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RESUMEN

La depreciacion efectiva de medios de trabajo o recursos fijos -maquinaria, equipo,
edificio, infraestructura, medios de transporte, entre otros-, ocurre por transferencia
de su valor al producto final. En una empresa en compra/venta, los recursos fijos
depreciados se transmutan en un medio esencial de entrada, para las adquisiciones
-parciales y totales- como modo de entrada. Las teorias de empresa han brindado
escasa atencion a la influencia sustantiva de los medios de trabajo depreciados, en
las adquisiciones como modo de entrada. El rol de medio que desempefan esos
recursos depreciados, es evidente en la historia de las coyunturas de mercado;
recesion, depresion, crecimiento y prosperidad. En recesion y depresion, dado el
desarrollo de las fuerzas productivas, los medios de trabajo depreciados se tornan
en recursos estratégicos. La mision de esos recursos es fortalecer y posicionar a la
empresa adquiriente en el mercado global. Los recursos depreciados contribuyen
a contrarrestar la tendencia a la baja de la tasa media de ganancia de la empresa
adquiriente. Esta investigacion busca aportar a las feorias de recursos, un modelo
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de analisis que contribuya a explicar el papel de medio de entrada de los recursos
depreciados, en las adquisiciones como modo de entrada.

PALABRAS CLAVES: DEPRECIACION; ADQUISICION; MODO DE ENTRADA; COYUNTURAS DE
MERCADO; FUERZAS PRODUCTIVAS; COMPOSICION ORGANICA DE LOS RECURSOS; TASA
MEDIA DE GANANCIA; TEORIAS DE LOS RECURSOS.

SUMMARY

Effective depreciation of means of work or fixed resources -machinery, equipment,
buildings, infrastructure and transportation, among others- occurs due to the transfer
of its value to the final product. In a purchase/sales firm, fixed depreciated resources
become an essential means of entry, for both partial and total acquisitions as entry
mode. Enterprise theories have paid little attention to the substantial influence of
depreciated means of work, on acquisitions as a mode of entry. The role played by
these depreciated resources is evident in the history of market conjunctions; recession,
depression, growth and prosperity. In recession and depression, given the development
of productive forces, these depreciated means become strategic resources. The mission
of those resources is both to strengthen and to position the acquiring company in
the global market. Depreciated resources help to counteract downward trend of the
acquiring company’s average rate of profit. The present research seeks to contribute
to the resource based theory with a model that helps to analyze and explain the role of
means of entry of the fixed depreciated resources, on the acquisitions as entry mode.

KEY WORDS: DEPRECIATION; ACQUISITION; MODE OF ENTRY; MARKET CONJUNCTIONS;
PRODUCTIVE FORCES; ORGANIC COMPOSITION OF THE RESOURCES; AVERAGE RATE OF

PROFIT; RESOURCE BASED THEORY.

INTRODUCCION

En las teorias de empresa, el estudio de
los modos de entrada se caracteriza por el ana-
lisis tedrico y practico, de diversas variables e
indicadores. Las propuestas tedricas van cruzan-
dose, en un proceso natural, hacia una unidad
descriptiva, explicativa y predictiva. El énfasis
en las manifestaciones puras del fenémeno, su
superficie, se desvanece y da cabida a lo esencial.
El acuerdo en las causas y efectos sustantivos de
los modos de entrada, penetra en el estudio de
las motivaciones.> El uso de conceptos tiende

2 Por motivacion se entiende aqui las decisiones y
acciones racionales sustentadas en objetivos que
justifican, impulsan y explican los modos de entrada
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a liberarse del término mismo, al supeditar
la apariencia a la esencia. La rigurosidad del
instrumental y las técnicas descriptivas y ana-
liticas, fortalecen el desarrollo de teorias séli-
das en el campo de las adquisiciones. De una

como formas de internacionalizacién de empre-
sas. Se diferencia del criterio de causa en tanto
este refiere a los factores, hechos y razones que
fundamentan el contenido de tales decisiones y
acciones racionales. La internacionalizacion de
las empresas es inducida por diferentes causas, las
cuales podrian motivar el impulso de decisiones
y acciones racionales. Las causas son necesarias,
mas no suficientes, en la definicién de un modo de
entrada; requieren ser razonadas, a efectos de su
valor oportuno en la configuracion de la estrategia
competitiva para un determinado modo de entrada.
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estructura apoyada en un sistema conceptual
-constructos-, cuyas relaciones generan pro-
posiciones horizontales y verticales, se avanza
hacia la definicion de modelos. “La concepcion
tedrica tiene que ser perfeccionada por la expe-
riencia practica acumulada en gran escala”
(Marx, 1984b:462), y la literatura sobre adquisi-
ciones mejora en ese sentido.

Bukley y Casson (1998a:22) plantearon
que “la incertidumbre generada por la volati-
lidad del ambiente de los negocios internacio-
nales, desempefia un importante papel en la
flexibilidad de las estrategias de entrada”. La
volatilidad suscita incertidumbre, y esta motiva
en las empresas la ejecucion de estrategias de
entrada flexibles. Bukley y Casson (1998a:22-
23) contextualizan la nueva agenda en coyun-
turas de mercado (cm) especificas de los anos
70’s y 80’s, marcada por un incremento inusual
del precio internacional del petréleo. En esas
décadas la volatilidad de la ganancia fue alta,
e intensa la competencia internacional de las
empresas. En los 80’s, la acentuacion de esa
competencia propiné mayores efectos adversos
a las ganancias de las corporaciones. Segin
esos autores, el cambio de estrategia de las
empresas en los 80’s fue motivado por la alta
fluctuacion en las ganancias. Esa motivacion se
refleja en el criterio de flexibilidad; “la habilidad
para reubicar rapida y facilmente recursos, en
respuesta a los cambios en el ambiente econé-
mico” (Bukley y Casson, Ibid.).3

No obstante, la “fluctuacion de las ganan-
cias’, no es lo mismo que la oscilacién de su
tasa general en el mercado mundial. La compe-
tencia acelera e intensifica la caida en la ganan-
cia particular de las empresas, en la medida en
que, a una misma tasa general de ganancia (g’)
o una incrementada, la ganancia global en el
mercado es apropiada por un menor nimero de
empresas, casi siempre de mayor tamano. Basta

3 Porter (1996:56) sefiala que en la década de los 70’s
fue comun entre las empresas la estrategia de lide-
razgo total en costos. El autor asocia esa estrategia
a la popularizacién del concepto de curva de expe-
riencia. No obstante, esa estrategia es, en buena
parte, el resultado de la intensa competencia que
desaté la crisis del petréleo entre las empresas
existentes.

219

con que algunas empresas se replieguen, cam-
bien de estrategia; por ejemplo, “abandonan-
do la entrada a nuevos mercados extranjeros
para defender sus propios mercados” (Bukley
y Casson, 1998a:22), para que la competencia
merme, y se restablezcan los flujos particulares
de ganancia. En los 70’s y 80’s, el alza en los
precios del petréleo coadyuvé en la dréstica dis-
minucion de g~ en ciertos mercados. Ese hecho
motivé procesos de ajuste de costos, concentra-
cion, centralizacion y migracion de empresas.
Mientras tanto, la causa estructural de la
tendencia a la baja de g’ en el mercado mundial,
es el desarrollo de las fuerzas productivas (fp).
Estas se entienden como una revolucion en a)
las condiciones de produccién, b) el modo de
produccion, c) el proceso de trabajo, d) la eco-
nomizacion de trabajo y d) la productividad del
trabajo (Marx, 1984b:382-389). La fp expresa
“en un espacio dado de tiempo, el grado de efi-
cacia de una actividad productiva orientada a
un fin” (Marx, 1985:983). El ‘grado de eficacia’,
lo impulsan las empresas para imponerse en la
competencia. Mientras tanto, la causa del pro-
greso tecnoldgico en particular, y de fp en gene-
ral, hay que buscarla, entre otros ambitos, en el
avance en las ciencias y sus aplicaciones (Marx,
1985:976). Porter (1996:57-58) nos brinda como
ejemplo del grado de eficacia’, la firma Har-
nischfeger, que a finales de los 70’s redisefi6 su
produccion de gruas logrando aumentar de un
15% a un 25% su participacion en el mercado.
Ceteris paribus, en recesién y depre-
sion, la depreciaciéon podria motivar politicas y
acciones estratégicas de internacionalizacion
de las empresas, por la via de las adquisiciones.
Estas se ven influidas por la oportunidad de
entrada, insercion, posicionamiento y obten-
cion de ganancias, que esos recursos deprecia-
dos pueden generar a la empresa adquiriente.
En el marco de una estrategia competitiva,
los medios de trabajo depreciados devienen en
recursos estratégicos para la empresa que los
adquiere. Lo que motiva la adquisiciéon de esos
recursos es su contribucion en contrarrestar
la caida en la tasa general de ganancia, incluso
dada cierta intensificaciéon de la competencia.
Esos recursos depreciados podrian mantener
invariables las ganancias particulares de las
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empresas en cm de recesion y depresion, a la
vez que favorecen su alza en cm de crecimiento
y prosperidad.

Este trabajo se plantea explicar por qué
la naturaleza de las adquisiciones como modo
de entrada, consiste en permitir a las empresas
adquirientes participar de la mayor parte de
la ganancia en ciertos ramos de la produccion
global, mientras que la motivacion principal es
reducir la competencia en recesion y depresion,
lo que convierte a los recursos depreciados en
medios de entrada. En ese contexto surgen fac-
tores con efectos contrarrestantes de la caida
de g, entre ellos, la concentracion y la centra-
lizacion de empresas, la reduccion de la compe-
tencia y de los costos de produccion global, y la
expansion cuantitativa y cualitativa de merca-
dos. La depreciacion deviene es una propiedad
especifica de los medios de trabajo, que les con-
fiere caracter de recurso estratégico.

Es asi como esta investigacion inicia
explorando las teorias de los recursos (TR’s),
para luego definir, en el segundo apartado, el
concepto de adquisicion como modo de entrada.
En el tercer apartado se precisa en el criterio de
fp, su tendencia segiin cm y su influencia en esa
modalidad de adquisiciones. El cuarto apartado
analiza esas adquisiciones en el contexto de las
cm, destacado la dinamica de las variables dk,
fp, costos de transaccion (ct) y g El quinto y
altimo apartado, expone el concepto de dk y
el papel de medio de entrada de los recursos
depreciados, en las adquisiciones como modo
de entrada, generandose el modelo que sustenta
el propdsito del estudio. Finalmente, surgen las
conclusiones e implicaciones.

LAS TEORIAS DE LOS RECURSOS

El tema de las adquisiciones como modo
de entrada, al igual que otros relativos a la
internacionalizacion de la empresa, ha gestado
un importante conocimiento de la dindmica
de la empresa. Las teorias econdmicas y finan-
cieras (Anderson y Gatignon, 1986; Buckley y
Casson, 1998a, 1998b; Dunning, 1998; Johan-
son y Vahlne, 1977; Kogut y Singh, 1988; Kogut
y Zander, 1993; Lee y Caves, 1998; Marx, 1980,
1984a, 1984b, 1985, 1986; Morosini, et al, 1998;
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Pam et al, 1999; Williamson, 1975, 1979, 1983,
1985), trata de los mercados en un sentido
amplio: ventajas comparativas, dotacion de fac-
tores, tecnologia, composicion organica de los
recursos, precios relativos de los factores, tér-
minos de intercambio, desarrollo del transporte
y comunicaciones, costos de transaccion, tasa
media de ganancia, desarrollo de productos y
mercados financieros?. Las teorfas de la admi-
nistraciéon de empresas (Barney, 1991; Bonache
et al, 2001; Exrramilli, 1996; Meyer y Strin, 2001;
Makino et al, 2002; Slangen y Hennart, 2008),
abunda en factores con influencia en los pro-
cesos de internacionalizacion y de eleccion de
modos de entrada. El tema de las adquisiciones
lo basan en la distancia cultural, decisiones
empresariales, intereses de accionistas y direc-
tivos, desarrollo de la empresa individual, trans-
ferencia de conocimientos, recursos humanos e
innovacion, combinacién de recursos, motiva-
ciones, capacidades, intensidad de los recursos,
activos estratégicos, recursos y localizacion.
Especificamente, las TR’s proponen y
debaten perspectivas sobre modos de entra-
da, ocupando las adquisiciones un importante
lugar. En ese ambito, estudia la influencia de la
dindmica de los mercados (Teece et al., 1997),
el conocimiento (Grant, 1996; Kogut, 1996)
y la naturaleza de las capacidades dindmicas
en mercados dinamicos (Eisenhardt y Martin,
2000). No obstante, son las cualidades o pro-
piedades de los recursos, el objeto de analisis en
esas teorias. Barney (1991) clasificé los recur-
sos en fisicos, humanos, organizacionales y
capital. Grant (1991), quien arguye que la TR’s
no posee unidad teérica integral, agregé6 los

4 Persiste la impresiéon de Anderson y Gatignon
(1986) acerca de que la literatura ha estudiado
aspectos no relacionados con la naturaleza, moti-
vaciones y causas de los modos de entrada como
mecanismos de internacionalizacién de las empre-
sas. Hay dispersion y confusion en torno a factores
no relevantes, aunque importantes. Anderson y
Gatignon (1986:2), por ejemplo, se proponen for-
mular una teoria sustentada en la eficiencia de
largo plazo -long-term efficiency-. Estos autores se
acercan a la naturaleza/motivacion referida, pues-
to que su relacion conceptual de analisis es ganan-
cia/inversion ajustada por el riesgo y producto/
insumo.
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recursos financieros, tecnoldgicos y la reputa-
cién. Barney, 1991; Caves, 1980; Grant, 1991;
Porter, 1996, clasifican algunos recursos como
a) activos fisicos -maquinaria, equipo, planta,
instalaciones-, b) intangibles -conocimiento
explicito e implicito o tacito, marca, patente,
contrato exclusivo, talento humano, capacidad
de colaboracién y coordinacion- y c¢) especificos
-instalacion especial, localizacion, dedicacion o
exclusividad-.

Esas teorias convergen en definir la
empresa como un conjunto de recursos diferen-
ciados y distribuidos de manera heterogénea.
Ademas, atribuyen a los recursos capacidades
diversas y especificas en la ejecucion de estra-
tegias creadoras de valor. Su eje central son los
recursos raros, valiosos, inimitables e insustitui-
bles, cualidades estas que posibilitan el desarro-
llo de ventajas competitivas sosfenibles o durade-
ras (Barney, 1986). Para ese efecto, los recursos
deben tener cierto valor y capacidad para generar
ganancias o prevenir pérdidas. En ese enfoque, la
teoria de la organizacion de la empresa plantea
que las estrategias dificiles de imitar crean valor.
Peteraf (1993) afiade que la clave de esa ventaja,
es la oferta limitada de esos recursos superiores.
En criterio de este autor, las empresas eficientes
que poseen recursos con tales atributos, pueden
sostener estrategias competitivas.

Basados en esa perspectiva, Maijoor y Wit-
teloostuijn (1996) plantearon que las regulacio-
nes legales -refiriéndose al mercado de audito-
res- confieren esas caracteristicas a los recursos,
entre ellos el capital humano. No obstante, en
este caso, no son las fuerzas del mercado de
cierto tipo de auditores altamente calificados, lo
que los vuelve valiosos, sino la imperfeccion del
mercado creada mediante la regulacion. La exi-
gencia de la regulacion induce un incremento en
la demanda por un tipo de auditores, provocando
un exceso de demanda. Ese tipo de profesionales
se torna escaso, pero ademas, mds valiosos, ini-
mitables e insustituibles, dado que su oferta es
regulada por ley publica. Esas caracteristicas no
pertenecen a la naturaleza misma del recurso,
tal como lo concibe Barney (1986, 1991, 2001) y
sus criticos, sino forzadas artificialmente.

No obstante el influjo de las TR’s en la
comprension de las ventajas competitivas, su
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mejoramiento y sostenibilidad, han sido llama-
das vagas y tautoldgicas (Barney, 2001; Priem
y Butler, 2001). La critica (Grant, 1991; Priem
y Butler, 2001; Williamson, 1999) pone énfasis
en que a) no dan prueba de los mecanismos por
los cuales los recursos contribuyen a la ventaja
competitiva, b) tiene escaso aporte empirico y
c) es improbable en mercados dinamicos. Las
condiciones del periodo de mercado en que se
adquiere un recurso -principal critica de Priem
y Butler (2001) a Barney (1991), y aceptada
por Barney (2001)-, tiene implicaciones para
el desarrollo de la estrategia de la firma en los
periodos siguientes. Una estrategia competitiva,
se ve influida por las condiciones especificas en
diversas cm: recesion, depresion, crecimiento y
prosperidad. Esta idea se encuentra en Bukley
y Casson (1998a), quienes plantearon que una
estrategia es un proceso sistémico continuo,
que ha de ser evaluada en términos de las nue-
vas oportunidades a que puede conducir, en
lugar de sus efectos inmediatos.

En una estrategia competitiva, un recur-
so varia su desempeno con mayor fuerza, en el
transito de la cm en la cual entra en funciones,
a la cm en expectativa. La cm en la cual una
empresa realiza una adquisicion como modo
de entrada, no es siempre en la que los recursos
adquiridos entran en funciones, aunque puede
suceder en la fase culminante de la misma. Una
cm en expectativa, complementa la motivacion
de la empresa para ejecutar una estrategia de
internacionalizacién, basada en la adquisicion
como modo de entrada. Las oportunidades de
una adquisiciéon son mediadas por las a) condi-
ciones prevalecientes en la cm en que la misma
tiene lugar, y b) en la percepcion de la empresa
adquiriente en torno a las futuras condiciones
de mercado. Las condiciones de mercado son
insostenibles a largo plazo, y todo recurso estra-
tégico® tiene sus dias contados segtin operen

5 El litio es un ejemplo de recurso estratégico, segun
criterio de Barney. Es un recurso natural no metal,
también llamado el mas liviano de los metales,
usado en baterias de celulares, iPod, computadores
portatiles, entre otros avances tecnolégicos. Sera
un recurso Util en la fabricaciéon de automoéviles
eléctricos e hibridos. El litio metalico, es un deri-
vado clave en el proceso de fusién nuclear, que
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sobre €l las cm y la capacidad de la empresa
para administrar la estrategia.

La ventaja competitiva no es sosteni-
ble por mas raros, inimitables, insustituibles
0 escasos, que sean ciertos recursos, y como
consecuencia no lo sera la estrategia que la
contiene. Una estrategia aspira a gestar una
ventaja competitiva oportuna y relativamente
duradera. El valor estratégico de los recursos se
ve influido por el ambiente competitivo, el mer-
cado especifico, las caracteristicas de la empre-
sa (Barney, 1986, 1991, 2001), la efectividad del
recurso en diferentes circunstancias (Porter,
1996), el ambiente externo (Grant, 1991), el
ambiente econémico (Bukley y Casson, 1998a)
o cm. La teoria de los costos de transaccion
(Williamson, 1975, 1979, 1983, 1985) analiza
el papel decisivo de los factores financieros y
tecnoldgicos -innovacién-. Arguye este punto
de vista, que esos costes son la unidad bésica
de analisis econémico, central para el estudio
de las organizaciones -estructura, operacion y
organizacion del trabajo-, relativa a las capa-
cidades para economizar en tales costos. La
perspectiva de la internacionalizacion de las
empresas introduce los costos de localizacion,
internalizacion, adaptacion, adquisicion, nego-
ciacion, asi como la estructura de mercados
y la estrategia competitiva (Bukley y Casson,
1998b). Kogut y Zander (1993), Morosini et al
(1998), Meyer y Estrin (2001) y Meyer y Peng
(2005), entre otros, abarcan los costos organi-
zacion, integracion, reestructuracion, inver-
sion, capacitacion.

controla y evita la radioactividad (Azcui, 2009).
El avance de la ciencia y la ingenieria aplicada ha
dado mayor utilidad al litio. El precio de una tone-
lada de litio en el afio 2003 era de $350 estadouni-
denses, pero actualmente es de $3.000. En Bolivia
-pais Andino de América Latina- se encuentran
“las mayores reservas mundiales de ese recur-
so considerado estratégico” (http://www.nacion.
com/In_ee/2009/agosto/22/mundo2067302.html),
especificamente en Uyuni, un territorio de 12.000
kilémetros cuadrados. Eso yacimientos son reser-
vas fiscales por Decreto Supremo 21.260 de mayo
de 1986. (http://www.tarijalibre.tarijaindustrial.
com/2009/02/el-litio-de-bolivia-despierta-interes-
mundial/).
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Para las TR’s, todos estos factores con-
tribuyen en a) explicar la sostenibilidad de ven-
tajas competitivas, al favorecer la eficiencia
y la eficacia y b) identificar la influencia de
esos factores, en las decisiones de entrada en
los mercados internacionales. Basada en esa
peculiaridad intrinseca de los recursos y capaci-
dades, esas teorias sirven para explicar por qué
recursos fijos tales como maquinaria, equipo,
planta e instalaciones, etc., depreciados, pueden
actuar como medios en las adquisiciones como
modo de entrada. Este trabajo plantea un mode-
lo de analisis del rol de esos recursos, en esa
modalidad de adquisiciones. El axioma central
establece que el medio y el modo se conjugan
para contrarrestar la tendencia a la baja en g’
La intensidad de la competencia depende del
namero y tamafio de los rivales, del desarrollo
de las fp y de las cm. La rivalidad trasciende los
mercados de productos finales para abarcar los
de recursos o factores. Estos elementos estan
ausentes en la propuesta de ilacion de Grant
(1991) y en la critica de Priem y Butler (2001).

EL CONCEPTO DE ADQUISICION

Marx (1984b:778, 781) utiliz6é los con-
ceptos atraccion y disolucion de capitales, para
expresar “una concentracion de capitales ya for-
mados, la abolicion de su autonomia individual,
la expropiacion del capitalista por el capitalista,
la transformacién de muchos capitales menores
en pocos capitales mayores”. Los procesos de
atraccion y disolucién de empresas, constituyen
palancas para la produccién en gran escala.
Grandes empresas se fundan con la atraccién/
disolucion de pequefias y medianas empresas
existentes (Marx, 1986:315-316). No obstante,
no son procesos de descapitalizacion, sino cen-
tralizacion de empresas ya existentes, mediante
adquisiciones y fusiones®. Otra cosa es el proceso

6 Esta es la definicién de concentracion que segun la
editorial Siglo XXI -México-, aparece en el manus-
crito del autor. Larry Page, uno de los fundadores
de Google, hace uso de ese concepto al criticar
la posible adquisicién de Yahoo Inc por parte de
Microsoft: “concentraria demasiado poder en el
mercado de comunicaciones por internet, lo cual
atentaria contra la innovacion y la competencia
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de repulsion, el cual consiste en la descapita-
lizacién y expulsion final de la empresa, de la
competencia. La trilogia atracciéon/disolucion/
repulsién son propios de la competencia entre
las empresas, normalmente mediada por sis-
temas crediticios. “Hoy en dia [...] la fuerza
reciproca con que se atraen los capitales singu-
lares y la tendencia a la centralizacién son mas
pujantes que nunca |[...]. El aumento paulatino
de capital, la extensién por formacién de nue-
vos capitales, es un proceso extremadamente
lento si se lo compara con la centralizacion”.
(Marx, 1985:779-780).

Con Marx (1984b:731) entendemos que
las adquisiciones se deben a “las leyes inma-
nentes del modo capitalista de produccion, que
imponen a todo capitalista individual la com-
petencia como ley coercitiva externa, lo obli-
gan a expandir continuamente su capital para
conservarlo”. Currie (2000:248-251) expresa
esa condicion senalada por Marx al estudiar la
oferta de servicios de informacién tecnoldgica
(IT): “Medianos y pequenos participantes en
este mercado generalmente siguen a su lider,
aunque muchos son victimas de absorcién por
parte de sus mas grandes rivales [...]. Estos

[...] cerraria muchas cosas que son realmente
importantes [...] como la transmisién instantinea
de mensajes, asi como las comunicaciones por
correo electrénico a través de la red. Poner el 90%
de las comunicaciones en una sola compania [...]
es un riesgo muy grande, sobre todo porque tiene
un historial (Microsoft) de hacer cosas malas. Por
eso, si uno quiere buenos productos, necesita cierto
grado de apertura” (http:/www.nacién.com/econo-
mia, 23 de mayo, 2008). Por su parte, Ray Ozzie de
Microsoft justific6 la adquisicion como “un acelera-
dor para su estrategia online, no la tnica soluciéon
para crecer en la red [...] ayudaria a Microsoft a
avanzar en la construccién de una sélida platafor-
ma online de publicidad y a incrementar su base de
usuarios. No una estrategia en si misma”. No obs-
tante, un negociador en la adquisicion senalé que
Microsoft “habia propuesto comprar el motor de
basqueda de Yahoo Inc y tomar una participacién
en la firma de internet, luego de que ésta reduzca
sustancialmente sus activos en Asia. El directorio
de Yahoo rechazé la oferta de adquisicion aducien-
do que la propuesta de USA$47.500 millones subva-
luaba a la compafia de medios de internet (http:/
www.nacion.com/economia, Reurters, New York:
11 de Febrero, 2008).
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oferentes globales cobran significativa presen-
cia y escala [...] a través de asegurarse grandes
contrataciones de servicios e incursionando en
joint ventures y adquisiciones estratégicas [...].
Las oportunidades existiran ademas para los
grandes oferentes que penetran en nuevos mer-
cados, y estos s6lo pueden ser alcanzados por
medio de mas adquisiciones”. En los servicios
financieros “ha habido un aumento repentino
de adquisiciones, que son parte de un proceso
consolidado que reducira el nimero de bancos
cuando mucho a 25 por ciento para el fin de
milenio [...]. Las adquisiciones han llegado a
ser un medio efectivo de tratar con la furia
de la competencia, los esfuerzos de expansion
global, el cambio industrial, la diversificacion,
la reduccion de costos, eliminacion de la admi-
nistracion inefectiva y elevar la produccion y la
distancia tecnologica”.

Lin et al (2006:129), por su parte, sefia-
laron que las adquisiciones “pueden ser una
herramienta efectiva para obtener ventajas de
economias de escala y expansion, y conservar
activos complementarios bajo control”. Huang
y Kleiner (2004:54) indicaron que las adquisi-
ciones “han llegado a ser el medio principal por
el cual muchas empresas pueden rapidamente
aumentar ganancias”. La perspectiva financiera
(Lee y Caves, 1998) se justifica en la idea de la
creacion de valor, con base en los mercados de
valores -la adquisicion de acciones es una forma
de concentracién de empresas-. Barney (1986)
planteé la sinergia Ginica o inimitable entre
el comprador y el vendedor, -idea retomada
por Capron y Pistre (2002)- en el mercado de
empresas. Ahi se fragua, al menos en teoria, la
posibilidad de que los accionistas de la empresa
en compra/venta, obtengan beneficios normales
o anormales, con respecto del valor presente de
la empresa.

Se denota, en los autores mencionados,
el uso del criterio adquisicién como relativo a lo
que es util, de las bondades de los recursos para
la obtencion de ganancias. La empresa adquiri-
da, en tanto recurso estratégico, tiene un valor
potencial mayor para la empresa adquiriente. La
adquisicion como modo de entrada, extiende el
criterio de utilidad de los recursos depreciados
como medios para la expansion de la empresa
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en el mercado mundial. En tanto recursos ttiles
para una estrategia de insercién internacional
basada en la adquisicion como modo de entra-
da, los recursos depreciados devienen en medio
de entrada. Por otra parte, en cm tales como
recesion y depresion, toda adquisicion es posible
en la medida en que la empresa objeto de tran-
saccion, vive la amenaza de la disolucion/repul-
sion. Una empresa que enfrenta incapacidad
para acoplarse a las condiciones cambiantes del
mercado o de soportar cm adversas, puede ser
disuelta/repelida por la competencia.

En tales circunstancias, la empresa
deviene en mercancia, lanzada al mercado en
tanto conjunto de recursos que pueden ser
atraidos por la competencia. En tanto recurso
estratégico, la empresa como tal cede ante las
fuerzas centripetas del proceso de afraccion/
disolucion/repulsion, que culmina en la adqui-
sicion. La empresa repelida o amenazada de
expulsion del mercado en el cual participa,
puede ser objeto de atraccion por la competen-
cia misma. La literatura clasifica la adquisicion
en amigable u hostil, en referencia a la actitud
de la empresa objeto de venta u oferta de com-
pra (Marin y Ketelh6hn, 2008). Tal clasificacion
revela el grado de resistencia empresarial, a las
fuerzas de atraccion/disolucion/repulsion. En
caso de resistencia ejecutiva a la oferta, entra
en accion el premio a los accionistas en tanto
instrumento del mecanismo de la adquisicion.
No obstante, ese dispositivo de la atraccion
depende de la intensidad con que operen las
fuerzas de disolucion/repulsién de cada cm en
las empresas. Cuan amigable u hostil se torna
una adquisicion, en qué grado se manifiesta esa
resistencia, en buena medida depende de c6mo
las empresas perciben la amenaza de atraccion/
disolucion/repulsion.

DESARROLLO DE LAS FUERZAS
PRODUCTIVAS

Marx (1985:976-983) arguye que “la fuer-
za productiva del trabajo estd determinada por
multiples circunstancias, entre otras por el
nivel medio de destreza del obrero, el estadio de
desarrollo en que se hayan la ciencia y sus apli-
caciones tecnoldgicas, la coordinacién social
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del proceso de produccion, la escala y la efica-
cia de los medios de produccion, las condicio-
nes naturales [...]. Este concepto mantiene su
vigencia en la sociedad actual, donde la veloci-
dad e intensidad con que se desarrolla y procesa
el conocimiento y los medios de su difusion,
revolucionan a su vez fp.” El avance tecnolégico
abarata medios de produccion, a la vez que los
hace menos duraderos, menos fijos.

El riesgo de obsolescencia de esos medios
es menor al acelerarse la depreciacion, a la vez
que en cada parte alicuota del producto glo-
bal disminuye constantemente esa porcion del
costo. Para Marx (1986:330-332), “la contra-
diccion del modo capitalista de produccion
consiste precisamente en su tendencia hacia el
desarrollo absoluto de las fuerzas productivas,

7 Marx (1986:453) hablé de una ‘historia critica
de la tecnologia’, sefialando que “la tecnologia
pone al descubierto el comportamiento activo del
hombre con respecto a la naturaleza, el proceso
de produccion inmediato de su existencia, y con
esto, asimismo, sus relaciones sociales de vida
y las representaciones intelectuales que surgen
de ella.” Mas adelante sefial6 Marx (1986:467):
“Pero la revolucion en el modo de produccion de la
industria y la agricultura hizo necesaria también,
sobre todo, una revolucién en las condiciones
generales del proceso social de producciéon, esto
es, de los medios de comunicacién y de transporte”
[...]. "Los medios de transporte y de comunicacién
legados por el periodo manufacturero pronto se
convirtieron en trabas intolerables para la gran
industria, con su celeridad febril en la produccion,
su escala gigantesca, su constante lanzamiento de
masas de capital y obreros de una a otra esfera pro-
ductiva y sus flamantes conexiones con el mercado
mundial. De ahi, prescindiendo de la navegacion
a vela, radicalmente revolucionada, un sistema de
vapores fluviales, ferrocarriles, vapores transocea-
nicos y telégrafos fue adaptando paulatinamente el
régimen de las comunicaciones y los transportes
al modo de produccién de la gran industria”. Pero
la productividad del trabajo no depende sélo de
la perfecciéon de los medios de produccién, sino
también del virtuosismo del trabajo, que va de la
mano con la evolucién del conocimiento (Marx,
1986:415). ;No es a causa -y no ‘sino’- “de la aplica-
cion de conocimientos e informacién a la gestion,
produccién y distribucién, tanto en los procesos
como en los productos” (Castells, 1998), que ha
evolucionado de manera acelerada, intensa e inin-
terrumpida el modo de produccion capitalista?
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la cual entra permanentemente en conflic-
to con las condiciones especificas de produc-
cion dentro de las cuales se mueve el capital, y
que son las unicas dentro de las cuales puede
moverse”. La tendencia a la baja de g’, senalé
Marx (1985:331), actiia como “una ley que en
cierto punto se opone con la mayor hostilidad
al propio desarrollo de esa fuerza productiva,
por lo cual hay que superarla constantemente
por medio de crisis”. El desarrollo en fp genera
procesos de atraccion/disolucion/repulsion de
empresas al nivel mundial, para regular esa
tendencia de g’.

Marx (1986:140) enfatiz6 el hecho de que
“los constantes perfeccionamientos, en térmi-
nos relativos, despojan de su valor de uso, y en
consecuencia también de su valor, a la maqui-
naria, instalaciones fabriles, etc., ya existentes.
Este proceso actta violentamente, sobretodo en
la primera época de la introducciéon de nueva
maquinaria, antes de que esta haya alcanzado
determinado grado de madurez, y cuando por
consiguiente se vuelve constantemente anticua-
da antes de haber tenido tiempo de reproducir
su valor”. En esto consiste el desgaste moral de
los medios de trabajo, concepto aplicable a cual-
quier otra forma de capital (humano, gerencial,
natural, financiero) en tanto refieren a un esta-
dio dado del desarrollo en fp. El incremento en
fp siempre corre paralelo a la desvalorizacion
del capital existente, y puede conducir a una
desviacion de la inversion, dadas las expectati-
vas sobre la rentabilidad de tal o cual actividad
productiva segiin cm.8 El riesgo de desgaste
moral de medios de trabajo -a causa de un
perfeccionamiento que los puede reproducir a
un menor precio, o bien introducir un nuevo
modelo mas productivo (Marx, 1984b:492-493;
1986:141)-, puede inducir una acelerada trans-
ferencia contable de valor del capital fijo en
funciones al producto, estimulando la pérdida
de competitividad de la empresa por su inciden-
cia en los precios.

8 Por el contrario, Ricardo (1977:294) subraya que
los descubrimientos de mejor maquinaria, “son
graduales y operan mas bien determinando el
empleo del capital que se ahorra y acumula, que
desviando capital de su empleo actual”.
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La innovacion en los métodos de repro-
duccién de maquinaria y equipo -como la
actualizacion del recurso humano, gerencial,
de las técnicas y métodos para la explotacion
y uso de los recursos naturales, financieros,
etc.-, tienden a modificar la organizacién y el
proceso de trabajo de la empresa, ademas de
abatir los precios. Aqui cobra sentido c¢m, ya
que esa depreciacion de los recursos en la forma
de maquinaria, equipo, planta e instalaciones,
corre el riesgo de acentuarse en las fases de cre-
cimiento y prosperidad.’ En éstas cm se acelera
e intensifica el uso los recursos fijos, tanto en
términos de la mayor velocidad a que son some-
tidos, como a causa del niimero y/o extension e
intensidad de las jornadas de trabajo diarias. A
mayor ritmo de funcionamiento de esos recur-
s0s, mas breve sera el periodo en que transfiere
su valor al producto y menor el riesgo de su
desgaste moral.

El desarrollo en fp provoca, sobretodo
en ramos de la produccién muy competitivos,
un exceso de capacidad. Esa es una de las pre-
ocupaciones de Buckley y Casson (1998a:22)
-incertidumbre, volatilidad, flexibilidad, coope-
racion, eficiencia, caida en la ganancia, etc.-
y Porter (1996:339-355) -competencia como
sector sumamente fragmentado-. Conforme se
trastoca fp, mayor es el volumen y calidad de
las mercancias y relativamente menor su costo
unitario; ya que el valor de las mercancias esta
en razon inversa al progreso de las fp (Marx,
1984b:415). Cuando ello sucede en una activi-
dad productiva o ramo particular, repercute en
otros ramos y esferas de la produccion global
(Marx, 1984b:466). fp se disemina forzando la
renovacion intra e intersectorial, a una veloci-
dad diferente segin capacidades -informacién

9 El desarrollo en fp constituye una constante ame-
naza para los medios de trabajo -maquinaria, equi-
po, etc.- en funciones, por lo que en un estadio
dado de ese desarrollo, de la competencia y cm
relativamente favorables, mecanismos contables
aceleran la transferencia artificial del valor de
esos recursos. La vida util de esos recursos asi
depreciados se acorta, sus valores como capital
se han transferido contablemente, y por tanto de
modo aparente. Puede suceder que la empresa mas
apta vende sus viejos recursos a la competencia, y
adquiere los mas desarrollados.
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versus conocimiento- de transferencia tecno-
légica (Kogut y Zander, 1993) y de imitacién
(Patel y Pavitt, 1991). Las empresas que adoptan
los procesos de producciéon revolucionados,
llegan a ser lideres en un mercado particular
segin c¢m. Al nivel intrasectorial, en cm de cre-
cimiento y prosperidad, la revolucién en fp eleva
la productividad y el control de las fuerzas del
mercado -oferta y demanda- y de la ganancia.

La competencia promueve la adopcion
de innovaciones, impulsando su generalizacion
relativa en el corto y mediano plazo. Todos los
recursos, por mas raros que sean o por mas
dificiles de imitar o sustituir -conocimiento
tacito, patentes, derechos, etc-, devienen en
mercancia. Los recursos se transfieren a la
competencia, ya por oportunismo, ya por capa-
cidades, y a pesar de los fallos del mercado
(Kogut y Zander, 1993). En ese proceso, algunas
empresas son expulsadas del sector, entran en
alianzas o son absorbidas, segin capacidad para
adaptarse al cambio. La adquisicion como modo
de entrada se ve influida por la competencia, el
desarrollo en fp y la tendencia de g’ a la baja,
mediada por decisiones incrementales -inter-
nacionalizacion gradual- (Johanson y Vahlne,
1977) o radicales. Por otra parte, la capacidad
de absorcion de los mercados, en funcién de su
tamario segiin demanda, modula las estrategias
de las empresas. La inserciéon en los mercados
puede darse por adquisicién,!? elevando la pro-
ductividad!! a la vez que acelera e intensifica la
competencia.l?

10 La inversién conjunta -también llamada inversién
compartida y joint venture- implica la participa-
ci6n de al menos dos empresas. Se comparte el
control, la toma de decisiones, los beneficios y
el riesgo en funcion de la participacion de cada
empresa en el capital global. La empresa conjunta
posee entidad juridica propia y realiza operaciones
por si misma (Harrigan, 1985). En el caso de las
adquisiciones, Haspelagh y Jemison (1991) han
identificado tres modos de integracién: preventivo,
por absorcion y simbiético.

11 No se trata simplemente de las ventajas competi-
tivas por la complementariedad de activos (March,
1991; Levinthal y March, 1993). Las empresas
pueden aumentar sus capacidades competitivas
complementando con ventajas comparativas al
nivel mundial.
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Factores a los cuales se les atribuye poder
explicativo de la seleccion de modos de entrada
-dotacion relativa de recursos naturales, capa-
cidades productivas humanas, capital, cultura,
apertura politica, internalizacion, localizacion,
propiedad, desarrollo, experiencia,!® satisfac-
cién, mercado potencial, etc. (Brouthers et al,
1999)-, develan el ambiente ex post de la adqui-
sicién. Slangen y Hennart (2008) encontraron
que la combinacion de la distancia cultural y
la experiencia en internacionalizacion, median
positivamente en las adquisiciones. Aqui, inclu-
so la distancia cultural deviene en ventaja com-
parativa.’* Erramilli (1996) resefié la influencia
de la nacionalidad de la empresa en su com-
portamiento y éxito. Ricardo (1977:104), quien
delegé a un plano inferior algunos de esos fac-
tores, exalto: “[...] la experiencia ha demostrado

12 Dunning (1980, 1998) ha realizado un excelente
resumen de las teorias de la produccién inter-
nacional, evaluando dos hipétesis cuya variable
dependiente son las ventajas competitivas y las
ventajas de localizacion. En la forma de participa-
cion en la inversion, las ventajas comparativas son
determinantes a la vez que sustentan las ventajas
competitivas.

13 La experiencia no sélo ha sido estudiada desde la
perspectiva de la internacionalizacion de la empre-
sa sino desde la teoria de la organizacion, a través
del desempenio de los ejecutivos segun el tiempo y
experiencia en el puesto, participacién en procesos
de internacionalizacién, nivel de educacion, etc.
destacando su orientacién y preferencia hacia un
modo de entrada (Herrmann y Datta, 2002).

14 A la distancia cultural se le atribuye efectos directos
sobre diferentes modos de entrada, especialmente
en las adquisiciones. Se muestra en relacion a la
nacionalidad de la empresa y la cultura nacional e
institucional del pais huésped, y no se puede ocul-
tar con la idea de una imposicion de estilo de admi-
nistracion (Kogut y Singh 1988). Meyer (2001:360)
sostiene que la distancia psicoldgica o cultural se
reduce y facilita los negocios internacionales en un
pais que realiza importantes cambios instituciona-
les que promuevan la confianza de la empresa. Es
una manifestacion de cémo la distancia cultural y
la institucionalidad, asi como otros factores influ-
yentes, mejoran la ventaja comparativa en el pais
huésped y posibilitan el desempefio de las ventajas
competitivas de las empresas extranjeras, al reducir
distintos costos de transaccion.
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que la inseguridad real o imaginaria del capital,
cuando éste no estd bajo el control inmediato
de su dueno, aunada a la natural renuencia
que siente cada persona a abandonar su pais
de origen y sus relaciones, confidndose a un
gobierno extrafo, con nuevas leyes, detienen la
emigracion del capital. Estos sentimientos, que
lamentaria ver debilitados, son la causa de que
muchos capitalistas se den por satisfechos con
una tasa de utilidades baja en su propio pais, en
vez de buscar un empleo mas ventajoso de su
riqueza en paises extrafos”.

El desarrollo en fp induce transformacio-
nes en la frontera de produccién de los paises.®
Mejoran la dotacion relativa de los factores, fisi-
cay econdmica, donde el crédito desempena un
papel trascendental en crear y recrear ventajas
comparativas.!® La innovacién, incremental
o radical, por transferencia de conocimientos
-subcontratacion, adquisicién directa, inversion
y desarrollo- (Kotabe, 2007; Pam et al., 1999),
ahorra en recursos escasos y mejora la produc-
tividad de los mismos.}” Los precios relativos de
produccion de los factores tienden a disminuir,
favoreciendo la caida en los costos unitarios.
En una economia positivamente impulsada por
el desarrollo en fp, las empresas ganan ventaja
competitiva. La composicién organica de los

15 En economia internacional se dice que la fron-
tera de produccion tiene tamano y forma
(Chacholiades, 1987 y 1992). El tamario lo define
la disponibilidad, dotacién o abundancia fisica
-cantidad y calidad- o econdmica -precios relati-
vos- de factores productivos. La forma de la fron-
tera de produccion responde a la proporcién en tal
dotacion; abundancia relativa en mano de obra y
escasez relativa de capital, por ejemplo. El crite-
rio fisico destaca la oferta relativa de los factores,
mientras que el criterio econdmico se formula por
interaccion de las fuerzas del mercado.

16 Salvatore (1977:61) introduce la idea de ventajas
comparativas dindmicas con la frase “a través del
tiempo”.

17 Un modo de manifestacion de las fp se expresa en
la innovacion tecnoldgica. Oviatt y McDougall
(1994), entre otros autores, estudiaron la influen-
cia de esa innovacion en el modo de entrada de
empresas relativamente pequenas, con un bajo
costo, elevada competitividad y amplia capacidad
de insercion en el mercado mundial a corto plazo.
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recursos (j) -relaciéon técnica y de valor de los
recursos, capital/trabajo-,!8 se eleva conforme la
transformacion de las fronteras de produccion.
Las ventajas comparativas son al pais, como j
a la empresa. Si las empresas se tornan inten-
sivas en medios de trabajo j aumenta, mientras
disminuye ahi donde las ventajas comparativas
se basan en la abundancia relativa del factor
trabajo.

La frontera de la produccién, las ventajas
comparativas y j, impactan la estructura de la
oferta y la competitividad. El crédito internacio-
nal y el comercio de bienes de capital, materias
primas, insumos, capacidades empresariales,
conocimiento y empresas, son determinantes
en esa logica global de las empresas. La idea de
Chacholiades (1992:18) acerca de que “la adqui-
sicion indirecta de bienes a través del comercio
internacional es equivalente al descubrimiento
de nuevas técnicas de produccién mds eficien-
tes”, aplica al lado de la oferta. Si se trata de
recursos, elevarian la frontera de produccion,
las ventajas comparativas, j, la productividad,
la oferta de productos y la competitividad. La
revolucion en fp dirigida a la produccién de
bienes de consumo final, abate el valor del tra-
bajo?’. La importacién de esos bienes repercute

18 En criterio de Marx (1985:760 -nota a en pie de
pagina-), “la composicion del capital debe consi-
derarse en dos sentidos. Con respecto al valor, esa
composicion se determina por la proporcién en que
el capital se divide en capital constante, o valor de
los medios de produccion, y capital variable o valor
de la fuerza de trabajo, suma global de los salarios.
En lo que atafie a la materia, a cémo funciona la
misma en el proceso de produccién, todo capital
se divide en medios de produccion y fuerza viva
de trabajo, composicién que se determina por la
proporcion existente entre la masa de medios de
produccion empleados, por una parte, y la cantidad
de trabajo requerida para su empleo, por el otro.
Denomino a la primera, composicién de valor; a la
segunda, composicion técnica del capital”.

19 Abatir el valor de la fuerza de trabajo no significa
empeorar las condiciones de vida del trabajador,
sino todo lo contrario. Prima el bienestar del tra-
bajador, puesto que “si examinamos el asunto mas
cuidadosamente, se encuentra que los beneficios
totales del comercio se transforman en medios que
nos permiten adquirir articulos no mas valiosos
sino mas atiles” (Ricardo, 1977:199 -nota al pie en
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en la frontera de produccién del pais que los
adquiere. Ceteris paribus, la ventaja compara-
tiva de ese pais aumenta y se elevan j, la pro-
ductividad del trabajo y la competitividad. Se
generan transmutaciones en las estructuras
de la produccion global (Dunning, 1998). Los
términos de intercambio mejoran y las empre-
sas se insertan y posicionan con ventaja en el
mercado mundial. En esas economias, g’ tiende
al alza, lo que las torna atractivas para la inver-
sion extrajera.

Para que la ventaja comparativa sea dura-
dera, el comercio internacional ha de transmu-
tar la frontera de produccion. No es suficiente
que la eleve en términos fisicos, sino también
que modifique j, y por tanto las ventajas com-
petitivas. La apertura y libre participacion de
empresas en el mercado mundial, transfiere
hacia los paises huésped conocimientos sobre
modos de produccion global superior. Cuando
de adquisiciones se trata, esa inversion extran-
jera podria promover mejoras en la frontera de
produccion del pais huésped. Ello sucede toda
vez que la empresa adquirida es transformada y
adaptada en términos de su organizacién y pro-
cesos de produccion.

No es éste un objetivo per se, pues podria
inducir pérdidas de productividad en empresas
nacionales con dificultades para adaptarse. Se
requiere ademas de ciertas condiciones politi-
cas, institucionales (Dikova y Witteloostuijn,
2007; Meyer y Peng, 2005; Meyer, 2001; Mathews
y Zander, 2007), infraestructural, formacion
empresarial, educacion, calificacion y destre-
zas del trabajador?! y un mercado de cierto

respuesta a M. Say-). El valor de la fuerza de tra-
bajo es abatido porque los articulos son de menor
valor relativo, lo que hace que el costo en mano de
obra disminuya. La mayor calidad, utilidad y diver-
sidad relativas de mercancias importadas, eleva la
calidad de vida de los trabajadores.

20 Este es un tema que Smith (1989) habia explicado
usando los conceptos de habilidades, destrezas
y pericias del trabajador, en el contexto de las
ventajas absolutas. Keesing (1966) analizé las
habilidades de la fuerza de trabajo en tanto parte
importante de las ventajas comparativas. Linder
(1961) hablé de las habilidades de los fabricantes
para hacer el producto de una manera barata.
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tamano (Anand y Kogut, 1997; Kogut y Zander,
1993; Kogut y Singh, 1988; Meyer, 2004). La
internacionalizacion del capital no tiene como
objetivo evitar obstaculos en su pais de origen,
sino la busqueda de una mayor ganancia (Luo
y Tung, 2007). Ricardo (1977:101-102) destaco:
“no es a consecuencia de la extension de los
mercados que sube la tasa de utilidades”, sino
de su inversion en aquél pafs donde g’ es mayor.
Marx (1986:329) recalcd: “si se envia capital al
exterior, ello no ocurre porque sea absoluta-
mente imposible ocuparlo en el interior. Sucede
porque en el exterior puede ocuparselo con una
tasa mas elevada de ganancia”.

COYUNTURAS DE MERCADO Y
ADQUISICIONES COMO MODO DE ENTRADA

Las cm son una combinacién de factores
y circunstancias que afectan, en particular,
procesos de la produccion global; unidad de los
procesos de producciéon y de circulacién mer-
cantil mutuamente mediadores y excluyentes
(Marx, 1984a:117 y 147). El primero es también,
aunque no siempre, tiempo de trabajo, donde
una parte de los medios de trabajo -recursos
tales como maquinaria, equipo, edificio, ins-
talaciones, etc.- sirven en los procesos labora-
les repetidos. La interrupcién de los procesos
laborales, perturban la funcién de esos medios
de trabajo (Marx, 1984a:143-144). El tiempo de
circulacion tiene su lugar en los mercados, y
comprende la compra -de recursos- y la venta
-de productos-. La conjuncion de ambos es el
tiempo de rotacion del capital global, en el cual
se contempla el periodo de trabajo. Este lo defi-
ne Marx (1984b:279) como “el nimero de jorna-
das laborales conexas requerido en un determi-
nado ramo de los negocios para suministrar un
producto terminado”.

En la literatura sobre adquisiciones como
modo de entrada, algunos autores estudian
principalmente en factores propios del entorno
de la empresa: a) econdmicos y administrativos
-asignacion y valor de los recursos, competiti-
vidad, ganancias, beneficios, efectivo o flujo de
caja, producto, finanzas, economias de mercado
y escala, mercado de acciones, costo organiza-
cional y pre-post-adquisicion (Bjorkman, et. al.
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(2007), integracién cultural, procesos y tecnolo-
gias, conflictos administrativos y del personal,
diferencia/distancia cultural, transferencia de
conocimiento, comunicacion, estilos de admi-
nistracion- y b) financieros -stock market, valor
agregado, sinergias, stockholders y sharehol-
ders, costos de transaccion-. Huang y Kleiner
(2004:54) ven en la adquisicién “una oportuni-
dad de crecimiento en el largo plazo, dadas las
expectativas en el mercado de valores y en la
economia o barreras estratégicas, [...] principal
medio por el cual muchas empresas pueden
rapidamente ver aumentar sus ganancias”.?!
Agregan esos autores que el “progreso
tecnoldgico y la competencia globalizada, obliga
a las empresas a actuar y responder con rapi-
dez” (2004:56). Buckley y Casson (1998a:23)
encontraron que “cuando el objetivo de la firma
es la maximizacion de la ganancia, la seleccion
de la estrategia estd dirigida por la estructura
de ingreso/costo. Este es determinado por el
ambiente de la empresa”. Algunos autores han
estudiado la influencia de agentes politicos e
institucionales a través politicas y acciones de
gobiernos publicos (Buckley y Casson, 1998a,
1998b; Dunning, 1998; Lee y Caves, 1998; Meyer
y Peng, 2005; Meyer, 2001; Tihanyi et al, 2005),
que crean condiciones que afectan el entorno de
la empresa y modifican su decisién de entrada.
Por el contrario, Currie (2000:247-248),
al analizar el mercado de servicios de informa-
cion tecnoldgica (IT), planteé que “seguido de
un periodo de recesion econémica, el mercado
de servicios de IT en Norte América y oeste
de Europa se fortalecié hacia los altimos afios
de los 907 [...]. Tal parece que las condiciones
economicas y los ciclos de crecimiento difieren
entre los paises [...] las oportunidades existian
para los oferentes de mas grandes oferentes [...]
lo cual era posible por medio de mas adquisi-
ciones”. Esta autora va mas alla del ambiente o
entorno de las empresas, llamando la atencion
sobre la posible influencia de las cm. Currie se
centré en razones institucionales y econémicas

21 El interés de estos autores es mdas bien relativo a
problemas de administracion de la estrategia, las
barreras culturales y estilos y practicas adminis-
trativas.
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de las adquisiciones en el sector bancario de los
Estados Unidos. Currie (2000:250) destac6: 1)
Antes de la desregulacion en el ano 1994, “los
bancos podian adquirir otros bancos en mas
de un estado, pero tenian que operar como fir-
mas independientes”. Con la desregulacion, “las
adquisiciones fuera del estado del banco com-
prador podia operar como agencia del mismo”.
Se trata del papel del Estado que propicia la
concentracion y centralizacion de recursos en
pocas empresas, en correlacion con la necesidad
de expansion de las mismas. La cm propicia que
los Estados cambien la legislacion, adaptiandola
para reducir la competencia a las nuevas con-
diciones del mercado. 2) “Existe un naimero
desproporcionadamente grande de bancos com-
parado con la cantidad de dinero en el sistema.
Como resultado, la competencia conduce a la
consolidacién” (Currie, 2000:251).

En épocas de prosperidad, el dinero es
escaso, su demanda aumenta y los bancos ele-
varian la tasa de interés. Pero un alto ndmero
de bancos -de todo tamano- hace que el mer-
cado de dinero sea muy competitivo, e impide
el alza en los tipos de interés. La desregulacion
se encarg6 de viabilizar la concentracién y cen-
tralizacion de los recursos financieros en unos
cuantos bancos. Los mas grandes adquirieron
a muchos de menor tamano, de esta manera
se apropiaron de conocimiento, tecnologias,
habilidades, destrezas y de carteras de clientes.
La situacion no era favorable para los bancos de
menor tamano, y su venta era facilitada por la
desregulacion. Asi, los compradores adquirieron
ademas activos depreciados, con lo que apun-
taban a elevar sus ganancias financieras. Por
consiguiente, no es la competencia sino la des-
regulacion, la que condujo a tal consolidacion.

En criterio de Marx (1984b:551) “excepto
en las épocas de prosperidad, los capitalistas
se empefian en una lucha encarnizada por su
participacion individual en el mercado”. La
consolidacion a la que se refiere Currie (2000),
no es una reunién de empresas antes fragmen-
tadas, mediante la liquidacion, sino el resultado
de una lucha por la participacion individual en
el mercado. La desregulacion promueve la liqui-
dacion en el marco de la competencia, para ase-
gurar la consolidacion de bancos dispersos. Se
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decreta la participacion del Estado en la regu-
lacion de las fuerzas de atraccion/disolucion/
repulsion, dando impulso a la consolidacion.
Los bancos mas aptos en las peores condiciones
de mercado, absorben a los menos competentes
en el contexto de la desregulacion. Estos ulti-
mos devienen en agencias o sucursales, en el
mejor de los casos, en poder de las empresas
que los adquieren. En tanto recursos deprecia-
dos, contribuyen en la reduccion de costos para
las empresas adquirientes. La oportunidad en
torno a tasas de interés mas altas, ya no es una
posibilidad sino la realidad, y con ella se dicta
el crecimiento de la ganancia financiera. En /a
lucha por la participacion individual en el mer-
cado, la misma oferta de dinero se concentra y
centraliza en un nimero menor de bancos, que
ahora controlan la oferta y demanda de dinero.

Surge en ese proceso el progreso tec-
noldgico, que da soporte a la consolidacion:
la banca virtual. Con esta, el cliente se torna
virtual y, mas importante atin, disminuye cos-
tos de operacion al convertirlo, a la vez, en
operario virtual de los bancos. El tamafio fisico
del banco disminuye, a la vez que se innovan
los procesos y el personal calificado se reduce
-con ello, el capital variable v-; con lo cual se
eleva la composicion media de los recursos ().
La oportunidad de contratar servicios a menor
precio, contribuye a menguar costos y a elevar
las ganancias (Currie, 2000:251). Salama et al
(2003:313) resaltaron: “Siempre ha habido un
sustrato de fusiones, adquisiciones y, incluso,
apropiaciones en todas las economias desa-
rrolladas. Sin embargo, la extensién de este
proceso depende de lo boyante de la economia”.
Es en cm de crecimiento y auge, cuando las
empresas pueden acumular ganancias que sir-
ven para acelerar el proceso adquisiciones en
la recesion y depresion. El crédito, que antes
operaba en la formacion de nuevas empresas,
media en ese proceso acelerandolo y acrecen-
tandolo por todo el globo terraqueo. Una eco-
nomia boyante no es la causa directa del mayor
o menor volumen de adquisiciones. Estas, al
igual que otras estrategias, son necesarias dada
la tendencia de g’ a la baja.

Porter (1996:352) se refiere a las fuerzas
del mercado -oferta y demanda-, en el mercado
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especifico de empresas.?3 En ellas, la integra-
cion y la administracion, entre otros factores,
“estd lejos de ser suficientes para asegurar un
ingreso exitoso”, sea por la via del desarrollo
interno o por adquisicion. El precio de mercado
de una empresa es para Porter (1996:362-363)
el punto critico, que ancla a compras de bajo
precio, imperfeccion del mercado de empre-
sas y a la habilidad tnica del comprador. Las
empresas de segunda mano (Buckley y Casson,
1998b:545; Marx, 1986:141) tienen precio, en
tanto son mercancias entre el mundo de las
mercancias. Esas empresas son, ademas de
recurso depreciado en algan nivel, una cartera
de clientes, trayectoria, experiencia, habilida-
des, tecnologia, innovacion, todo lo cual define
su precio. En ese mercado, todo lo que hace que
el precio de la empresa varie es especulacion,
oportunismo e informacion asimétrica y costos
de transaccion. En depresiones econdmicas, el
valor de las adquisiciones no puede ser atribui-
do a fuerzas de mercado, puesto que en tales
cm es altamente probable que las empresas en
dificultades se transmuten en mercancia.

Esta es la razén por la que Porter
(1996:365) recomienda las adquisiciones duran-
te las depresiones, porque permite al adquirien-
te obtener rendimientos potenciales arriba del
promedio. Habitualmente, en esas cm todos los
precios estan deprimidos, incluso las acciones
ceden. Porter aplica la teoria microeconémica
en dos direcciones: a) con el ingreso median-
te desarrollo interno, trata a la nueva empre-
sa como oferente de mercancias -y le calza
bien- y b) con las adquisiciones, ve a la empresa
en tanto mercancia, sometiéndola al analisis
microeconémico en cuanto tal -ya no como
oferente-, como potencial recurso estratégico.
El recurso depreciado no ha perdido su caracter
generador de valores mercantiles, ni su papel en
la nivelacién de g, pues es un recurso estratégi-
co. Una empresa en compra/venta es una mer-
cancia especial, un recurso estratégico sujeto
de adquisiciéon por empresas con oportunidad
de operar en mercados extranjeros. Cuando la

22 El criterio fuerzas del mercado tiene asidero en
Marx (1986) al analizar las cm y en relacion con
los criterios de oferta y demanda habituales y
necesidades solventes.
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adquisicion opera como modo de entrada, la
empresa depreciada deviene en un medio espe-
cifico de entrada. Porter (1996:353) lo sabia,
pero envi6 la idea al pie de pagina: “En la actua-
lidad, los altos costos percibidos del ingreso
interno, estan impulsando a muchas companias
al mercado de adquisiciones”.

Segun Lodorfos y Boateng (2006:1406-
1407), a mayor integracion econdmica a causa
de la globalizacion, la competencia imperfecta
a menudo limita la ganancia. En esas circuns-
tancias, las empresas se refugian en las adquisi-
ciones. Esa es una vieja concepcion empresarial
-y también académica- que reniega todo tipo
de competencia. En Call y Holahan (1990:262)
leemos: “El gran monopolio de ferrocarriles a
finales del siglo XIX, siempre argumentaba que
los altos costos fijos y la competencia podrian
conducir a tener pérdidas”. La alfa competencia
monopolistica disminuia la fasa normal o tasa
reqular de reforno o tasa regular de ganancia
de mercado, lo que inducia a los ferrocarrile-
ros a aumentar precios. En tal situacion, esos
autores concluyen: “Para que el precio [...] de
equilibrio a largo plazo se establezca, es nece-
sario que algunas empresas salgan del mercado
o de la industria”.?® Es evidente que el costo
de un modo de entrada, tiende a compensarse
con creces mediante la afraccion/disolucion/
repulsion de empresas. En ese caso, los costos
de transaccion pueden ser una inversion, toda
vez que contribuyen en la generacion de valor,
al mermar la competencia a un minimo aun
insoportable. Comprimir a ese minimo la com-
petencia, para nada significa, necesariamente,
reducir a un minimo el nimero de empresas,
sino el nimero de propietarios dispersos. La
sociedad de acciones retine a muchos inversio-
nistas en torno a la propiedad de una empresa,
dispersa por el globo terraqueo.

La adquisicién como modo de entrada
es colusiva, elimina excesos de capacidad pro-
ductiva, valiéndose de mecanismos legales para
la reduccion de la competencia, del acrecenta-
miento y aceleracion de la imperfeccion de los

23 En criterio de Call y Holahan, “lo que seria salu-
dable desde el punto de vista del bienestar de la
sociedad” (1990:263).
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mercados. Brinda incluso la oportunidad de
control de mercado o de poder monopdlico, al
eliminar rivales (Buckley y Casson, 1998b) en
mercados intensamente competitivos. Toma
fuerza conforme significa menor costo de
inversion y mayores oportunidades de impedir
la caida de las ganancias. La baja en g, afirmé
Marx (1986:309-310, 322), “acelera, a su vez, la
concentracion del capital y su centralizacion
[...] y aumenta el minimo de capital requerido
[...]. Y al mismo tiempo aumenta la concentra-
cién, porque mas alla de determinados limi-
tes, un gran capital con una tasa pequena de
ganancia acumula con mayor rapidez que un
capital pequeno con una gran tasa de ganan-
cia”. Ademds, sefialé6 Marx (1984b:315-316),
“la masa de ganancia -incluso si la tasa es
menor- también aumenta con la magnitud del
capital desembolsado. Haspeslagh y Jemison
(1991) y Salama et al (2003), coinciden en que
las adquisiciones pueden ayudar a una empre-
sa a renovar su posicion en el mercado, a una
velocidad no alcanzable por medio de un desa-
rrollo interno.

En resumen, la decisién en torno a una
adquisicion como modo de entrada, se basa en
un amplio conjunto de factores, entre los que
muy probablemente se contemplan los medios
de trabajo depreciados. La importancia de esos
recursos depreciados esta en su potencial con-
tribucion efectiva en la mayor competitividad
de la empresa. Los medios de trabajo depre-
ciados pueden ser parte del niucleo comun de
unidad (Drucker, 1981, 1982) en empresas
relacionadas (Bruton et al, 1994). Esos recur-
sos pueden representar, en un sentido amplio
(Paine y Power, 1984), tecnologias y procesos
de produccion comunes o no en las empresas,
y facilitar el acceso a un mercado comudn o no
a ambas empresas. No obstante, el éxito o fracaso
de la adquisicion no depende de los medios de tra-
bajo en cuestion, sino de la gestion de la estrategia
tanto al nivel del entorno de la empresa, como de
las estructuras y coyunturas de mercado. Paine
y Power (1984) destacan algunos estudios que
muestran como el niicleo comiin de unidad lleva
al éxito de una adquisicién como modo de entra-
da, dadas ciertas caracteristicas estructurales de
mercado -ganancia, concentracion, crecimiento,
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participacion-. Estas razones contribuyen a
explicar el éxito o fracaso de una adquisicion,
tenga o no un ndcleo comdn de unidad, como
de cualquier otra forma de insercién interna-
cional de las empresas. Por diversas razones y
circunstancias cambiantes -politicas, culturales,
institucionales, econémicas, organizacionales,
tecnoldgicas, cientificas, estratégicas, compe-
tencia empresarial, etc.-, con cierta frecuencia
esas caracteristicas estructurales de los mer-
cados resultan modificadas en su extension e
intensidad, contribuyendo a gestar distintas cm.

DEPRECIACION Y ADQUISICIONES:
EL MODELO SUBYACENTE SEGUN CM

El analisis precedente permitié definir y
comprender los conceptos fp, recursos depre-
ciados como medio de entrada, tasa media de
ganancia, costos de transaccion y coyunturas
de mercado -recesion, depresion, crecimiento y
prosperidad-. En el presente apartado, el obje-
tivo es explicar las relaciones pertinentes de
esas variables y establecer su importancia para
el analisis de las adquisiciones como modo de
entrada, en el marco de las TR’s. Se plantea un
modelo que se propone elucidar la influencia
de esas variables en las adquisiciones como
modo de entrada en diferentes cm. Especifica-
mente, se busca desentranar el papel de medio
de entrada de los recursos depreciados, en las
adquisiciones como modo de entrada en dis-
tintas cm. Se sabe que el consumo productivo
de un recurso fijo®, es el resultado de su uso
orientado a un fin. El concepto de depreciacion
del capital®® fijo, pone de manifiesto la transfe-
rencia de valor del recurso fijo, lo que se pago

24 Capital fijo es un concepto que refiere a la forma
en que el valor de un medio de produccion se
transfiere al producto final. La naturaleza fisica de
estos recursos -el recurso mismo- no forma parte
material del producto, s6lo agregan valor a éste
conforme a un proceso paulatino de depreciacién”
(Marx, 1986:133), mientras “conservan su figura
auténoma de uso durante su funcionamiento”
(Marx, 1984a:191).

25 Por capital se entiende todo elemento o factor de
la produccién formado por la riqueza acumula-
da y destinada a funcionar como tal en procesos
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por sus cualidades productivas, al producto
final. Es este un tema que no ha sido abordado
por la teoria de la empresa en general.

El modelo propuesto, ilustrado con la
figura 1, describe que las adquisiciones son mas
propensas en periodos de recesion y depresion,
donde la fp, dk, g’ y ct, se precipitan. Algunas
empresas se ven en dificultades -el ingreso neto
y el retorno declinan-, se tornan en mercancia
y devienen en recurso estratégico depreciado.
Bruton et al (1994:976) reflejé esas cm, puesto

productivos, combinados con trabajo y factores
naturales, para la generacion de ganancias, bene-
ficios o utilidades. La literatura en administracién
e internacionalizacion de empresas, se emplea el
criterio de recursos para referir a bienes, servi-
cios 0o medios, que sirven a la formacion de una
empresa. Estas definiciones resaltan el caracter
de mercancia que tienen los elementos en los
conceptos capital y recurso. Ese elemento o fac-
tor es mercancia, “un objeto exterior, una cosa
que merced a sus propiedades satisface necesida-
des humanas del tipo que fueren...directamente,
como medio de subsistencia, es decir como objeto
de disfrute, o a través de un rodeo, como medio de
produccion” (Marx, 1985:971-972). Si una empre-
sa es un conjunto de recursos, es entonces un
conjunto de mercancias que, en tanto medios de
produccién, satisfacen objetivos empresariales. El
criterio recurso humano destaca la ufilidad de las
capacidades productivas -su funcién, un trabajo
atil determinado- de los trabajadores, como los
demds recursos lo son de sus operaciones (Marx,
1984b:655 y 658). Mientras el criterio de recurso
refiere a la utilidad -cualidades-, el de capital des-
taca el valor de la cosa ttil -lo que hay que pagar
por sus funciones productivas-, como creadora de
valores. Como tal, la empresa es una mercancia
compuesta, un recurso Gtil, que puede ser ven-
dida o adquirida como cualquier otra mercancia
del mundo de las mercancias, para satisfacer una
necesidad empresarial particular; por ejemplo,
como medio para un modo particular de entrada
en el mercado mundial. Una empresa es un recurso
atil, con cualidades especificas, que se puede com-
prar/vender y por tanto intercambiable por dinero.
Su utilidad es variable conforme a sus cualidades,
de aqui que pueda servir a objetivos distintos en el
marco de una estrategia de insercién o posiciona-
miento en distintos mercados. Asi, mientras en el
criterio de recurso refiere a utilidad -cualidades-,
el de capital destaca el valor de la cosa ttil -lo que
hay que pagar por sus funciones productivas-.
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FIGURA 1
INFLUENCIA DE LAS FUERZAS PRODUCTIVAS, DEPRECIACION DEL CAPITAL FIJO, LA TASA MEDIA DE
GANANCIA Y LOS COSTOS DE TRANSACCION EN LAS ADQUISICIONES, SEGUN CAM.

Modelo fp Fuerzas productivas

dk Depreciacion de los recursos fijos
cm fp dk g ct A g Tasa media de ganancia
R - - - - + ct Costos de transaccién
D - - - - + A Propension a la adquisicion
cl+ + o+ 4] R = Recesion C = Crecimiento
P + + = =+ - Depresion P = Prosperidad

- Baja + = Relativamente estable

+ Aumenta

que analiz6 el periodo 1979-1987, el cual “[...]
captura un gran numero de adquisiciones [...]
y abarca periodos de crecimiento y declinacién
econdmica”. Morosini et al (1998:138), citando
The Economist (1997), resalté que después del
estancamiento temporal durante la recesion
econdmica global de los inicios de los 1990’s,
el valor de las adquisiciones internacionales
alcanz6 un alto record de U.S $181.7 billones
en los primeros nueve meses de 1996. En los
periodos de estabilidad relativa o estancamien-
to, posteriores a las depresiones, las adquisi-
ciones merman su ritmo, pierden fuerza en cm
de crecimiento y se vuelven casi ausentes en
prosperidad.

Las causas de las adquisiciones no son
las mismas de una cm a otra, siendo en la recta
del crecimiento y entrada la prosperidad, que
empresas medianas y grandes son presa de la
competencia. En la fase culminante de la pros-
peridad, escribi6 Marx (1986:141), “la maqui-
naria y el equipamiento de edificios [...] han
alcanzado cierta madurez, de modo que perma-
necen inalterados por un tiempo mas o menos
prolongado, cuando menos en su construccion
fundamental, se produce una desvalorizacion
como consecuencia de perfeccionamientos en
los métodos de reproduccion de ese capital fijo.
El valor de la maquinaria etc., desciende [...]
porque ahora se la puede reproducir a menor
costo. Es éste uno de los motivos por los cua-
les los grandes establecimientos industriales
a menudo sélo florecen en segundas manos,

luego de haber quebrado su primer propieta-
rio; el segundo, que los ha comprado baratos,
comienza por ello su produccion desde un prin-
cipio con un desembolso menor de capital”.
Esas empresas depreciadas en compra/
venta alientan la transicién hacia la fase de
crecimiento -0 recuperacion-, donde las adqui-
siciones se desaceleran. Estas atin son posi-
bles a pesar de que se reproducen modelos de
maquinaria y equipo existentes a un menor
precio, y no se provee en abundancia modelos
revolucionados. En esas condiciones, el costo de
oportunidad de invertir en nuevas empresas, es
la ventaja desperdiciada al no haberse adquiri-
do aquellas depreciadas. Estas podrian ser tan
productivas como una nueva, pero mas barata
a causa de su depreciacion. Los recursos como
maquinaria y equipo nuevos, corren mayor ries-
go de desgaste moral antes de haber transferido
su valor, conforme avanza la fase de crecimiento.
En esta etapa, el desarrollo en fp ofrece medios
de produccion revolucionados, mas productivos
y quizad onerosos. Mientras tanto, los recursos
depreciados proveen competitividad relativa en
término de menor costo de produccién, y las
empresas podrian obtener ganancias extraordi-
narias. Se espera que en el periodo de prosperi-
dad fp y dk conserven su animo, mientras g’y ct
se desalientan. En esa cm, las empresas aceleran
e intensifican la depreciacion de sus recursos,
dado el potencial aumento en la demanda de sus
productos. En el transcurso de la prosperidad, fp
impulsa exponencialmente dk, induciendo un
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estancamiento relativo en g’ y ct. La adopcion
de nuevas tecnologias y la intensidad en dk,
corren parejas desanimando las adquisiciones.

Porter (1996:258) sefialé que la adqui-
sicion de activos baratos eleva las ganancias
al disminuir costes, toda vez que el ritmo del
cambio tecnolégico no es demasiado rapido.
Acentu6 en la compra de empresas en dificulta-
des, enfermas o de activos liquidados o barafos.
La literatura sobre adquisiciones (Haspeslagh
y Jemison, 1991; Huang y Kleiner, 2004:54) ha
denotado que los inversionistas aprovechan esas
oportunidades de negocios. Marx (1984b:320)
destaco que las empresas atraidas son recur-
sos depreciados, ya por pérdida de valor de las
acciones que los representan de manera fluida
en el mercado de valores, ya desgastados en
tanto medios de trabajo. Ambas depreciaciones
contrarrestan la tendencia de g’ a la baja, aba-
tiendo la intensidad de la competencia. Incluso
ahi donde la inversion extrajera consiste en
recursos depreciados, en periodos en que fp
se encuentra latente o relativamente estanca-
da, las empresas lideres pueden aumentar sus
ganancias y consolidar o ganar espacios en el
mercado mundial.

Marx (1986:320) acentud que “la desva-
lorizacién periddica del capital ya existente [...]
perturba las condiciones dadas dentro de las
cuales se lleva a cabo el proceso de circulacion y
reproduccion del capital, por lo cual estd acom-
panada por paralizaciones subitas y crisis del
proceso de produccion”. En paises donde las fp
revolucionadas llegan tardiamente, en periodos
recesion y depresion, los recursos depreciados
pueden brindar la oportunidad de entrada de
bajo costo y mayor competitividad. Esos recur-
sos son medios de inversion extranjera barata
y de bajo riesgo, que en cm adversas podrian
alargar la vida de la empresa adquiriente. Ricar-
do (1977:200) expresé que “en paises ricos y
poderosos, en los cuales se invierten grandes
capitales en maquinaria, se experimentaran
mas trastornos a consecuencia de un cambio
sabito en el comercio, que en los paises pobres
[...] es este un mal al que una nacién préospera
puede estar expuesta”. Esta idea se aplica a las
empresas intensivas en bienes de capital y que
tienden a ser lideres en el mercado mundial.
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Las coyunturas econémicas provocan trastor-
nos a las empresas, obligandolas a adaptarse en
cm adversas. En esos casos, las adquisiciones
surgen como oportunidades que permiten a
las empresas adquiridas, soportar tempestades
economicas.

Las leyes de la competencia también ope-
ran en la adquisicion, aprovechando oportuni-
dades en torno a empresas en dificultades por
uso inadecuado de los recursos (Bruton et al,
1994:973). La empresa ineficiente asume carac-
ter de mercancia cualquiera sea la cm de mer-
cado, pero ese hecho es notable en cm adversas,
cuando la competencia se torna mas intensa.
No siempre es el tamario de la empresa lo que la
convierte en victima de la adquisicion (Bruton
et al, 1994:975), sino también el uso inadecuado
de sus recursos, lo que la hace presa facil sobre-
todo en c¢m adversas. Esa empresa es un recur-
so depreciado, apto para su adquisicién como
modo de entrada, en tanto sirve a la expansion
en mercados extranjeros con mayor tasa de
ganancia. Barney (1986:1232) enfatiz6 que la
empresa adquirida es un recurso necesario para
una estrategia, y el mercado de empresas lo es
también de factores estratégicos. Una empresa
en compra/venta es una mercancia especial
para el vendedor, a la vez que un recurso estra-
tégico para el comprador.

No es el hecho simple de que esa empre-
sa posea un recurso raro o inimitable, lo que
la torna atractiva en el mercado de empresas
(Barney, 2001). En si mismo, un recurso tiene
que ser estratégico para una empresa, para que
asuma caracter mercantil. Un recurso depre-
ciado no es necesariamente raro o inimitable,
sin embargo es un recurso estratégico segin
cm. La ventaja competitiva sostenible nunca
puede ser atribuida al recurso mismo, sino a
su pertenencia a una determinada estrategia
competitiva (Barney, 1991). No obstante, el que
un recurso sea estratégico dentro de una estra-
tegia, no garantiza ventaja competitiva soste-
nible alguna. Las TR’s plantean ademdas que
las adquisiciones normalmente son hechas por
empresas que no poseen recursos apropiados.
Ese evento esta supeditado a que otros modos
de entrada no sean viables si el comprador a)
no encuentra un socio apropiado o b) no esta
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dispuesto a permitir el acceso a sus recursos
internos (Woodcock et al, 1994:259). Desde la
perspectiva de sinergias y agencia, Barragato y
Markelevich (2008:308) supeditan la deprecia-
cion de los recursos a los movimientos especu-
lativos del capital.

Anand y Kogut (1997:456) analizaron una
muestra de empresas en el periodo 1974-1991,
en el cual hubo tres momentos de profunda
crisis econéomica de ambito mundial. Los auto-
res encontraron que la rivalidad tecnoldgica y
el interés en los recursos tecnolégicos son el
principal motivo de insercién internacional de
la empresa. Las adquisiciones son parte de ese
escenario, puesto que “con la baja de la tasa de
la ganancia aumenta la masa de los capitales, y
corre parejas con ella una desvalorizacion del
capital ya existente que contiene esta baja y
da un impulso acelerante a la acumulacién de
valor de capital” (Marx, 1986:320). Kim y Lyn
(1990:44-47) descubrieron que, para el periodo
1980-1984, en promedio las firmas extranjeras
(Canada, Japon, Oeste de Europa, entre otras)
en los Estados Unidos, reportaron ganancias
marginales brutas -ventas menos costos varia-
bles/ventas- inferiores a las firmas estadouni-
denses. No obstante, al incorporar los activos
fijos -ventas menos costos variables menos cos-
tos fijos/ventas- aquellas mostraron ganancias
marginales de operacion superiores a las esta-
dounidenses. Deducen los autores que durante
ese periodo las empresas extranjeras en ese pais
operaban con menor costo fijo y mayor costo
variable, que las estadounidenses. Atribuyen
esa diferencia a posibles bajos costos de opera-
cion o de menor desvalorizacion del capital fijo,
a pesar de la intensidad de éste Gltimo.

No obstante, la influencia de la menor
desvalorizacion del capital fijo -como una de
las posibles causas de menor cosfo fijo compa-
rativo- en las mayores ganancias marginales,
no ha sido estudiada a profundidad por las TR’s.
Hay que descubrir si esa menor desvalorizacion
referida por Kim y Lyn (1990), se debe a que
las empresas extranjeras en Estados Unidos
adquirieron recursos depreciados como medio
de entrada ventajosa -posibilidades de creci-
miento y expectativa de acceso a tecnologias-.
Parafraseando a Marx (1984b:474), una vez dada
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la proporcién en que un recurso transfiere valor
al producto, la magnitud de esa parte de valor
dependera de la magnitud de valor del recurso
mismo. Una investigacion en esta direccion,
ha explicar la influencia de los recursos depre-
ciados en las decisiones de entrada via adquisi-
ciones. Marx (1986:128) destacé la importancia
de “los costos mucho mayores con los que se
maneja un establecimiento basado en inventos
nuevos, comparado con los establecimientos
posteriores que surgen sobre sus ruinas [...]
esto llega a tal punto que los primeros empresa-
rios quiebran en su mayor parte, y sélo florecen
los posteriores, a cuyas manos llegan mas bara-
tos los edificios, maquinarias, etc”. Los recursos
depreciados pueden ser de gran importancia
para las empresas que los emplean como medio
de entrada en mercados extranjeros, puesto que
“un ahorro de capital constante aumenta la
tasa de ganancia, por una parte, y libera capital,
por otra, [...]” (Marx, 1986:71).

EL ROL DE LA DEPRECIACION
EN LAS ADQUISICIONES COMO MODO
DE ENTRADA

La presente investigacién es un apor-
te al analisis del rol de medio de entrada de
los recursos depreciados, en las adquisiciones
como modo de entrada. El primer paso es esta-
blecer lo que entendemos por depreciacion.
Marx (1986:31, 40, 95, 97) sefial6 que “el costo
capitalista de la mercancia se mide por el gasto
de capital, mientras que el costo real de la mer-
cancia de mide por el gasto de trabajo [...]. Por
otra parte, el precio de costo de la mercancia no
es en modo alguno un rubro que sélo exista en
la contabilidad [...] La autonomizacién de esta
parte de valor se hace valer de manera practica
en la produccion real de la mercancia, puesto
que a partir de su forma mercantil esa parte de
valor siempre debe ser reconvertida, a través del
proceso de la circulacion, en la forma de capital
productivo, por lo que el precio de costo de la
mercancia debe readquirir constantemente los
elementos de la producciéon consumidos para
producirla. El capital global entra materialmen-
te en el proceso laboral real, ain cuando sélo
una parte del mismo ingrese en el proceso de
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valorizacion. El espacio de tiempo en el cual se
reproduce el valor de la maquinaria y de otras
partes componentes del capital fijo, se haya
practicamente determinado no por el transcur-
so de su mera duracion, sino por la duracién
total del proceso laboral durante el cual actta y
se consume”.

Marx (1986:37, 55, 98,113) exalté ade-
mas que “el capital fijo [...] sélo entra [...] en
forma parcial en el precio de costo de la mer-
cancia, porque sé6lo parcialmente se lo gasta en
su produccion [...] s6lo entra en ese precio el
desgaste. Todo cuanto reduce el desgaste de la
maquinaria y, en general, el del capital fijo para
un periodo de produccion dado, no sélo abarata
la mercancia individual [...] sino que también
disminuye el desembolso alicuota de capital
para ese periodo”. Argumenté Marx (1984a:204,
206) que “en una misma inversion de capital,
los elementos individuales del capital fijo tienen
distintos tiempos de vida, y por eso también
distintos tiempos de rotacion. En gran parte
los medios de trabajo se ven constantemente
revolucionados por el progreso de la industria.
Por eso no se los repone en su forma originaria,
sino en la forma revolucionada. Por un lado, la
masa de capital fijo invertida en determinada
forma en especie y que tiene que durar dentro
de ésta determinado tiempo medio de vida,
constituye una razoén para introducir sélo gra-
dualmente (medios de trabajo nuevos), y por
ello un obstaculo para la introduccién rapida
y general de los medios de trabajo perfeccio-
nados. Por otra parte, la competencia obliga,
sobre todo si se trata de trastocamientos deci-
sivos, a sustituir los antiguos medios de trabajo
por los nuevos antes de que llegue el término
natural de la vida de aquellos. Son principal-
mente las catastrofes, las crisis, las que obligan
a tal renovacién prematura [...] en una escala
social mayor”.

La movilidad de los recursos deprecia-
dos es relevante a efectos del analisis de las
adquisiciones como modo de entrada. Marx
(1984a:196) destacd que “el hecho de que los
medios de trabajo estén fijados en un lugar, de
que con sus raices estén metidos en la tierra,
le asigna a esta parte del capital fijo un papel
propio en la economia de las naciones. No se los
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puede enviar al extranjero, no pueden circular
como mercancias en el mercado mundial. Los
titulos de propiedad sobre este capital fijo pue-
den cambiar de manos, y en esa medida, puede
circular idealmente. Estos titulos de propiedad
pueden circular incluso en mercados extran-
jeros, por ejemplo bajo la forma de acciones”.
El que una parte fundamental de los recursos
depreciados esté enraizada en un pafis, podria
elevar su valor como recurso estratégico. Ese
hecho da otra connotacion a la estrategia inter-
nacional de una empresa, sustentando un modo
de entrada especifico; la adquisicién. En cuanto
titulo de valor, ese recurso depreciado circula
idealmente, y es posible que su valor real se
exprese en un sobre precio en el mercado de
acciones. De surgir informacion asimétrica
(Reuer et al, 2004; Seth et al., 2000, 2002), en
las acciones se oculta el valor efectivo de esos
medios de trabajo, y en algunos casos llevaria a
pagos de contingencia®®. En tal circunstancia,
la depreciacion no se refleja como tal en la one-
rosidad del capital constante (Marx, 1986:101).

Del trazado tedrico anterior, se despren-
de el modelo subyacente del rol de los recursos
depreciados en las adquisiciones como modo de
entrada. El modelo permite analizar el hecho
de que los recursos depreciados acontezcan en
recursos estratégicos en las adquisiciones como
modo de entrada. Sea:

26 Una situacién tal fue descrita por Akerlof (1970)
como “el mercado para limones”. La informacion
asimétrica se presenta cuando existe el riesgo de
que el vendedor y el comprador tienen informacion
diferente -falsa o incompleta- sobre el valor de un
recurso. Se trata de una falla de mercado toda vez
que no es perfecto, que normalmente perjudica al
comprador. Reuer et al (2004) estudian dos tipos
de pagos contingentes en el caso de adquisiciones
internacionales, ya analizados por investigado-
res previos: pago con acciones -el mas comuin- y
ganancias diferidas. No son otra cosa que meca-
nismos usados por los compradores para trasladar
a los vendedores los riesgos de la adquisicion. Esos
pagos son mas efectivos cuando la adquisicion es
vertical y sirve a la introduccién de un nuevo pro-
ducto en el mercado, en vez de un fortalecimiento
en un negocio especifico.
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Valor medio de los recursos -medios de trabajo- que componen el capital fijo (maquinaria, equipo, planta,

Conjunto de recursos que componen el capital circulante (materias primas e insumos).

Valor medio anual de los recursos humanos que componen el capital variable (el monto de los pagos a

Pk =
instalaciones).
dk = Valor de depreciacién periédica media anual de Pk.
¢ =
P¢ = Valor medio anual de los recursos que definen ¢.
v =
trabajadores).
j = Composicion media del valor del capital global -fijo, circulante y variable-.
=  Costo medio de la produccion.
P = Precio medio de por unidad de produccién.
q = Nivel medio de produccién anual.
i = Periodo medio anual.
n = Periodo de vida ttil de Pk.
r = Valor no depreciado de Pk.
r’ = Tasamedia acumulada de r.
d =  Tasa media de depreciacion acumulada de dk.

La ecuacion (1) establece r como el valor
no depreciado de los medios de trabajo. Siendo
r = Pk cuando los medios de trabajo son incor-
porados al proceso de produccion, con dk = 0.
Una vez los medios de trabajo entran en funcio-
nes, r tiende a r = 0 a causa de la depreciacion
periddica por transferencia de su valor al pro-
ducto que contribuyen a generar. El valor de los
medios de trabajo es consumido paulatinamen-
te, durante el tiempo en que han de servir al
proceso de produccion. Este evento sucede toda
Vez que esos recursos no se tornen obsolefos,
no sufran desgaste moral, con el advenimiento
de adelantos tecnolégicos que los supera en efi-
ciencia y rentabilidad.

n :
n=[Pk — 3 dk

La fasa media acumulada de ; se define
como 7, que ha de mostrar su tendencia ar’ = 0:

r}z[%__idhy%

1i=1

O bien su forma simplificada:

ri= [1_3 dki/ PK]
i=1

2)

A partir de (2) se plantea la tasa media de
depreciacion acumulada d’; del recurso como:

d.=1-r. 3

En (3) se establece que conforme r’ tien-
de a 0 por depreciacion periédica del recurso,
d’ se aproxima a 1. Al reemplazar (2) en (3), se
obtiene

n
d’i Pk e Z dkl
1=1
Al sustituir (4) en (1) y al operacionalizar,
el resultado es:

r=Pk(l-d) (5)
Se puede establecer con el desarrollo pre-
cedente la composicion del valor de los recursos

J, como:

ji=IPk (1-d) +Pg] /v, (6)
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En (6) j se modifica segin cambie
la organizacion técnica de los recursos de la
empresa, el precio de los mismos y la intensi-
dad de su uso, en diferentes fases del proceso
de produccion. Dados los medios de trabajo, d’
varia conforme a la intensidad en su uso, acele-
rada por su rotacion segtn intensidad y nimero
de jornadas laborales. En ese caso, j tiende a
disminuir conforme se reduce r, a causa de
la depreciaciéon; o lo que es lo mismo, con el
aumento en @’ media. La introduccién parcial
o total de nuevos medios de trabajo elevaria el
valor de j, pero es el ritmo del proceso de pro-
duccidn, el que define la magnitud de d".

Suponiendo constantes los precios de P¢
y el salario del recurso humano, en términos de
unidades fisicas P¢ se modifica en proporcion
a la intensidad o ritmo de uso de los medios
de trabajo en cada cm y conforme al tamafio
del mercado de la empresa. Mientras tanto, el
namero de trabajadores podria mantenerse
invariable incluso con la extension de la jor-
nada de trabajo -el establecimiento de horas
extras, que induce un alza en v-, o bien se eleva
con el aumento en el nimero de jornadas. Esos
hechos cambiarian el valor de j segin sea el
caso, afectando el precio de costo medio global
o de sus productos, para un periodo de produc-
cion, por ejemplo un afio. Ese precio se define
como:

p; = dk, + P¢, + v, (7)

Al despejar Pg, de (6) y al remplazar en
(7), se obtiene p, modificada, que refleja el efec-
to dej, segind’; y dk;:

p; = dk; + v, (j, + 1) - Pk (1- ") (8)

No obstante, en d’ se oculta la tasa de
depreciacion anual efectiva media, la cual es
siempre mayor de un periodo de produccién
al siguiente. Si bien el resultado global sera
el mismo durante la vida util del recurso fijo,
conviene evidenciar que dk varia conforme a la
dindmica de los mercados en las distintas cm.
Para tal efecto, llamemos d’; la tasa de deprecia-
cién en un periodo cualquiera de operaciones
de la empresa. En (1) se obtiene r, al deducir
dk;, por tanto se puede estimar d’, como sigue:
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&, =dk. /r,, 9

La ecuacion (9) permite calcular la tasa
de depreciacion anual efectiva media, con la
cual se modifica (6). Al despejar dk; de (9) y al
sustituir en (6), a la vez que reemplazar en esta
tltima ecuacion Pk por r, ;, se obtiene:

Ji=lr,A-d ) +Pcl, (10)

Se introduce un cambio en el calculo de
p; dada en (8), al despejar Pg; de (10) y al susti-
tuir el resultado en (7):

p=dk +0, G+ D -1, (A=) (D)

Con (11) se calcula el valor de p global
medio efectivo de la produccion anual, el cual
difiere de un periodo de produccion a otro,
influenciado por los ciclos del mercado segiin
cm. Siendo g; el volumen de producto para un
periodo de produccién anual, el costo medio
por unidad de producto se deriva a partir de
(11) como:

Pq. = Pi/; (12)
1

Luego se obtiene el precio medio unitario
P, de q, aplicando la tasa media de ganancia g’
que rige el mercado donde opera la empresa:

P, = py (1+ &) (13)

Para comparar ese precio en términos
de la competencia, el mercado brinda el costo
medio p, vy el precio medio p_, de q como indi-
cador del ramo o industria en un pais o en el
mercado global. Los empresarios toman esos
indicadores como referencia para estimar su
posicién competitiva. La férmula que permite
calcular el precio competitivo de la empresa x
(e,) en el mercado es:

P, =P, /Pm ™ Py (14)
X X
El mercado también brinda la posibilidad
de que el empresario pueda estimar g’; como
indicador de referencia en el ramo o industria
nacional o mundial, como relacién de p, y p,:
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gi=,/pn -1 (15)

De manera que los empresarios pueden
evaluar su tasa de ganancia particular compa-
randola con la del mercado, y conocer asi su
posicién competitiva. La tasa de ganancia parti-
cular de e_ se define como:

g, = /oy, 1 (16)

ey

El modelo explica que, en un estadio
dado en fp, el valor medio de j tiende a dis-
minuir conforme a dk en la economia. En
cada empresa o conjunto de ellas en un ramo
o industria, dk tendrd un comportamiento
particular, dependiendo de su participacion
en el mercado. En toda cm, el consumo de
medios de trabajo, su depreciacion, varia en
intensidad acorde con la fuerza de la demanda
en los mercados, de ahi las manifestaciones
ciclicas del capital. En un periodo de pro-
duccién anual, dk muestra altibajos segun la
intensidad de la demanda. Las empresas mas
competitivas muestran mayor velocidad de dk
que la competencia.

La depreciacion se acelera en cm de cre-
cimiento, siendo mas intensa en prosperidad.
En crecimiento, y con mayor impetu en pros-
peridad, se deduce de (1 y 10) que j cae abatida
por aceleracion de dk, inducida por un aumento
relativo en la demanda, que exige un mayor
nivel de q. En esas ¢m, el consumo de mate-
rias primas e insumos se eleva, con lo que P¢
incrementa. Es probable que v ascienda si el
ritmo de la produccion requiere de jornadas
extraordinarias o del aumento en el nimero
de jornadas ordinarias. En el primer caso el
namero de trabajadores puede que no varie,
y v se eleva a causa del pago de horas extras.
En el segundo caso, el nimero de trabajadores
aumentarad necesariamente al doble o al triple,
con lo cual v crecerd proporcionalmente. Puede
suceder, en particular al inicio de la etapa de
crecimiento, que v no cambie si la jornada de
trabajo no se modifica en extension. La acelera-
cion de dk implicaria que la misma jornada de
trabajo se torne mas intensa, y las destrezas, las
habilidades y la virtuosidad del trabajador, se
ven dilatadas.

239

La figura 2 ilustra la idea general de las
proposiciones aqui desarrolladas. En esa figura
se supone una relativa estabilidad en la contra-
tacion de recursos humanos, materias primas
e insumos y servicios, entre otros recursos. El
propésito es mostrar la tendencia de j a preci-
pitarse conforme disminuye el valor de r desde
r = Pk hasta r = 0, como consecuencia de la
depreciacion de los medios de trabajo. En el
caso de la adquisicion como modo de entrada,
la figura instruye acerca del papel de medio de
entrada de los medios de trabajo depreciados.
Si decaen los precios de las materias primas
y/o insumos, cuestién probable en cm de creci-
miento y prosperidad, la caida en j sera mayor.
Las empresas de competitividad superior a la
media pueden deprimir j a un nivel todavia mas
bajo, dada su capacidad para controlar el mer-
cado de recursos.

FIGURA 2
TENDENCIA A LA BAJAENJ A CAUSA DE LA
DEPRECIACION DE LOS MEDIOS DE TRABAJO
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Si se genera un alza en los salarios, otro
evento posible sobre todo en crecimiento y pros-
peridad, es obvio que » aumenta en proporcion a
esa alza, pero j se deprime. El costo global de la
produccién se eleva -ecuacion (8 y 11)-, pero el
mayor volumen de q reflejaria un menor costo
medio unitario -ecuacién (12)-. El precio medio
unitario decae -ecuacion (13)- dada g, e incluso
si esta sube menos que proporcional a la caida en
el precio de costo medio unitario. Si p,, estd dado
o bien si baja un poco a causa de una leve caida
en p,, es de esperar que p;y < O, V POr con-
siguiente Di,x < Py COMO sugiere la ecuacién
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(14). En ese caso, dada g’; -ecuacién (15)-, atin
si registrara un leve incremento, las empresas
mas competitivas obtendran ganancias extraor-
dinarias. Este evento se calcula con la ecuacion
(16), y surge de la posibilidad de que la baja
en p; y supere la caida en p_.. En la transicion
hacia la prosperidad, ese ritmo se acrecienta,
alcanzando su maximo en la madurez de la
etapa. Es aqui donde la adquisicion exprime su
recurso estratégico, succionando el mayor valor
posible para evitar el desgaste moral.

En periodos de recesién, las empresas
amainan su ritmo de produccién, reduciendo
a) la velocidad con que opera los medios de
trabajo, b) el nimero de jornadas de trabajo,
su extension o intensidad de estas, o bien una
combinacién de esas medidas. En recesion, la
demanda de materias primas e insumos pierde
intensidad, con lo cual P¢ cae. Inicia la baja en
dk y j tiende al alza, indicando un incremento
en la capacidad ociosa de los medios de trabajo.
Esas caidas no seran vertiginosas, sino relati-
vamente sostenidas y ciclicas, segin el com-
portamiento de la demanda por q. Esos efectos
son mas intensos conforme la duracién de la
recesion, y segin se aproxime la depresion eco-
némica. Histéricamente, las recesiones conclu-
yen tras la liquidacion masiva de valores, entre
estos las acciones. Muchos de esos recursos son
adquiridos por debajo de su valor ya depreciado
-baratos, en palabras de Porter y Marx, o de
sequnda mano, segun Marx y Buckley y Cas-
son-, con lo cual el comprador inicia con venta-
ja un particular modo de entrada.

Algunas empresas de inferior competiti-
vidad a la media del ramo o industria, devienen
en recurso estratégico para las empresas de
competitividad superior a la media. Este evento
tiende a facilitar la compra de esos recursos,
con lo cual los ct son muy bajos, ya que en tales
circunstancias, en esas cm el costo de oportu-
nidad de no vender es muy alto. Esos recursos
pueden ubicarse en una economia desarrollada,
en transicién o de reciente industrializacion.
Esté donde esté, y cualquiera sea el pais de ori-
gen de la empresa que lo adquiere, cierto tipo
de recursos depreciados devienen en medios
para un modo particular de entrada, motivada
por condiciones que la hacen especialmente
posible en cm de recesion y depresion.
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CONCLUSIONES

Acerca de las adquisiciones hay atn
mucho por investigar, tanto en el ambito ted-
rico como en el empirico. Este trabajo tiene
importantes implicaciones para la teoria de la
empresa en distintos campos, en especial para
la perspectiva de los recursos. Pretende contri-
buir con un insumo para el analisis esencial de
las adquisiciones, a partir de elementos endége-
nos como motivaciéon fundamental. EI modelo
propuesto establece que un recurso depreciado
es un medio esencial de entrada, y las adquisi-
ciones un modo particular de entrada, en cm de
recesion y depresion. La mas importante limita-
cion de esta contribucion a la teoria del recurso,
es constituir una iniciativa tedérica que busca
develar nuevos factores decisivos en las adqui-
siciones como modo de entrada. La dimension
tedrica de la critica social y la evidencia empiri-
ca, seran capaces de validar o falsar las proposi-
ciones tedricas aqui formuladas.

Futuros trabajos deberan forjar el sende-
ro hacia una mejor comprension de los recursos
depreciados como medios de entrada. Un reco-
rrido por la historia de las adquisiciones reales,
demarcando las c¢m, capturando la evolucion
del desarrollo de fp y ct, asi como la tendencia
historica de g’, daria la oportunidad de determi-
nar el desempeno de los recursos depreciados,
en las adquisiciones como modo de entrada. El
estudio de esa modalidad de adquisiciones no
podra trascender su estado actual, si desprecia
la historia de los medios de trabajo depreciados,
transmutados en recursos estratégicos por las
circunstancias que operan en las cm. No es
suficiente el analisis pre-post-adquisicion, dado
que no refleja la ruptura de la dindmica histori-
ca de esos medios de trabajo. Es evidente que se
requiere mas investigacion tedrica y empirica,
orientada a examinar la naturaleza y motivacio-
nes de las adquisiciones como modo de entrada,
mas alld de la simple evaluacion del éxito o del
fracaso.
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