constituir una fuente
de ventaja competitiva para la empresa inversora, ventaja que resulta particularmente
relevante en entornos inestables.

La implementacion de una foothold strategy se puede articular fundamentalmente a tra-
vés de dos métodos: la creacion de empresas conjuntas (ECs) y la realizacién de ad-
quisiciones parciales (APs) o empresas conjuntas por adquisicion. La creacion de una
empresa conjunta requiere el desarrollo de una alianza estratégica o acuerdo de co-
operacioén con (al menos) una empresa socio con la que se crea una nueva empresa en
el mercado receptor a la que ambos socios transfieren parte de sus recursos al objeto
de que la entidad de nueva creacién pueda desarrollar su actividad en el mercado de
destino. Tal y como sefalan Kogut (1991) y Kogut y Kulatilaka (1994), la creacion de una
empresa conjunta constituye una plataforma desde la que la empresa puede materializar
posteriores inversiones. De igual forma, la realizacién de una adquisicién parcial también
puede constituir un primer paso en el proyecto inversor de una empresa, la cual, a partir
de tal posicidn inicial, puede optar posteriormente a realizar una nueva adquisiciéon de la
empresa objetivo que le proporcione el control total sobre la misma. Tal y como apuntan
Lépez-Duarte y Garcia-Canal (2002), la materializacién de la inversién a través de una ad-
quisicién parcial evita al inversor extranjero la necesidad de pagar integramente por los
activos y recursos de la empresa objetivo —caso de las adquisiciones totales—; antes
al contrario, la adquisicién de una parte del capital de la empresa objetivo constituye un
primer paso que permite a la empresa inversora protegerse de la asimetria de informa-
cién existente en todo proceso de adquisicidn: su posicidén en el capital de la empresa
objetivo proporciona a la empresa inversora la capacidad para acceder a informacion
sobre aquélla no accesible desde el exterior. Tal informacién le proporciona, a su vez,
una posicion privilegiada para determinar el valor real de la empresa objetivo y, en su
caso, renegociar las condiciones en las que esta dispuesta a aumentar su posicion en el
capital de la misma.

Si bien los estudios que analizan la creacion de empresas conjuntas como métodos de
implantacién internacional son particularmente abundantes, la realizacién de adquisicio-

1. Una exhaustiva revision de la literatura al respecto se puede encontrar, al menos en parte, en Brouthers y Hennart (2007).
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nes parciales constituye una férmula de im-
plantacion internacional que apenas ha re-
cibido atencién en la literatura. En términos
de Jakobsen y Meyer (2007) constituyen
el modo de entrada ignorado, siendo los
trabajos de Barkema y Vermeulen (1998),
Lopez-Duarte y Garcia-Canal (2002), Chen
y Hennart (2004), Meyer y Estrin (2006),
Meyer y Tran (2006) y Jakobsen y Meyer
(2007) algunas excepciones al respecto.

El objetivo del presente trabajo consiste
en realizar un analisis de las adquisiciones
parciales como modo de implantacién in-
ternacional, identificando los rasgos que
las diferencian de otras férmulas tradicio-
nalmente consideradas en la literatura,
como empresas conjuntas o adquisiciones
totales. A tal efecto, se presenta un analisis
dirigido a identificar tales rasgos diferen-
ciadores y las implicaciones que para la
empresa inversora se derivan de los mis-
mos, asi como su posible utilizacion en di-
ferentes escenarios internacionales.

2. Las adquisiciones parciales
como modo de implantacién in-
ternacional: Rasgos distintivos

La realizacién de una adquisicién como
féormula de materializar una inversion di-
recta en el exterior radica en la toma de
control por parte de un inversor extranjero
del capital de una empresa localizada en el
mercado receptor. Cuando dicho inversor
se hace con la totalidad del capital, la ad-
quisicion es total; por el contrario, cuando
Unicamente adquiere una parte del mismo
la adquisicion se cataloga como parcial
(Sudarsanan, 1995). La adquisicion de una
parte del capital proporciona a la empresa
inversora cierto grado de control y capa-
cidad de influencia sobre la gestion de la
empresa adquirida (Spencer et al., 1998).

Segun se ha recogido en el epigrafe de in-

troduccion, empresas conjuntas y adquisi-
ciones parciales constituyen dos férmulas
de entrada en los mercados extranjeros
que permiten el desarrollo de una estrate-
gia de implantacion no agresiva, en tanto
que la exposicion al riesgo de la empresa
inversora es menor que en caso de utilizar
otras férmulas como la creacién de filiales
de plena propiedad o la realizacion de ad-
quisiciones totales. Si bien ambos medios
comparten una serie de rasgos distintivos,
no son menos las caracteristicas que los
diferencian.

Asi, entre los aspectos comunes a ECs y
APs se encuentran, ademas del ya men-
cionado reducido nivel de inversion inicial
y consecuente limitacion de la exposicién
al riesgo, el hecho de que la empresa in-
versora solo accede de forma parcial a la
propiedad y control de la empresa localiza-
da en el mercado receptor, siendo también
parcial, en tanto que compartido con (al
menos) otra empresa o socio, su derecho
a participar en los beneficios derivados de
la actividad desarrollada por aquélla. No
son éstos rasgos irrelevantes, al punto de
que algunos trabajos tienden a conside-
rar la creacion de una empresa conjunta
y la realizacion de una adquisicion parcial
como un mismo modo de entrada. Asi, por
ejemplo, en un reciente trabajo en el que
se analiza un amplio abanico de formulas
de implantacion internacional Brouthers
y Hennart (2007) consideran que el rasgo
distintivo que permite diferenciar una em-
presa conjunta de otros modos de implan-
tacién internacional radica en el hecho de
que los diferentes socios que participan en
la misma (aportando recursos para el desa-
rrollo de las actividades) son remunerados
mediante una participacion en los benefi-
cios que el proyecto generaz. Desde esta
perspectiva, tanto la creacion de una nue-
va empresa en la que varios socios com-

2. Esta definicién de empresa conjunta estd en linea con la que se
recoge en los trabajos de Hennart (1988).
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parten la propiedad, como la realizacion
de una adquisicién parcial corresponden a
una misma realidad, ya que tanto empre-
sas socio en el caso de nueva creacion,
como empresa adquirente en el caso de
una AP reciben una parte de los beneficios
de la empresa localizada en el mercado
receptor. De hecho, buena parte de la lite-
ratura empirica dirigida a analizar diversos
aspectos relacionados con las empresas
conjuntas incluye en una misma categoria
las ECs de nueva creacion y las generadas
via adquisicioén. Por su parte, Chen y Hen-
nart (2004) analizan el denominado efecto
hostage que crea una adquisicion parcial,
el cual contribuye a reducir de forma im-
portante la asimetria de informacion (y los
costes que para la empresa compradora
se derivan de la misma), asi como los cos-
tes de integracién ex post inherentes a un
proceso de adquisicidon. La existencia de
tal efecto lleva a los autores a concluir que
las adquisiciones parciales constituyen un
modo de implantacion internacional que
proporciona a la empresa inversora ven-
tajas muy similares a las que conlleva la
creacién de una empresa conjunta.

Adicionalmente, en el caso de procesos de
inversion directa en el exterior ambas for-
mulas permiten a la empresa extranjera ac-
ceder a recursos especificos del mercado
receptor que generalmente estan en manos
de empresas locales y no son susceptibles
de ser adquiridos a través del mercado
—este ultimo rasgo resulta también comun
a los procesos de adquisicion total —, tal y
como apuntan, entre otros, Kogut y Singh
(1988), Hennart y Reddy (1997, 2000) y
Reuer y Koza (2000).

A pesar de la existencia de estos rasgos
comunes, existen una serie de aspectos
que diferencian ambas foérmulas. En este
sentido, la adquisicion de una parte del ca-
pital de una empresa ya implantada en el
mercado receptor, frente a la creacién de
una nueva entidad en el mismo, constituye

el principal factor diferenciador entre ellas.
Asi, la constitucidn de una empresa con-
junta implica la transferencia por parte de
los socios implicados de una parte de sus
recursos a la nueva empresa. En concreto,
cada uno de los socios aporta a la nueva
entidad unicamente aquellos recursos que
son precisos para el desarrollo de la activi-
dad de la misma; por el contrario, cuando
una inversion se materializa a través de una
adquisicion parcial, la empresa inversora
adquiere un porcentaje de todos los recur-
sos de laempresa adquirida, no unicamente
de aquellos que considera particularmente
valiosos o necesarios para desarrollar su
actividad en el mercado receptor (Barkema
y Vermeulen, 1998; Lopez Duarte y Garcia
Canal, 2002). Adicionalmente, desarrollar
el mercado receptor a partir de una em-
presa ya localizada en el mismo permite
acelerar el proceso de implantacion de la
empresa inversora en el mercado receptor
—al acceder a las infraestructuras y cuota
de mercado de la empresa adquirida— e,
incluso, mantener la imagen de empresa
local frente a extranjera (caso, por ejemplo,
de mantener el nombre y la marca de la
empresa adquirida).

La presencia de al menos un socio con
el que compartir la gestién, el riesgo y la
apropiacion de beneficios y el hecho de
desarrollar el mercado receptor a partir de
una empresa ya existente se erigen, por
tanto, en los rasgos distintivos de las ad-
quisiciones parciales. Tal combinacion de
rasgos las convierte en un modo de en-
trada hibrido entre empresas conjuntas y
adquisiciones totales, pero diferenciado
respecto a ambos (Lépez-Duarte y Garcia-
Canal, 2002; Chen y Hennart, 2004; Jakob-
sen y Meyer, 2007).

En la categoria de adquisiciones parciales,
tiene cabida, no obstante, una amplia va-
riedad de férmulas de inversién que se di-
ferencian en funcién del porcentaje de ca-
pital de la empresa objetivo adquirido por
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la inversora, el nUmero de empresas adqui-
rentes que se implican en un mismo proce-
S0, las caracteristicas de el/los vendedores
o los objetivos perseguidos por la empresa
inversora respecto a la estabilidad de por-
centaje adquirido. Asi, a partir de los traba-
jos de Lépez Duarte y Garcia-Canal (2002),
Meyer y Tran (2006) y Jacobsen y Meyer
(2007) —cada uno de los cuales aborda de
forma aislada alguno de los aspectos men-
cionados— hemos procedido a identificar
una tipologia de adquisiciones parciales
y sus posibles implicaciones estratégicas
que se recoge en los siguientes parrafos.

3. Tipologia de adquisiciones

parciales

3.1. En funcién del volumen de capital

adquirido

Una primera clasificaciéon puede llevarse
a cabo a partir del porcentaje de capital
que la empresa inversora adquiere en la
empresa objetivo. Desde un punto de vista
tedrico (Lindqvist, 2004a; 2004b), una ad-
quisicion parcial es cualquier participacion
superior al 0 e inferior al 100% del capital
de la empresa objetivo. Si bien la aproxi-
macion resulta particularmente sencilla
—tan sélo es preciso conocer el volumen
de capital adquirido en el proceso—, no asi
la clasificacion de los procesos de inver-
sion. Asi, en primer lugar, existe un con-
senso en la literatura al respecto al clasifi-
car como adquisiciones totales aquéllas en
las que la adquirente toma un volumen su-
perior al 95% del capital de la objetivos. De
igual forma, las adquisiciones que implican
la toma de un volumen inferior al 10% de
dicho capital tienen a ser calificadas bien
como inversiones meramente financieras,
bien como toeholds —término al que nos

3. Véanse, a titulo de ejemplo, Gomes-Caseres (1989) y Hennart
y Reddy (1997).

referiremos en un epigrafe posterior. El
amplio abanico de opciones intermedias
supone una dificultad de clasificacion, ya
que los derechos de control sobre la ges-
tién de la empresa adquirida que obtiene la
adquirente dependen no solo del porcen-
taje que adquiere, sino también de cémo
se distribuye el resto del capital no adqui-
rido, asi como de la existencia de reglas
de mayorias cualificadas o titulos de pro-
piedad con diferentes derechos. Algunos
autores (fundamentalmente en el marco de
la literatura dirigida a analizar las ECs4) dis-
tinguen entre participaciones dominantes
—la empresa inversora consigue el control
efectivo de la empresa local, al margen del
porcentaje de capital que tome en el pro-
ceso—, frente a participaciones no domi-
nantes. Este criterio atiende Unicamente a
la capacidad de control, dejando al margen
el derecho a la participacién en los bene-
ficios. Un segundo criterio, generalmente
mas utilizado por ser méas simple la obten-
cioén de la informacién, atiende Unicamente
al porcentaje de capital adquirido, dejan-
do al margen los derechos de gestion que
participaciones minoritarias pueden otor-
gar. Asi, se distingue entre participaciones
mayoritarias (superiores al 50% del capital)
y minoritarias (inferiores a dicho umbral, si
bien superiores al 10% apuntado anterior-
mente). La literatura al respecto apunta al
hecho de que las primeras tienden a pre-
sentar caracteristicas mas similares a las
de las adquisiciones totales que las segun-
das (Lindqvist, 2004a; 2004b).

En este sentido, cabe esperar una mayor
tendencia a la utilizaciéon de adquisiciones
parciales mayoritarias para acceder a mer-
cados con un menor grado de desarrollo
economico y/o que presenten un elevado
grado de distancia cultural respecto al pais
de la empresa inversora. En estos con-
textos, las adquisiciones mayoritarias, en

4. Véase, por ejemplo, Killing (1983), Beamish (1988) y Blodgett
(1992).
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la medida en que garantizan a la empresa
inversora el control sobre la gestién de la
empresa adquirida, permiten evitar conflic-
tos de intereses y problemas de integra-
cién con socios cuyas rutinas y pautas de
comportamiento resultan muy diferentes.
Una adquisicion parcial que no permita
controlar la empresa objetivo dificulta el
proceso de toma de decisiones en entor-
nos en los que existen fuertes diferencias
de identidad entre los socios.

3.2. En funcién del nimero de empre-
sas adquirentes

Tradicionalmente, la implantacion en un
mercado extranjero via adquisicion se ha
analizado desde la perspectiva de una uni-
caempresainversora. Existen, no obstante,
procesos en los que son varias empresas
las que conjuntamente realizan la adqui-
sicién de una empresa local realizando lo
que se ha denominado en la literatura una
“adquisicién compartida” (Lopez-Duarte y
Garcia-Canal, 2002) o empresa conjunta
previa a la adquisicion (Jakobsen y Meyer,
2007). Asi, en una adquisicion tradicional,
sea ésta total o parcial, se ven implicadas
Unicamente dos empresas: la adquirente
y la objetivo o adquirida. Por el contrario,
en un proceso de adquisiciéon compartida
varias empresas toman conjuntamente una
participacion en el capital de una tercera
empresa localizada en el mercado objeti-
vo, pudiendo resultar dicha participacién
conjunta total —el grupo de adquirentes
se hace con el 100% del capital de la em-
presa objetivo— o parcial —dicho grupo
adquiere conjuntamente Unicamente una
parte del capital de la empresa objetivo. La
realizacion de una adquisicion compartida
requiere, por tanto, la realizacion de dos
procesos consecutivos de diferente natu-
raleza: en primer lugar, debe desarrollarse
un acuerdo de cooperacion entre las dife-
rentes empresas adquirentes en el que se
pactan las condiciones en las que se lle-

vara a cabo la adquisicion y, en segundo
lugar, se materializa la adquisicién propia-
mente dicha de la empresa objetivo. Dicho
acuerdo de cooperacion suele materializar-
se en la creacién de una empresa conjunta
participada por las diferentes adquirentes,
siendo dicha entidad compartida la que
posteriormente realiza la adquisicion.

Esta férmula de adquisicién compartida
tiende a ser utilizada en los procesos de
adquisicion de empresas que son priva-
tizadas, al objeto de dar cabida a socios
locales cuya participacion en el proceso
constituye con frecuencia un requisito ex-
plicitamente recogido en el pliego de con-
diciones de la privatizacién y/o cuya par-
ticipacion es requerida por los restantes
inversores al objeto de que aporten con-
tacto y conocimientos sobre el mercado
receptor. De este modo, las adquisiciones
compartidas se convierten en la via mas
utilizada para acceder a sectores regula-
dos que vienen siendo objeto de una cre-
ciente liberalizacién, de forma que muchos
de ellos han sido objeto de privatizaciones
y desregulaciones en los ultimos afios. Asi-
mismo, las adquisiciones compartidas se
convierten en una férmula muy apropiada
para materializar las inversiones en econo-
mias emergentes que presenten un eleva-
do crecimiento o potencial de crecimiento
pero que carecen de un marco institucional
equiparable al de los paises mas desarro-
llados econdmicamente. En este contexto,
las capacidades necesarias para competir
en el mercado receptor suelen ser contex-
tuales o especificas del propio mercado
local, lo que tiende a hacer necesaria la
participacion de un socio local que aporte
las mismas.

De igual modo, las adquisiciones compar-
tidas tenderan a ser utilizadas en paises
que presenten un mayor riesgo politico.
Asi, la elevada volatilidad de estos merca-
dos —que afecta a cambios en las insti-
tuciones, en la estructura industrial de los
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diferentes sectores e, incluso, a las variables macroeconémicas de la nacion — incrementa
el grado de exposicidn al riesgo de la empresa inversora, lo que, conduce a la necesidad de
compartir los grandes proyectos de inversidn con otros socios, particularmente locales.

3.3. En funcién del vendedor

Tradicionalmente, en la literatura sobre eleccidon de modos de entrada en nuevos mercados
se analiza tal eleccion desde la perspectiva Unica del inversor extranjero, obviando algunos
aspectos, tales como las caracteristicas u objetivos perseguidos por el propietario inicial de
las empresas locales que son vendidas, los cuales pueden influir de forma substancial en la
férmula finalmente elegida. Asi, el tipo de propietario de la empresa local objeto de adqui-
sicion puede modificar substancialmente las caracteristicas de la misma. Una primera dis-
tincién al respecto radica en el numero de propietarios, ya que cabe diferenciar empresas
locales que son propiedad de una Unica entidad, sea ésta familia, estado o grupo industrial,
de aquellas empresas cuya propiedad esta dispersa entre un elevado niumero de inversores,
distinguiéndose en este Ultimo caso, empresas que cotizan en sus respectivos mercados de
valores locales, frente a empresas que no lo hacen.

En el primer caso, la adquisicién parcial debe ser entendida no s6lo como un proyecto de
inversion por parte de la adquirente, sino también como un proyecto de desinversion parcial
por parte del propietario de la empresa objetivo, el cual puede preferir esta férmula (frente
a la desinversién o venta total) al objeto de apropiarse de una parte del incremento de valor
que se derive del proceso de inversion e implicacion en la gestion de la sociedad por parte
del inversor extranjero.

En este contexto de propietario Unico, cabe distinguir entre empresas que son propiedad
del estado y empresas que son privadas, ya que en el primer caso la adquisiciéon se lleva a
cabo via procesos de privatizacion que, tal y como apunta Estrin (2002), pueden desarrollar-
se siguiendo diferentes modelos como la venta directa al inversor extranjero, la transferen-
cia de la propiedad (o de parte de la misma) a los empleados de la empresa o la utilizacién
de programas voucher que facilitan la distribucién de la propiedad entre amplios segmentos
de la poblacions. En caso de que la venta se realice directamente por el gobierno o la agen-
cia de privatizacién, la misma suele realizarse a través de un proceso de oferta competitiva.
El hecho de que la empresa sea propiedad del estado o de los propios empleados puede
introducir retos adicionales al inversor extranjero, ya que estos propietarios suelen plantear-
se objetivos relacionados con la transferencia de la empresa que van mas alla de la mera
maximizacién del valor que perciben por la participacién que venden; antes al contrario, ob-
jetivos tales como la realizacién de inversiones en la propia empresa por parte del potencial
adquirente y la proteccion de los puestos de trabajo tienden a erigirse en prioritarios para
estos vendedores, particularmente en las economias susceptibles de ser calificadas como
emergentes (Meyer y Jakobsen, 2007). En términos de Meyer (2002), la adquisicion parcial
es la formula que permite alinear los objetivos del inversor extranjero y el gobierno local en
un proceso de privatizacién.

En tales circunstancias, la eleccion del modo de entrada no constituye una decisién unilate-

5. Estos programas implican la distribucién por parte del estado de certificados o cupones entre determinados segmentos de poblacion; tales
cupones son posteriormente canjeables por acciones de la compaiiia privatizada o por participaciones en intermediarios financieros. En la
mayor parte de los casos, estos cupones pueden ser libremente transaccionados por sus propietarios.
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ral del inversor extranjero, sino el resultado de una negociacion entre las partes implicadas,
en la cual la venta sélo parcial de la entidad privatizada constituye una forma de garantizar
la influencia y salvaguardar los intereses de la parte vendedora. En este contexto suele ser
habitual que en las propias condiciones del pliego de privatizacién se explicite cual es la
proporcion de capital de la empresa susceptible de ser vendido, qué parte del mismo puede
ser adquirido por inversores extranjeros, qué obligaciones contractuales asumen dichos in-
versores en relacion con la realizacion de inversiones, mantenimiento de puestos de trabajo,
si se mantiene, en su caso, accion de oro por parte del estado vendedor, etc. Adicionalmen-
te, suele ser frecuente que el estado o agencia de privatizacion favorezca explicita o impli-
citamente la adjudicacién a consorcios o grupos de empresas participados por empresas
locales. Todo ello limita la posibilidad real de eleccién de la empresa inversora respecto a la
férmula de implantacion en el mercado receptor.

4. En funcién de la estabilidad del capital adquirido

Un factor que permite identificar distintos tipos de APs es no sélo el porcentaje de capital
adquirido en un determinado momento por la empresa inversora, sino el interés de ésta en
mantener o modificar dicha participacion a lo largo del tiempo. Ello nos permite diferenciar
entre lo que podemos calificar como adquisiciones puntuales y adquisiciones escalonadas
0 en etapas (Meyer y Estrin, 2006). En el primer caso la empresa inversora adquiere un
porcentaje de capital de la empresa objetivo y mantiene tal posicion parcial en el futuro.
Por el contrario, en el segundo caso se produce un cambio gradual en la propiedad de la
empresa objetivo; a saber, el inversor extranjero toma una primera participacién parcial en el
capital de dicha empresa con la intencion de incrementar tal participacion en un futuro mas
0 menos inmediato. La adquisicidon de una participacion parcial constituye, por tanto, tan
sélo el comienzo de un proceso cuyo objetivo final es lograr la totalidad (o la mayoria) de la
propiedad y el control de la empresa objetivo.

La adquisicion de una primera participacion minoritaria en la empresa obijetivo, realizada
a través del mercado y previa al anuncio publico por parte de la empresa inversora de su
interés en tomar el control de la empresa objetivo es conocida en la literatura financiera
como la realizaciéon de un toehold, constituyendo un fendmeno ampliamente analizado en
el ambito financiero. Asi, trabajos clasicos como los de Grossman y Hart (1980), Shleifer y
Vishny (1986) o algunos mas recientes como el de Goldman y Qian (2005) han analizado las
ventajas y costes que se derivan de la utilizaciéon de esta formula para la empresa inversora
—si bien cabe mencionar que ninguno de ellos se enmarca en el ambito de las inversiones
internacionales. En primer lugar, la adquisicién de tal participacién minoritaria a través del
mercado permite a la empresa adquirente hacerse con un porcentaje de los titulos de pro-
piedad de la empresa adquirida a un precio inferior al precio al que se materialice la oferta
de adquisicion —el denominado toehold premium que recoge la variacion en el precio de
las acciones de la empresa objetivo antes y después de que el anuncio de la adquisicion
se haga publico. Adicionalmente, la posesion de un toehold proporciona a la empresa un
mayor poder de negociacién frente a potenciales rivales que también deseen hacerse con el
control de la empresa objetivo, pero carezcan de tal participacion, llegando a impedir, inclu-
so, la realizacién de ofertas rivales por aquélla. Entre los efectos negativos de la toma de tal
participacion minoritaria se encontrarian la potencial revelacion al mercado por parte de la
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empresa adquirente de informacién priva-
da relativa a la valoracion que realiza de la
empresa objetivo, el incremento en el pre-
cio de mercado de los titulos de propiedad
de esta ultima (hecho que redunda en un
encarecimiento de la adquisicion final) —la
escalada en el precio de lo titulos suele ser
mayor cuando el mercado anticipa batallas
por el control de la empresa objetivo—, y
la potencial reaccion hostil del equipo ges-
tor de la empresa objetivo en caso de de-
tectar la toma de participacion. Si bien los
diferentes modelos tedricos desarrollados
en estos trabajos apuntan al hecho de que
la propiedad de un toehold incrementa la
probabilidad de la empresa adquirente de
desarrollar con éxito un proceso de adqui-
sicion total, e incluso apuntan al hecho de
que cuanto mayor sea tal toehold mayor
resulta dicha probabilidad, la evidencia
empirica recogida en estos y otros trabajos
apunta al hecho de que una gran parte de
las adquisiciones se materializan sin que la
empresa adquirente anticipe tal participa-
cién en la empresa objetivo.

Si bien la adquisicion de participaciones
minoritarias (inferiores al 10% del capital
de la empresa objetivo) tienden a ser con-
sideradas en el campo de la Gestion In-
ternacional como inversiones meramente
financieras o inversiones de cartera (por-
tfolio investments), la adquisicion de un
toehold puede ser considerada como una
inversion directa en tanto que forma parte
de un proceso de toma de control sobre la
empresa objetivo. En este caso, la partici-
pacion minoritaria constituye una situacion
meramente temporal dirigida a evolucionar
hacia una férmula de propiedad que garan-
tice a la empresa inversora el control de la
empresa objetivo en un futuro mas o me-
nos inmediato. Una vez realizada la adqui-
sicion inicial, se producen las adquisicio-
nes posteriores o acumulaciones a través
de las cuales la empresa inversora adquie-
re nuevas participaciones en el capital de
la empresa objetivo, completando, asi, el

proceso de adquisicion de la empresa lo-
cale. La posibilidad de que dicha participa-
cion vaya vinculada a un proyecto de co-
operacion entre las empresas implicadas
constituye una tercera realidad al respecto.
Asi, tal y como se recoge en (Vidal y Garcia
Canal, 2003) la toma de una participacion
minoritaria en el capital del socio resulta un
hecho frecuente en el desarrollo de deter-
minadas alianzas internacionales, en parti-
cular, aquéllas que surgen de un protocolo
de cooperacion y presentan, en su origen,
un caracter poco definido y no concretado
en proyectos ya determinados en el mo-
mento de sellar el acuerdo. En este sentido,
la participacion minoritaria constituiria una
prueba de la intencién de comportamiento
cooperativo por parte de la empresa y de
su permanencia en la alianza, erigiéndose
en garantia e instrumento que facilita la ne-
gociacion entre los socios.

Circunscribiéndonos exclusivamente a las
toehold como primer paso de una IDE es-
calonada, cabria esperar que las mismas
se utilicen como una de las férmulas para
invertir en mercados que muestran una
mayor distancia cultural respecto a la em-
presa inversora dado que permiten a ésta
acceder a informacion de la empresa ob-
jetivo —y reducir, asi, la asimetria de infor-
macién existente entre ambas— antes de
implicarse en un adquisicién total o mayo-
ritaria que implique un mayor compromiso
de recursos. Por otro lado, también cabe
esperar que esta modalidad de adquisi-
cién parcial, en la medida en que consti-
tuye una via mas rapida y menos arriesga-
da que otras férmulas de inversion directa
para acceder inicialmente al capital de la
empresa objetivo, se utilice para acceder
a mercados que experimentan cambios en

6. Si bien desde el punto de vista teérico resulta relativamente
sencillo diferenciar un toehold de una inversién meramente fi-
nanciera, no lo es tanto en la realidad, ya que el incremento de la
participacién en el capital de la empresalocal puede estar previsto
de antemano o puede ser una respuesta ante cambios acontecidos
en el entorno o en los objetivos perseguidos por la propia empresa
inversora.
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su status quo competitivo y en los que es necesario posicionarse rapidamente.

Finalmente, sefalar que en una serie de trabajos recientes Lindqvist (2004a, 2004b), han
analizado desde el punto de vista tedrico y empirico la existencia de un segundo tipo de
toeholds: los denominados toeholds externos u outsider toeholds. Estos constituyen, al igual
que los anteriores, la toma por parte de una empresa de una participacion minoritaria en el
capital de una segunda empresa, si bien en este caso el objetivo que persigue tal partici-
pacién no es constituir una plataforma a partir de la cual incrementar la participacion en el
capital y el control de la empresa participada, sino beneficiarse del incremento de valor que
ésta pueda experimentar ante un proceso de adquisicidn de una tercera empresa rival de la
empresa objetivo. Esta ultima adquisicion puede ser llevada a cabo por la propia empresa
inversora o por cualquier otra empresa. La légica que subyace tras este proceso se basa
en el hecho de que en determinadas circunstancias los procesos de adquisicion o fusion
entre empresas de un sector benefician en mayor medida a empresas rivales que compiten
en el mismo sector que a las propias empresas implicadas —existencia de una externalidad
positiva derivada del proceso de adquisicion.

5. Consideraciones finales

En este trabajo se ha realizado un andlisis tedrico acerca de la utilidad de las adquisiciones
parciales como via de implantacién en los mercados internacionales. En concreto, se han
identificado sus caracteristicas singulares que las diferencian de otras formulas de inversion
internacional y se ha propuesto una tipologia de adquisiciones parciales. Asimismo, para
cada una de las categorias de adquisicion parcial identificadas se ha llevado a cabo una
breve reflexion acerca de sus implicaciones estratégicas y la conveniencia de su utilizacion
en diferentes escenarios internacionales. Se trata, no obstante, de una aproximacion preli-
minar al estudio de esta férmula de expansién internacional que trataremos de desarrollar
en futuros trabajos empiricos, al objeto de obtener evidencias empiricas que nos permitan
verificar las predicciones apuntadas en este trabajo.
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