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Resumen

En este trabajo se analiza la motivacidn y estrategia de las empresas multinacionales chinas en su inter-
nacionalizacién via fusiones y adquisiciones (F&A). Haciendo uso de los datos que proporciona la Oficina
Nacional de Estadistica de China y la Base de Datos Zephyr entre 2011 y 2017, se plantea un modelo eco-
nométrico de efectos fijos que permite estudiar el impacto de las operaciones de F&A en el desempefio
innovador industrial de China. En cuanto a los principales resultados obtenidos, se evidencia que prevalece
una busqueda de activos estratégicos en la internacionalizaciéon de China a través de F&A, lo que le permite
la adquisicién de conocimiento en el exterior y contribuye positivamente al resultado tecnolégico de la
industria. Sin embargo, las empresas estatales no contribuyen al desempefio innovador de China en sus
estrategias de internacionalizacidn. Por ultimo, es relevante mencionar, que el conocimiento adquirido en
el extranjero a través de fusiones y adquisiciones se encuentra impulsado actualmente por las politicas
industriales de China.

Palabras clave: Empresas Multinacionales Emergentes, Fusiones y Adquisiciones Transfronterizas, Trans-
ferencia de Conocimiento Inverso, Innovacion

Abstract

This paper analyzes the motivation and strategy of Chinese multinational companies in their internationa-
lization via mergers and acquisitions (M&A). Using the data provided by the National Statistical Office of
China and the Zephyr Database between 2011 and 2017, a fixed effects econometric model is proposed that
allows studying the impact of M&A operations on China's industrial innovation performance. Regarding the
main results obtained, it is evident that a search for strategic assets prevails in the internationalization of
China through M&A, which allows the acquisition of knowledge abroad and contributes positively to the
technological result of the industry. However, state-owned companies do not contribute to China's innova-
tive performance in its internationalization strategies. Finally, it is relevant to mention that the knowledge
acquired abroad through mergers and acquisitions is currently driven by China's industrial policies.
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Innovation
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Resumen ejecutivo

El rapido desarrollo de las empresas mul-
tinacionales de paises emergentes (EMNE),
junto al incremento significativo de los flujos
de inversién procedentes de estas economias,
ha dado lugar a nuevos enfoques y modelos en
el campo de los negocios internacionales para
explicar este proceso de rapida expansién in-
ternacional. El surgimiento de estas nuevas
aproximaciones tedricas se fundamenta en el
hecho de que las EMNE se diferencian de las
empresas multinacionales (EMN) tradicio-
nales en sus ventajas competitivas, al carecer
por lo general de ventajas de propiedad como
capacidades tecnoldgicas, de marketing o de
gestion. Es por ello que suelen recurrir a fusio-
nes y adquisiciones (F&A) en su proceso de ex-
pansién internacional al permitir este tipo de
operaciones el acceso a recursos estratégicos
de forma mas eficiente y favorecer la absorcion
de conocimiento.

Al tiempo, estas estrategias de busque-
da de activos permiten a las EMNE transferir
el conocimiento tecnolégico adquirido en el
exterior a sus paises de origen, lo que se co-
noce como transferencia de conocimiento in-
versa, o spillovers reversos, y que se identifica
también con el aprendizaje de las EMNE en el
extranjero. Con ello, los paises en desarrollo
pueden organizar racionalmente la industria
y la estructura de localizaciéon de la inversion
extranjera directa, con el fin de lograr su actua-
lizacidn industrial y reducir la brecha que les
separa de los paises mas avanzados, también
conocido como catch-up. No obstante, no debe
ignorarse el papel institucional, debido a que
puede restringir la transferencia internacional
de conocimiento y, en especial, en el caso de las
empresas estatales de economias emergentes
al enfrentarse a una mayor resistencia institu-
cional debido a sus complejos propositos de
internacionalizacion, entre los que se encuen-
tran la busqueda de eficiencia econémica, asi
como otros objetivos relacionados con la poli-
tica industrial y la posicion geopolitica.

Este trabajo contribuye a la comprension
del proceso de internacionalizacion via F&A
de las EMNE y c6mo la adquisicion de conoci-
miento en el exterior revierte en la moderni-
zacion y mejora tecnoldgica industrial del pais
de origen, mediante el andlisis de la expansion
internacional de las empresas chinas. Hacien-
do uso de la informacion estadistica que pro-
porciona la base de datos Zephyr de Boureau
Van Dick (BvD) sobre las F&A llevadas a cabo
por EMNE chinas pertenecientes a 36 sectores

de actividad entre 2011y 2017, y la Oficina Na-
cional de Estadistica de China, se ha realizado
un analisis econométrico con el fin de contras-
tar empiricamente las siguientes hipotesis de-
finidas en base a la revision de la literatura:

H1: Las EMNE chinas han seguido estrate-
gias de busqueda de activos en sus F&A trans-
fronterizas, revirtiendo positivamente en el
desemperio tecnoldgico industrial del pais me-
diante la transferencia de conocimiento inversa.

H2: Las estrategias de internacionalizacién
via F&A difieren en funcion de la propiedad pu-
blica o privada de las EMNE chinas, incidiendo
de diferente manera en el desempefio innovador
industrial del pais.

Los resultados permiten afirmar que las
estrategias de busqueda de activos han sido
especialmente relevantes en las F&A interna-
cionales realizadas por las EMNE de China,
mejorando el desempefio innovador industrial
del pais y confirmando la hipétesis de trans-
ferencia de conocimiento inversa, la cual se ve
favorecida por las capacidades de absorcion
y la acumulacién de capital de la industria. Si
bien este tipo de estrategias han predomina-
do en aquellas operaciones de F&A llevadas
a cabo en paises desarrollados, las F&A reali-
zadas en paises menos desarrollados parecen
haber estado motivadas por la bisqueda de
recursos y eficiencia al no observarse una me-
jora en la capacidad innovadora de la industria
como consecuencia de este proceso de inter-
nacionalizacion.

Asimismo, los resultados ponen de mani-
fiesto la necesidad de analizar la internaciona-
lizacién empresarial via F&A en funcién de la
naturaleza de la propiedad de dichas empre-
sas. Y es que las EMN privadas presentan unas
mejores capacidades en la absorcién de cono-
cimientos, contribuyendo positivamente en el
desempefio innovador de la industria. Por el
contrario, las EMN estatales chinas no contri-
buyen especialmente al desarrollo tecnologico
industrial del pais debido, en parte, a sus com-
plejos propoésitos en su internacionalizacién.

1. Introduccion

El rapido desarrollo de las empresas mul-
tinacionales de paises emergentes (EMNE)?,
junto al incremento significativo de los flujos
de inversion procedentes de estas economias,
ha dado lugar a nuevos enfoques y modelos
en el campo de los negocios internacionales

1 A lo largo de este trabajo, se hara uso de EMNE para hacer
referencia tanto a empresa multinacional de paises emergen-
tes como a empresas multinacionales de paises emergentes.



para explicar este proceso de rapida interna-
cionalizacién, como son el modelo LLL (Ma-
thews, 2006) y la teoria de trampolin (Luo y
Tung, 2007). El surgimiento de estas nuevas
aproximaciones teoricas se fundamenta en el
hecho de que las EMNE se diferencian de las
empresas multinacionales (EMN)? tradicio-
nales en sus ventajas competitivas, al carecer
por lo general de ventajas de propiedad como
capacidades tecnoldgicas, de marketing o de
gestion, las cuales suelen garantizar el éxito en
el proceso de internacionalizacién (Lall, 1984;
Gammeltoft, Barnard y Madhok, 2010; Rama-
murti, 2012). Es por ello que las estrategias de
internacionalizacion de las EMNE estan estre-
chamente vinculadas a la busqueda de activos
estratégicos, tales como el conocimiento y la
tecnologia (Lecraw, 1993; Makino, Lau y Yeh,
2002; Deng, 2007), por lo que suelen recurrir a
operaciones de fusion y adquisicion (F&A)3en
su proceso de expansién internacional. Me-
diante este tipo de operaciones, que suponen
un método relativamente arriesgado de entrar
en los mercados extranjeros, las EMNE pueden
acceder a recursos estratégicos de forma mas
eficiente, reduciendo los costes de transaccién
y favoreciendo la absorciéon de conocimiento
(Buckley y Forsans, 2012b; Vermeulen y Bar-
kema, 2001).

Estas estrategias de busqueda de activos
permiten a las EMNE transferir el conocimien-
to tecnoldgico adquirido a sus paises de origen,
lo que se conoce como transferencia de cono-
cimiento inversa o spillovers reversos (Kogut
y Chang, 1991; Potterie y Lichtenberg, 2001;
Eaton y Kortum, 1996; Driffield y Love, 2003).
Este proceso de transferencia inversa se iden-
tifica también con el aprendizaje de las EMNE
en el extranjero, siendo los principales factores
que determinan las capacidades de absorcion
(generalmente aproximadas por la intensidad
en [+D o el stock de capital humano) (Potterie
y Lichtenberg, 2001), la vinculaciéon tecnolégi-
ca (Higgins y Rodriguez, 2006) y el grado de
integracidn en los paises de destino (Schweit-
zer, 2005; Puranam, Singh y Chaudhuri, 2009).
Las estrategias de aprendizaje de las EMNE
también estan vinculadas a la transferencia
directa de conocimiento a través de contratos
comerciales, 1a adquisicién de capital humano
y el flujo de conocimiento entre las filiales y la
matriz, asf como a los intercambios y la coo-

2 A lo largo de este trabajo, se hard uso de EMN para hacer
referencia tanto a empresa multinacional como a empresas
multinacionales.

3 A lo largo del texto, se utilizard F&A para hacer referencia
tanto a fusion y adquisicion como a fusiones y adquisiciones.

peracion en la red de innovacién externa y la
formacidn de sinergias mediante el ahorro de
inversion (Filatotchev et al., 2009; Driffield y
Karl, 2000; Chen, Li y Shapiro, 2012). Asimis-
mo, no debe ignorarse el papel institucional,
debido a que puede restringir la transferen-
cia internacional de conocimiento (Duran y
Alvarez, 2019) y, en especial, en el caso de las
empresas estatales de economias emergentes
al enfrentarse a una mayor resistencia institu-
cional debido a sus complejos propdsitos de
internacionalizacion, entre los que se encuen-
tran la bisqueda de eficiencia econémica, asi
como otros objetivos relacionados con la poli-
tica industrial y la posicion geopolitica (Agui-
lera, Canapé y Santiso, 2015).

Al tiempo, es preciso considerar que los
clisteres especializados juegan un papel im-
portante en el proceso de modernizacion y
mejora industrial en contextos en desarro-
llo, debido a que brindan oportunidades en
la transferencia de recursos y conocimiento
(Hanaki, Nakajima y Ogura, 2010; Alvarez y
Marin, 2013). Es decir, la empresa en el cen-
tro del clister (matriz de EMN) actua, por un
lado, como una fuente de nuevas tecnologias,
métodos de produccién y de experiencia de
gestién a otras empresas del claster (efecto
demostracion) y, por otro lado, otras empresas
en el mismo cluster tienden a la imitacion y de-
sarrollo pasivo debido a la intensificacién de
la competencia (efecto competencia) (Degbey
y Pelto, 2013; Findlay, 1978; Mansfield y Ro-
meom, 1980). Como consecuencia, los paises
en desarrollo pueden organizar racionalmente
la industria y la estructura de localizacion de
la inversion extranjera directa, con el fin de
lograr su actualizacién industrial y reducir la
brecha que les separa de los paises mas avan-
zados, también conocido como catch-up (Can-
twell y Tolentino, 1990).

No obstante, aunque se considera que la
estrategia de busqueda de activos estratégicos
es la principal motivacién para las F&A de eco-
nomias emergentes, contindan siendo escasos
los esfuerzos a nivel agregado que permiten
asociar esta motivacién con la transferencia de
conocimiento inversa y el proceso de mejora
tecnoldgica industrial. Con ello, el objetivo de
este trabajo es analizar si las F&A realizadas
por las EMN chinas estan relacionadas con las
estrategias de busqueda de activos, identifi-
cando en qué medida el aprendizaje que estas
EMNE realizan en el extranjero revierte en el
proceso de modernizacion y mejora tecnologi-
ca industrial, y favorece el proceso de catch-up.
Asimismo, se pretende dar un paso mas y ana-
lizar las posibles diferencias entre las EMN pri-



vadas y estatales de China al diferir sus moti-
vaciones en el proceso de internacionalizacion.
De esta manera, la contribucion de este trabajo
reside en el estudio de la interaccion entre las
estrategias de busqueda de conocimiento de
las EMNE en su internacionalizacion via F&A,
el aprendizaje que realizan en los paises de
destino y el proceso de mejora tecnoldgica in-
dustrial de su pais de origen.

Para abordar de forma precisa los objeti-
vos aqui definidos, y considerando las diferen-
tes aportaciones de la literatura anteriormente
mencionadas, se han planteado las siguientes
dos hipotesis:

H1: Las EMNE chinas han seguido es-
trategias de busqueda de activos en sus F&A
transfronterizas, revirtiendo positivamente en
el desempefio tecnolégico industrial del pais
mediante la transferencia de conocimiento in-
versa.

H2: Las estrategias de internacionaliza-
cion via F&A difieren en funcién de la propie-
dad publica o privada de las EMNE chinas, in-
cidiendo de diferente manera en el desempeio
innovador industrial del pais.

Para contrastar estas hipotesis se ha re-
copilado informacién sobre las F&A llevadas
a cabo por las EMNE chinas pertenecientes a
36 sectores de actividad entre 2011 y 2017,
haciendo uso de la informacién estadistica
que proporciona la base de datos Zephyr de
Boureau Van Dick (BvD) y la Oficina Nacional
de Estadistica de China. Los resultados mues-
tran que las estrategias de busqueda de acti-
vos han sido especialmente relevantes en las
F&A internacionales realizadas por las EMNE
de China, mejorando el desempefio innovador
industrial del pais. Asimismo, es necesario
analizar de forma separada las EMNE de pro-
piedad privada y de propiedad estatal pues los
resultados difieren.

Este trabajo se organiza como sigue: la
seccion 2 presenta una breve revision de la
literatura sobre las teorias de internaciona-
lizacidn relativas a las empresas de paises en
desarrollo y la transferencia de conocimiento
internacional. En la seccién 3, se analizan las
principales caracteristicas de las F&A trans-
fronterizas de la economia china. En la seccién
4, se explica la metodologia seguida en el ana-
lisis empirico, asi como las principales fuentes
de informacioén estadistica. La seccién 5 se de-
dica a la discusidn de los principales resulta-
dos econométricos obtenidos y, por dltimo, en
la seccién 6 se muestran las principales con-
clusiones extraidas en este trabajo.

2. Marco tedrico y conceptual

2.1. Internacionalizacion de las empresas
de paises emergentes

La internacionalizacién consiste en un
proceso en el cual la empresa contintia su desa-
rrollo y expansién de forma consciente, desde
la frontera del mercado local hacia el mercado
internacional, incluyendo el flujo transnacio-
nal de productos y el flujo transnacional de
factores de produccion (Richard, 1973). Desde
1960, el campo de los negocios internaciona-
les ha tratado de explicar el fené6meno de las
corporaciones multinacionales. La primera
pregunta a responder surge a partir de la ver-
sién tradicional, y consiste en saber cuando
una empresa decide internacionalizarse. Hy-
mer (1976) plante6 el concepto de ventajas
de propiedad para responder a esta pregun-
ta; es decir, cdmo estas ventajas garantizarian
la superioridad respecto del monopolio de la
empresa. El modelo de ciclo de vida del pro-
ducto, formulado por Vernon (1966; 1979), in-
dica que la internacionalizacion se produciria
cuando la demanda de la empresa en el pais de
origen estuviese saturada. El siguiente aspecto
importante es decidir donde internacionalizar
la actividad productiva para lo que el modelo
de ciclo de vida de producto (Vernon, 1966) y
el modelo de internacionalizacién incremental
(Johanson y Wiedersheim

Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977) con-
sideran que las EMN prefieren localizarse en
aquellos paises con una mayor similitud. Es
importante mencionar que estos dos mode-
los enfatizan que la internacionalizacién de
la empresa es un proceso gradual, es decir,
inicialmente la empresa optara por un enfo-
que de internacionalizacién menos arriesga-
do (exportacion); por otro lado, cuando haya
acumulado un determinado conocimiento de
los mercados exteriores, realizaria la inversion
extranjera directa (IED)* en paises con carac-
teristicas similares y solo ingresaria a un pais
diferente cuando se asegure que cuenta con
abundante experiencia de internacionaliza-
cion en paises similares (Johanson y Wieder-
sheim Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977).
El paradigma OLI (Dunning y McQueen, 1981;
Dunning, 1988), -ventaja de propiedad, de lo-
calizacion y de internalizacion- contiene con-
tribuciones pioneras, analizando desde una
perspectiva integral los determinantes y el

4 Alo largo de este trabajo, se hara uso de IED para hacer
referencia tanto a la inversion extranjera directa como a las
inversiones directas.



proceso de expansion de las EMN, basandose
en la teoria de los costes de transaccion (Coa-
se, 1937; Williamson, 1975 ) y la teoria de
internalizacién (Buckley y Casson, 1976 ). Es
necesario destacar, que las ventajas de propie-
dad, por lo general, hacen referencia a ventajas
tecnolodgicas, de capital humano, de gestion o
de marketing, que se corresponden con aque-
llos activos que garantizarian el éxito de sus
actividades transnacionales.

Las ventajas competitivas de las EMNE se
reflejan en menores costes laborales, mate-
rias primas y capital de bajo coste, los cuales
estan relacionados con las caracteristicas del
entorno de sus paises de origen (Duran y Alva-
rez, 2019; Torrecillas, 2015). En comparaciéon
con las EMN en paises desarrollados, estas no
cuentan con ventajas de propiedad o incluso
tienen desventajas en términos de activos su-
periores (Lall, 1984; Gammeltoft et al, 2010;
Ramamurti, 2012). Durante las ultimas déca-
das, el rapido desarrollo de las EMNE junto
con el incremento significativo de los flujos de
inversion procedentes de paises en desarrollo
ha dado lugar a una nueva perspectiva de de-
sarrollo de la teoria de la internacionalizacion,
en la cual se proponen nuevos enfoques y mo-
delos que permiten explicar el rapido proceso
de internacionalizacion de las EMNE, siendo la
bisqueda de conocimiento la principal estra-
tegia que persiguen este tipo de empresas (Le-
craw, 1993; Makino et al,, 2002; Deng, 2007).
El modelo LLL (Linkage, Leverage, Learning)
(Mathews, 2006), se basa en la investigacién
de empresas de desarrollo tardio de Asia-Pa-
cifico. El primer componente de este modelo,
la vinculacién - Linkage-, hace referencia a la
buisqueda de ventajas en el exterior, lo que jus-
tificaria la internacionalizacion via F&A o las
colaboraciones internacionales, lo que facilita
la cooperacién entre el pais de origen y el pais
de destino. El segundo componente, el apalan-
camiento -Leverage-, hace referencia al uso de
las redes internacionales y las relaciones jerar-
quicas de las empresas ya establecidas para la
adquisicién y transferencia de conocimientos.
Por tultimo, el aprendizaje -Learning-, hace re-
ferencia a la estrategia de asimilacidn de este
conocimiento por parte de las EMNE.

Por otro lado, la perspectiva de trampo-
lin -The Springboard Investment Perspective-
(Luo y Tung, 2007) afiade que el conocimiento
adquirido por las EMNE en los paises desarro-
llados a través de F&A puede incrementar la
ventaja competitiva de estas empresas, permi-
tiéndoles competir en sus paises de origen. De
esta manera, la teoria de trampolin incluye dos
motivaciones en la internacionalizacion de las

empresas de paises emergentes: la primera es
la busqueda de activos y la segunda es la bus-
queda de oportunidades. En términos de bus-
queda de activos, la desventaja que presentan
las EMNE en cuanto a capacidades tecnologi-
cas y capacidades de mercado, les conduce a
adquirir el conocimiento requerido, las tec-
nologias avanzadas, las capacidades de mer-
cado, el talento de I+D, las marcas superiores
globales, las capacidades de gestidn y activos
diversos, como también los recursos natura-
les y materias primas. Por medio de la compra
de una empresa ya establecida en un pais mas
avanzado, las EMNE mejorarian su capacidad
de desarrollar nuevos productos y procesos,
asf como su capacidad de produccién nacional
(Deng, 2004).

En cuanto a la bisqueda de oportunida-
des, esta hace principalmente referencia a la
capacidad de acceso, supervivencia y desarro-
llo en los mercados internacionales, pudiéndo-
se implementar dicha estrategia a través de las
siguientes actividades:

* Jugar una ventaja competitiva tinica para
ingresar a determinados mercados especia-
lizados, por ejemplo, las cuatro principales
compaififas de software de India, Infosys, Wi-
pro, Satyam y Tata Consultancy Services, se
han visto beneficiadas de nuevos clientes en
mercados desarrollados, con un rapido creci-
miento econémico en América del Norte.

» Obtener asistencia financiera y no finan-
ciera subvencionada por el gobierno, por ejem-
plo, el gobierno chino ha brindado apoyo en el
proceso de expansion internacional de Lenovo.

¢ Incremento de la reputacion corporativa
y la cuota de mercado global, por ejemplo, al-
gunos bancos brasilefios han logrado objetivos
a través de inversiones en Europa y América
Latina.

 Evitar las restricciones del sistema ins-
titucional y el mercado del pais de origen, por
ejemplo, algunas EMN sudafricanas como SA-
BMiller, las cuales han escapado del mercado
interno para evitar el control gubernamental
respecto al uso de divisas.

e Superar las barreras comerciales e ingre-
sar a mercados principales en paises desarro-
llados, por ejemplo, en algunas empresas texti-
les y de confeccién chinas, se ha incrementado
su cuota de exportacion a la Union Europea al
invertir en Turquia.

e Aprovechar la oportunidad de liberar y
maximizar el uso de ventajas de fabricacién a
bajo costo, por ejemplo, diversas empresas chi-
nas han invertido en el sudeste asiatico para
digerir el exceso de capacidad de produccidn.



Si bien las diferencias desde la perspec-
tiva de las ventajas de propiedad parecen ser
notables, la seleccidon de los paises de destino
en la localizacién de las empresas emergentes
también es diferente. De hecho, los paises en
que se localizan las EMNE pueden clasificarse
en tres principales grupos:

- El primer grupo considera a paises po-
bres pero ricos en recursos naturales, locali-
zados en Africa, Asia y América Latina, donde
se satisface el motivo de busqueda de recursos
naturales, energia y materias primas, lo que
resulta importante para poder sustentar el ra-
pido crecimiento econémico de las industrias
en su pais origen y garantizar un suministro
estable de recursos naturales de largo plazo.
En este caso, la entrada a esta localizacién es
principalmente del tipo inversién greenfield,
donde las multinacionales logran encontrar
mayor autonomia, lo que les permite contro-
lar riesgos asociados del proyecto en mayor
medida, manteniendo ventajas relativas de
monopolio tecnolédgico y de gestién (Nocke y
Stephen, 2007).

- El segundo grupo considera a paises de
economias desarrolladas de Europa y Améri-
ca del Norte, donde se persiguen estrategias
de busqueda de activos y tecnologia (Lecraw,
1993; Deng , 2007) al encontrarse por lo ge-
neral ausentes en sus paises de origen. Este
grupo se caracteriza por el dinamismo de sus
mercados, el mejor entorno empresarial, la
seguridad juridica y la moderna estructura
econdmica, burocratica y judicial. La forma de
entrada en este grupo de paises suele ser por
medio de F&A, lo que resulta mas eficiente al
permitir la reduccién de costes de transaccion
y facilitar el acceso a tecnologias avanzadas
(Buckley y Forsans, 2012b).

- El tercer grupo considera a los paises
en transicion, los cuales se caracterizan por
contar con bajos costes laborables, amplios
mercados y entornos politicos y econémicos
en proceso de mejora. Las EMNE suelen con-
tar con pequefios margenes de beneficio en
la etapa de estandarizacion de los productos,
por lo que tienden a optar por la exportacion,
subcontratacion y F&A transfronterizas como
forma de entrada en estos paises, al perseguir
principalmente la bisqueda de eficiencia y de
mercado en este grupo de paises (Sethi et al.,
2003; Buckley, Wang y Clegg, 2007).

2.2. Transferencia de conocimiento en las
F&A internacionales

En las estrategias de buisqueda de conoci-
miento que se encuentran tras los procesos de
internacionalizacion via F&A, se halla la trans-
ferencia de conocimiento inversa (Kogut y
Chang, 1991; Potterie y Lichtenberg, 2001); es
decir, el conocimiento transferido de empresas
adquiridas en economias desarrolladas hacia
empresas adquirientes de paises en desarro-
llo. También este fen6meno se identifica como
el aprendizaje que estas EMNE hacen el ex-
tranjero. Los principales factores que afectan
la transferencia de conocimiento inversa inclu-
yen la capacidad de absorcion (generalmente
indicada por stock de capital humano o indice
de [+D) (Potterie y Lichtenberg, 2001; Driffield
y Love, 2003), la vinculacion tecnolégica (Hi-
ggins y Rodriguez, 2006) y el grado de inte-
gracion en los paises de destino (Schweitzer,
2005; Puranam et al., 2009). A continuacidn,
se exponen algunos de los principales meca-
nismos de aprendizaje que las EMNE utilizan
en el extranjero:

- Transferencia directa: hace referencia a
la transferencia de la tecnologia existente y los
resultados de [+D a la matriz de acuerdo con
los acuerdos comerciales.

- Capital humano: por un lado, el adqui-
riente obtiene directamente los recursos hu-
manos de la empresa adquirida mediante una
operacion de F&A; por otro lado, los emplea-
dos y los expertos son enviados a la filial como
portadores de flujo de conocimiento. De esta
manera, aprenden en el trabajo (I+D informal)
(Guimén y Agapitova, 2013) al tiempo que lo-
gran realizar de manera efectiva la transferen-
cia de conocimiento técito y tecnologia com-
pleja (Filatotchev et al., 2009; Driffield y Karl,
2000; Chen etal., 2012).

- El adquirente se integra en la red de in-
novacién externay en la cadena industrial (Lin
et al, 2009), obteniendo los recursos o infor-
macién necesaria mediante la cooperacion e
interaccion con clientes, proveedores y otros
agentes involucrados en esa red de innovacion
externa (Alvarez y Molero, 2005; Fagerberg y
Srholec, 2007). Igualmente, se accede a una
gama de productos y servicios relacionados
con la modernizacién del negocio internacio-
nal como las TIC mas avanzadas, los servicios
financieros y de gestion y los métodos conta-
bles, mejorando el estandar de la tecnologia de
produccién (Rugman y Doh, 2008).

- Ahorro en costes de I+D, mejorando la
eficiencia en la asignacion de recursos y obte-



niendo sinergias de forma que los fondos aho-
rrados puedan ser utilizados para desarrollar
nuevos proyectos tecnolégicos (Sirmon, Hitt y
Ireland, 2011).

Es importante describir la relacion entre
instituciones, empresas estatales, expansion
internacional e innovacién. Las instituciones
son una parte indispensable del analisis trans-
nacional debido a que las EMN estan inmersas
tanto en el entorno del pais de origen como en
el de destino, asi como en las reglas y politi-
cas diferenciadas en el dmbito industrial. La
transferencia de conocimiento esta condicio-
nada por las caracteristicas del pais origen y
de destino de la IED, estando restringida por
las diferencias culturales, legales y politicas
(Duran y Alvarez, 2019). Hay que precisar que
muchas de las operaciones de F&A cuyo ori-
gen son paises en desarrollo son iniciadas por
EMN de propiedad estatal, especialmente en el
caso de China y Rusia. Estas EMN estan finan-
ciadas por el estado, persiguiendo el objetivo
de la eficiencia econémica, al tiempo que va
acompanado de objetivos politicos como se-
guridad nacional, politica industrial y posiciéon
geopolitica. Es por ello que las EMNE estata-
les suelen enfrentarse a una mayor resistencia
institucional.

Por otro lado, es preciso considerar que el
aprendizaje que las EMNE hacen en el extran-
jero puede revertir positivamente en su proce-
so de modernizacidn y mejora industrial. Tras
una F&A, la empresa matriz en el pais de ori-

gen se ha transformado en una empresa cen-
tral en la red industrial debido a la convergen-
cia de recursos (Degbey y Pelto, 2013; Enright,
2020), desempefiando un papel importante
en la difusion del conocimiento y tecnologia a
otras empresas del pais, impulsando asi el de-
sarrollo de toda la industria nacional (Smith y
Powell, 2004). Ademas, Hakani, et al. (2010)
consideran que las empresas emplazadas en
el centro de la red cuentan con un mayor nu-
mero de conexiones, una mayor difusiéon de
conocimiento y mas recursos innovadores, lo
que refleja la importancia de los cldsteres es-
pecializados al brindar oportunidades para el
flujo de recursos y conocimientos, facilitando
la modernizacién de la industria y el proceso
de catch-up (Alvarez y Marin, 2013; Cantwell y
Tolentino, 1990). En este cldster industrial se
pueden observar dos efectos: en el primero, las
empresas locales mejoran su propio nivel tec-
nolégico via imitacion de la EMNE adquiriente,
aprendiendo asi nuevas tecnologias, métodos
de produccién y experiencia de gestion, siendo
este el efecto de demostracion (Findlay, 1978).
En segundo lugar, la introduccién de nuevos
productos por parte de la EMNE adquiriente
intensifica la competencia en la industria en el
pais de origen, por lo que otras empresas del
sector comienzan un proceso de imitacion pa-
siva y realizan un mayor esfuerzo en [+D, pro-
vocando asi mejoras tecnoldgicas (efecto de
competencia) (Mansfield y Romeom, 1980).

Gréfico 1. Evolucion de las F&A Transfronterizas de China
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3. Fusiones y adquisiciones internacionales
en el contexto de China

Las F&A a escala internacional de la eco-
nomia China comenzaron en el afio 1990, dis-
tinguiéndose fundamentalmente tres etapas
en su desarrollo. La primera etapa se enmarca
entre los afios 1990 y 2000, en los cuales se
implement6 la Reforma Econdmica orientada
al sistema de cambio de divisas y de gestion
de riesgos; en esta etapa el niimero de F&A fue
relativamente escaso y ascendi6 a 352 opera-
ciones, representando un 0,52% de las F&A
transfronterizas a nivel mundial. La segunda
etapa se enmarca entre los anos 2001 y 2007,
caracterizandose por un ligero crecimiento
sostenido de las operaciones de F&A interna-
cionales (Grafico 1), incrementandose tam-
bién el volumen en las mismas; durante estos
afos, pese a la timida expansion internacional
de las operaciones de F&A, China fue predomi-
nantemente receptor de inversidén extranjera
directa, debido principalmente a que su ingre-
so en el afio 2001 en la Organizaciéon Mundial
del Comercio supuso una mejora continua del
reglamento sobre inversiones. La tercera etapa
se encuentra comprendida desde el afio 2008
hasta la actualidad, la que se encuentra deter-
minada por una rapida internacionalizacion de
la economia china via F&A, tanto en términos
del nimero de operaciones como del volumen
en las mismas.

La intensa expansion internacional de las
operaciones de F&A a lo largo de la dltima dé-
cada, se ha debido fundamentalmente a dos
factores: la busqueda de recursos naturales
y de activos estratégicos, y la situacién finan-

ciera a nivel internacional (Gugler, 2010). La
busqueda de recursos naturales por parte de
las EMN chinas se ha concentrado en energias
tales como petrdleo, gas natural y recursos mi-
nerales, lo que ha favorecido la expansion de
las F&A en paises en desarrollo, mientras que
la busqueda de activos estratégicos, entre los
que se incluyen las capacidades tecnoldgicas,
las marcas y los canales de distribucién, ha
dado lugar a un mayor volumen de operacio-
nes en los paises mas desarrollados. Respec-
to a la situacidn financiera a nivel internacio-
nal, la crisis desatada en el afio 2008 provocé
fuertes fluctuaciones en los tipos de cambio
y una disminucién en el precio de los activos
extranjeros, por lo que las empresas chinas
pudieron adquirirlos a un precio mucho mas
rentable. Con el tiempo, el Gobierno Chino ha
logrado implementar sucesivamente una serie
de politicas y regulaciones con la finalidad de
alentar a las empresas a invertir en el exterior.
Es importante mencionar que la pronunciada
caida del nimero de transacciones de las ope-
raciones de F&A transfronterizas en 2017, fue
debido a la implementaciéon de medidas res-
trictivas de las autoridades para evitar con-
secuentemente las salidas de capital (capital
flight) y amedidas de deteccion mucho mas es-
trictas en EE.UU. y Europa (Huang y Xia, 2016;
Kirkegaard, 2019).

En lo que respecta al alcance geografico
de las F&A transfronterizas, es importante se-
fialar que, en la etapa inicial este tipo de ope-
raciones se llevaron a cabo en solo 10 paises,
entre los que se encuentran incluidos Reino
Unido, Italia, Singapur y Vietnam, segun la
base de datos Zephyr elaborada por BVD. En

Grafico 2. Volumen de Transacciones de F&A Transfronterizas por Empresas Chinas,
2011-2019 (por continente)
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la segunda etapa se extendieron a un total de
51 paises en 6 continentes, llegando a involu-
crar a 99 paises en la ultima etapa. Al centrar-
nos en esta ultima etapa, es posible observar
como China demuestra cierta predileccion por
las empresas norteamericanas y europeas,
suponiendo las F&A en América del Norte el
35% del total de las operaciones entre los afios
2011 y 2019 y las realizadas en Europa cerca
del 27% (Grafico 2). No obstante, desde el afio
2017 las transacciones llevadas a cabo en Asia
han superado en volumen la cantidad de las
realizadas en Europa, lo que seria consecuen-
cia de la iniciativa "Nueva Ruta de la Seda", la
cual promueve la integraciéon econémica regio-
nal en Asia para conformar gradualmente una
economia de mercado unificada.

El patron geografico de las operaciones
de F&A de las EMNE chinas responde a las ca-

racteristicas sectoriales e industriales de los
paises de destino, asi como a su grado de de-
sarrollo. Al considerar los diez principales pai-
ses receptores de inversion via F&A, es posible
mencionar que mas del 60% de las operacio-
nes se concentran en paises desarrollados, tan-
to en valor como en nimero de operaciones. Es

mas, en aquellas operaciones que tienen como
objetivo empresas de sectores de alto conteni-
do tecnoldgico, la concentraciéon en economias
avanzadas es mayor, atrayendo mas del 90%
de las F&A llevadas a cabo por compaiiias chi-
nas. En la Tabla 1 es posible visualizar dicha
distribucién regional, aprecidndose como las
estrategias de busqueda de activos tecnologi-
cos y de recursos naturales predominan entre
las estrategias de internacionalizacion via F&A
de las EMN chinas. De ahi que, por ejemplo, la
abundancia de recursos naturales de Australia,
Brasil y Kazajistan les haya posicionado entre
los principales paises receptores. Estas estra-
tegias de internacionalizacién se aprecian de
forma mas notable atendiendo a los sectores
de actividad en los que China ha mostrado una
mayor actividad en relacién con este tipo de
operaciones, predominando las inversiones
via F&A en industrias de recursos naturales
estratégicos e industrias manufactureras de
alta tecnologia, tales como la fabricacion de
equipos electrénicos y otros equipos eléctri-
cos, productos quimicos y extraccién de petro-
leo y gas. Esta distribucidn sectorial de las F&A
transfronterizas muestra la senda seguida por

Tabla 1. Distribucion de Destinos de Inversion en F&A Chinas, 1995-2017 (por pais)

Total de F&A

F& A en industrias de alto contenido tecnoldgico

] . Valor (mill. . .. . , .. Valor (mill | Pais .
Pais (Region) Dolares) Pais (Region) | Numero | Pais (Region) Dolares) (Region) Numero
Estados - Hong Kong. Hong Kong. Estados .
Unidos 833.75 China 013 China 178.04 Umdos 122
Hong Kong, Estados - | Estados Hong Kong. -
China 67618 | Unidos 432 | Unidos 46-36| China 82
Reino Unido 371.79| Australia 248 | Singapur 25 24| Japon 35
Australia 350.14 | Alemania 138 | Reino Umdo 24 3 | Alemania 22
Canada 258.32 | Canada 121 | Alemania 15.37 | Rewo 19
Umdo
Brasil 237 81| Singapur 115 | Indonesia 11 | Singapur 18
Singapur 212.26 | Reino Unido 113 | Corea del sur 8.33 ;::m del 16
) . Tarwan.
Israel 103.91 | Japon 90 | Japon 7.74 China 14
Kazajstan 96.87 | Francia 83 | Australia 7.06 | Canada 14
Rusia 96 49 | Ttalia 70 | Pakistan 2 85| Australia 12
Porcentaje del Porcentaje
del total de
. . total de F&A
Porcentaje del | Porcentaje del ) ; . o, | F&A en
T1% 66% | en  industrias 95% | . . 92%
total de M&A total de M&A industrias
de alta
. de alta
tecnologia ;
= tecnologia

Fuente: Thomson SDC, cross-border M&A database. Elaboracion propia.
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la economia china en las diferentes etapas que
caracterizan su internacionalizacion, si bien
comienza a haber un mayor interés en el sec-
tor financiero y el sector de servicios de trans-
mision de la informacion (Li, 2020; Qin, 2019).

4. Metodologia

Con la finalidad de dar respuesta al obje-
tivo planteado en este trabajo y determinar en
qué medida las F&A internacionales de las em-
presas chinas contribuyen a la mejora de las
capacidades tecnoldgicas de las industrias del
pais, se define el siguiente modelo economé-
trico:

NUE—PRODit=ﬂ0+ﬁlFAi,t—1+ﬁ2DCit+ﬂ311it+ﬁ
JED +BD +y v *e,

Donde, el subindice it hace referencia a la
industria i en el periodo t; yi y yt representan
los efectos individuales y temporales, respecti-
vamente; y it es un término de error aleatorio.

La variable dependiente es el nimero de
nuevos productos (NUE_PROD), habiéndo-
se optado por este indicador para realizar la
aproximacidn a las capacidades tecnolégicas a
nivel sectorial en base a los estudios de Ahu-
ja & Katila (2001) y Sun & Du (2010), resulta
especialmente relevante en la medicion el des-
empefio innovador en China, tal y como se se-
fiala en la serie anual del China Statistical Year-
book que fue publicado por la Oficina Nacional
de Estadistica de China.

La variable independiente de mayor re-
levancia en este estudio es el volumen de fu-
siones y adquisiciones transfronterizas (FA)
realizadas por las EMN chinas en cada sector
de actividad. Esta variable se incluye en el mo-
delo retardada un periodo al haberse demos-
trado que los efectos tecnoldgicos de las F&A
suelen producirse en periodos posteriores a la
operacion en funcion de la industria en la cual
se lleva a cabo (Zhang et al., 2018; Cloodt, Ha-
gedoorn y Kranenburg, 2006; Marin y Alvarez,
2009).

Se han incluido, adicionalmente, un con-
junto de variables de control que la literatura
demuestra que inciden en la capacidad inno-
vadora, con la finalidad de evitar una sobrees-
timacién del efecto de las F&A transfronterizas
en el desempefio innovador a nivel industrial.
La primera variable de control es la intensidad
de capital de la industria (DC), calculada como
la relacion entre el activo fijo neto y el nivel de
empleo en la misma. La inclusién de esta va-
riable se justifica en el hecho de que la inten-
sidad de capital esta estrechamente vinculada
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a las capacidades productivas y tecnolégicas
de las industrias, lo que incidiria también en
la decision de invertir en el exterior via F&A
(Bertrand y Capron, 2015).

La segunda variable de control es el gra-
do de internacionalizaci6én de la industria (1I),
aproximado como el volumen de exportacio-
nes en relacion a las ventas totales. La litera-
tura muestra como el comercio internacional
favorece la transferencia de conocimiento
tecnolégico, produciéndose un proceso de
aprendizaje que revierte positivamente en el
desempefio innovador, al tiempo que permite
adquirir un mayor conocimiento sobre el pais
de destino, lo que incrementaria la probabili-
dad de internacionalizacién via F&A (Girma,
2002; Alvarez y Marin, 2010).

Asimismo, se incluye como variable inde-
pendiente la inversién extranjera directa de
entrada (IED), relativizada por el capital des-
embolsado, para tener en cuenta los posibles
efectos de derrame tecnoldgico (spillovers)
que se producen desde las empresas extran-
jeras hacia las empresas locales, lo que me-
joraria sustantivamente el nivel tecnoldgico
y permitiria acumular cierto grado de expe-
riencia en los procesos de internacionaliza-
cion para las empresas del pais de origen (Ito
et al,, 2012). No obstante, la presencia de las
empresas extranjeras podria dar lugar a una
mayor dependencia de las empresas locales de
la tecnologia foranea y una mayor concentra-
cién industrial, repercutiendo negativamente
en sus actividades tecnolégicas al no existir
incentivos suficientes para invertir en I+D. En
este ultimo caso, se verian reducidas las capa-
cidades de absorcién necesarias para que se
produzcan los spillovers de conocimiento (Lai,
Wang y Zhu, 2009).

Por tultimo, también se ha incluido como
variable de control la intensidad en I+D de la
industria (ID), medida como el gasto en [+D
sobre el volumen de ventas. La inversion en
[+D es una de las principales rutas hacia la in-
novacion, permitiendo desarrollar las capaci-
dades de absorcion necesarias para identificar,
asimilar y explotar la tecnologia ya existente
(Guimén y Agapitova, 2013), lo cual ante una
elevada capacidad de absorcion del sistema
productivo local, podria proporcionar vincu-
los mas solidos con las filiales de empresas
extranjeras, favoreciendo la bidireccionalidad
de los spillovers de conocimiento (Alvarez,
Mariny Santos-Arteaga, 2016). En la Tabla 2 se
muestra la definicién de cada una de las varia-
bles incluidas en el modelo, habiéndose intro-
ducido todas ellas en términos logaritmicos.

La informacién estadistica relativa a la



Tabla 2. Definicién de Variables

Variable Definicion Fuente

NUE_PROD; Numero de nuevos productos, industria 1. periodo t NBSPRC

FA; Volumen de F&A. industria 1. periodo t-1 Zephyr-BVD

DCit Intensidad de capital (activo fijo neto/miumero de empleados). | NBSPRC
industria i. periodo t

ITi Internacionalizacion de la industria (exportaciones/ventas). | NBSPRC
industria i. periodo t

IEDit Inversion  extranjera  directa de enfrada (IED/capital | NBSPRC
desembolsado). industria i, periodo t

ID; Intensidad en I+D (gasto en I+D/ventas). industria i. periodo t NBSPRC

variable dependiente y las variables de con-
trol ha sido obtenida de la Oficina Nacional de
Estadistica de China (NBSPRC) para el perio-
do comprendido entre los afios 2011 y 2017,
y se corresponde con 36 sectores de actividad
segun el codigo SIC de dicho pais®. La informa-
cién sobre el volumen de F&A transfronterizas
se ha obtenido de la base de datos Zephyr, ela-
borada por Bureau Van Dijk, para los 36 secto-
res de actividad mencionados y se han identifi-
cado aquellas industrias a las que pertenece la
empresa que lleva a cabo una F&A en otro pais
en base al codigo SIC de China. Es necesario
precisar que se han seleccionado Unicamente
aquellas F&A que se han llevado a cabo entre
2011y 2017,y que cumplen con los siguientes
requisitos: (a) operaciones completadas que
suponen mas de un 50% de la propiedad de la
empresa adquirida en el extranjero; (b) ope-
raciones llevadas a cabo por empresas chinas
registradas en la China continental; (c) opera-
ciones en las que la empresa adquirida no esta
registrada en paraisos fiscales como las Islas
Caiman y las Islas Virgenes Britanicas. Asi-
mismo, es importante sefialar que no se han
considerado aquellas operaciones en las que la
empresa adquiriente tiene un nombre similar
al de la empresa adquirida, ni las operaciones
que entran en la categoria de Joint-Ventures®.
La disponibilidad de datos de panel, asi
como las caracteristicas de las variables in-
cluidas en el modelo hacen especialmente
relevante la selecciéon del método de estima-
cién. En primer lugar, se ha determinado si
existe endogeneidad debido a la inclusién de
la variable de F&A retardada un periodo y su

5 El cambio en la metodologia de los datos publicados por la
Oficina Nacional de Estadistica de China en 2010 lleva a la
seleccién del periodo 2011-2017.

6 La Tabla Al del Anexo muestra las F&A y el nimero de
nuevos productos de cada sector de actividad en cada uno de
los 36 sectores de actividad para el periodo temporal consi-
derado en el anilisis.
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estrecha relacion con el resto de las variables
independientes. Para ello, se ha llevado a cabo
el test de endogeneidad de Durbin Wu Haus-

man (DWH), aceptando la hipotesis nula de
exogeneidad de los regresores a todos los ni-
veles de significatividad. Una vez confirmado
que no hay endogeneidad en el modelo, se ha
realizado el test de Hausman para determinar
qué método de estimacion resulta mas adecua-
do respecto al método de efectos fijos o efectos
aleatorios. Los resultados de este test indican
que se debe rechazar la hipotesis nula de no
correlacion entre los efectos individuales y las
variables independientes, por lo que es mas
adecuada la estimacion mediante el método
efectos fijos. Por ultimo, para comprobar la
idoneidad de este método de estimacion, se ha
contrastado la significatividad de los efectos
individuales mediante el test LR, el cual indi-
ca que se rechaza la hipétesis nula de que los
efectos individuales son cero y se descarta la
estimacién mediante minimos cuadrados ordi-
narios, siendo necesario optar por un método
efectos fijos’.

5. Resultados Econométricos

En la columna 1 de la Tabla 3 se muestran
los resultados econométricos de la estimacion
del efecto de las F&A internacionales de China
en el desempeno innovador industrial. Dichos
resultados permiten confirmar un efecto posi-
tivo de las operaciones de F&A en la capacidad
de generacion de nuevos productos, al ser el
coeficiente que acompana a esta variable posi-
tivo y significativo. Estos resultados permiten
confirmar la Hipotesis 1, pareciendo prevale-
cer las estrategias de bisqueda de activos es-
tratégicos en la internacionalizacién de China
via F&A, lo que ademas favoreceria la adquisi-

7 La Tabla A2 del Anexo muestra la estadistica descriptiva y
matriz de coeficientes de correlacion.



cién de conocimiento en el exterior.

En cuanto a las variables de control, se
observa cémo el rendimiento de la innovaciéon
esta claramente vinculado con las capacidades
de absorcidn y la acumulacion de capital, tal y
como indican los coeficientes positivos y sig-
nificativos asociados a la intensidad de [+D y
de capital de la industria, respectivamente. Por
el contrario, para el caso de la IED se observa
un efecto negativo, lo que revelaria la existen-
cia de un efecto de desplazamiento derivado
de la presencia de empresas extranjeras, lo
que afectaria a las actividades innovadoras al
desincentivar la [+D interna (Chen, 2007). No
obstante, el grado de internacionalizaciéon de
la industria no tendria un impacto significativo
en el desempefio de la innovacidn tecnolégica
industrial.

Para contrastar la segunda hipoétesis plan-
teada en este trabajo, se ha discriminado entre
las F&A realizadas por empresas privadas y
por empresas estatales en cada una de las in-
dustrias que conforman la muestra. Para ello,
ha sido necesario recurrir al motor de busque-

da web y la base de datos China Stock Market
& Accounting Research (CSMAR), donde se ha
logrado identificar la naturaleza ultima de la
propiedad de la empresa adquiriente. Los re-
sultados de estas estimaciones muestran la
importancia de discriminar entre las F&A lle-
vadas a cabo por empresas privadas y empre-
sas estatales (columnas 2 y 3 de la Tabla 3).
Las F&A realizadas por EMN privadas
chinas contribuyen positivamente al resulta-
do tecnoldgico de la industria, mientras que
aquellas operaciones llevadas a cabo por em-
presas estatales no inciden en el desempefio
innovador. Estos resultados estan en linea con
la motivacion de las empresas estatales en su
internacionalizacidn, asi como con los sectores
de actividad involucrados, los cuales suelen
mostrar un caracter estratégico como aque-
llos vinculados a recursos naturales, servicios
publicos, telecomunicaciones y transporte
(Duran y Alvarez, 2019). Este tipo de sectores
estan relacionados con objetivos politicos, por
lo que este tipo de empresas se transforman
en una herramienta para la implementacion

Tabla 3. Resultado de las Estimaciones

Total de F&A de empresas  F&A de empresas
F&A privadas estatales
(1) (2) 3)
FA(-1) 0.005*%* 0.007** -0.001
(2.35) (2.41) (-0.23)
DC 0.152%* 0.141%* 0.150%*
(2.70) (2.47) (2.62)
I -0.207 -0.180 -0.243
(-0.13) (-0.11) (-0.16)
IED -2.528% -2.489% -2 735%%
(-2.01) (-1.88) (-2.17)
ID 2.014%*%* 2.018%** 2.055%%4
(3.25) (3.22 (3.24)
Constante B 922*** 6.956%%* 6961 %%*
(12.49) (12.12) (12.28)
R* ajustado 0.393 0.396 0381
Numero de observaciones 215 215 215
Dummies de tiempo Si Si Si
Dummies de industria Si Si Si

#** Sigmficativo al 1%; ** Significativo al 5%: * Significativo al 10%

Todas las vanables estan en logantmos



de los objetivos del gobierno, enfrentando a
su vez a obstaculos institucionales mayores y
un estricto escrutinio en los paises de destino
(Luo y Tung, 2007; Aguilera et al,, 2015; Gir-
ma, 2002). No obstante, este tipo de empresas
suele contar con el apoyo gubernamental, por
lo que cuentan con ventajas naturales para
solicitar préstamos bancarios y acceder a una
amplitud de subsidios, lo que conduce a gran-
des diferencias con las empresas privadas en
términos de asuncién de riesgos, estrategias
de inversion y en las relaciones entre la casa
matriz y sus filiales. Estos factores también in-
ciden en el proceso de aprendizaje en un en-
torno extranjero, contando las EMN privadas
chinas con una conexién mucho mas estrecha
con las redes de produccion extranjera al estar
mas predispuestas a comprar bienes o servi-
cios a las empresas del pais de destino (Zhou,
2010). Asimismo, las multinacionales privadas
cuentan con politicas salariales y de recursos
humanos mas flexibles (Hale y Long, 2006),
lo que les permite atraer el talento necesario
para favorecer la transferencia de conocimien-

tos. Lo anteriormente mencionado permite
reflejar la diferencia en la transferencia de co-
nocimiento inversa en los procesos de F&A, pu-
diendo las empresas privadas chinas transferir
mayor conocimiento y tecnologia desde el pais
de destino al pais de origen, lo que contribuye
a la mejora industrial del mismo (Vermeulen y
Barkema, 2001).

Para poder contrastar esta ultima afirma-
cién es necesario diferenciar en funcion del
pais de destino de la inversién debido a que
la motivacién de la internacionalizacién de las
empresas chinas esta vinculada a las caracte-
risticas del mismo (Deng, 2004). Es por ello
que se han agrupado los paises de destino de
las F&A de las empresas chinas en funcién de
su grado de desarrollo en base a la clasificacién
del Banco Mundial, lo que permite diferenciar
entre paises de ingreso alto, ingreso medio alto
e ingreso medio bajo®. Los resultados de las es-
timaciones econométricas muestran como las
F&A realizadas en paises de menor renta, han

8 La Tabla A4 se encuentran los paises incluidos en el analisis
empirico.

Tabla 4. Resultado de Estimaciones por Grupo de Paises

Paises de ingreso

Paises de ingreso  Paises de mgreso

medio bajo medio alto alto
(1) (2) (3)
FA (-1) -0.005%* 0.001 0.004*
(-2.25) (0.35) (1.73)
DC 0.152%* 0.150%* 0.153%*
(2.63) (2.63) (2.66)
I -0.219 0.228 -0.206
(-0.14) (-0.15) (-0.13)
IED -2 710%* 2 T1TE* -2.531*
(-2.09) (-2.11) (-2.03)
ID 20545 2.046%** 2.012%**
(3.25) (3.27) (3.18)
Constante G.94g%%* 6.059%%% §.927F**
(11.97) (12.17) (12.38)
R? ajustado 0382 0382 0.390
Numero de observaciones 215 215 215
Dummies de tiempo Si Si Si
Dummies de industria Si Si Si

*** Sigmificativo al 1%; ** Significativo al 5%:; * Significativo al 10%

Todas las variables estan en logaritmos



dado lugar a un impacto negativo en la capaci-
dad tecnoldgica industrial (columna 1 de la Ta-
bla 4). Estos paises suelen caracterizarse por
la abundancia de recursos naturales, siendo
China especialmente activa en la adquisicion
de empresas en sectores relacionados en pai-
ses menos avanzados. Es preciso mencionar
que las F&A de China, vinculadas a estrategias
de buisqueda de recursos y materias primas en
estos paises, ha permitido asegurar la conti-
nuidad en su cadena de suministro, pero han
ofrecido pocas posibilidades en la generacién
de valor afiadido y nuevos productos diferen-
ciados, lo que ha revertido negativamente en la
creacion de ventajas competitivas vinculadas a
la innovacién (Williamson y Raman, 2013).

En cuanto a las F&A realizadas en paises
de ingreso medio alto, estas no inciden en el
desempefio innovador industrial de China
(columna 2 de la Tabla 4). El motivo reside en
el hecho de que la mayoria de los paises que
conforman este grupo son economias en tran-
sicibn (UNCTAD, 2018) que se caracterizan
por el potencial de su mercado y la mejora del
entorno empresarial, al tiempo que muestran
signos de modernizacién en sus estructuras
econdmicas, burocraticas y judiciales (Duran
y Alvarez, 2019). Entre los principales motivos
por los que China decide invertir en estos pai-
ses, se encuentran la diferenciacién de costes
laborales en la industria primaria y secundaria
(Ma et al,, 2020; Sethi et al., 2003). Asimismo,
sus extensos mercados permiten mantener la
produccién a gran escala y las propias ventajas
competitivas de bajo coste (Torrecillas, 2015;
Buckley et al., 2007).

En relacion a las F&A en paises de ingreso
alto, los resultados econométricos muestran
como este tipo de operaciones han incidido
positivamente en el desempefio innovador in-
dustrial de China (columna 3 de la Tabla 4). Es-
tos hallazgos permiten validar y reconfirmar la
hipotesis 1, ya que las adquisiciones realizadas
en los paises desarrollados se encuentran mo-
tivadas por la busqueda de activos estratégi-
cos, tales como tecnologias avanzadas y otros
activos intangibles, que poseen las empresas
lideres del mercado (UNCTAD, 2006). Con ello,
puede confirmarse que la tecnologia avanzada
aprendida por las EMNE ha ido promoviendo
la mejora en el rendimiento de la innovacion
en toda la industria. Las F&A transfronterizas
de las EMNE se encuentran en consonancia con
la politica industrial china acorde al Plan Made
in China 2025, lo que es posible enlazar segin
la adquisicidn de conocimientos en el exterior,
lo cual mejoria sustantivamente las capacida-
des end6genas de la innovacidén (Torres de Oli-
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veira et al., 2020). Por otro lado, el menciona-
do Plan Made in China 2025 proporciona una
gran cantidad de incentivos y subsidios para
la aglomeracién industrial (Narula y Guimon,
2009), promoviendo ademas la difusion del

conocimiento (Zenglein y Holzmann, 2020).

6. Conclusiones

Los resultados mostrados en este trabajo
permiten confirmar que la internacionaliza-
cion de las EMN chinas via F&A se encuentran
efectivamente motivadas por la bisqueda de
activos estratégicos, especialmente en aquellas
operaciones llevadas a cabo en paises desarro-
llados. Ademas, se confirma que las F&A rea-
lizadas en paises menos desarrollados persi-
guen una estrategia de busqueda de recursos.
Por ultimo, en cuanto a las F&A en economias
de transicion, estas se encuentran impulsa-
das por los bajos costes laborales y un amplio
mercado. Con ello, son aquellas operaciones
de F&A realizadas en los paises mas avanza-
dos las que contribuyen de esta manera a la
mejora del desempefio innovador industrial
de China. Este desempeiio innovador también
se ve favorecido por las capacidades de absor-
cién y la acumulacion de capital. Sin embargo,
la entrada de [ED en China parece haber dado
lugar a un efecto de desplazamiento de I+D, lo
que como consecuencia generaria un impacto
negativo en las capacidades de la innovacion
tecnoldgica.

Un aspecto relevante a la hora de anali-
zar las estrategias de internacionalizacién via
F&A de las EMN chinas es considerar la na-
turaleza de la propiedad de dichas empresas.
De esta forma, se puede afirmar que las EMN
privadas presentan unas mejores capacidades
en la absorcién de conocimientos, contribu-
yendo positivamente en sus capacidades de
innovacion. Por el contrario, las EMN estatales
chinas no contribuyen especialmente al desa-
rrollo tecnolégico industrial del pais debido,
principalmente, a sus complejos propdsitos en
su internacionalizacidn, lo que obstaculiza su
transferencia de conocimiento.

Por lo tanto, al predominar las F&A inter-
nacionales de EMN privadas chinas, se puede
confirmar que este tipo de operaciones supone
una mejora en el desempefio de la innovacion
en la industria china derivado de los procesos
de transferencia de conocimiento inverso. Es
mas, la adquisicion de tecnologia avanzada y
el conocimiento en el entorno extranjero es
exactamente lo que el plan industrial actual de
China necesita y promueve para el progreso



de la industria. Es posible concluir en este tra-
bajo que las F&A internacionales de China se
encuentran fundamentalmente motivadas por
la busqueda exhaustiva de conocimiento, que
logre aportarles nuevas tecnologias y conoci-
mientos avanzados que reviertan en su moder-
nizacién industrial.

No obstante, este trabajo presenta ciertas
limitaciones que pretenden ser abordadas en
préximos trabajos. Entre estas es posible se-
falar que el periodo de tiempo considerado
es relativamente pequeio, lo que se deriva
de la restricciéon temporal en la informacion
estadistica que proporciona la Base de Datos
de la Oficina Nacional de Estadistica de China,
no existiendo claridad respecto a la incorpora-
cion de informacion con posterioridad a 2017.
Una limitacién adicional es el haber conside-
rado exclusivamente el caso de la economia
china, no pudiendo generalizar los resultados
a otros paises emergentes debido a la hetero-
geneidad que les caracteriza. Es cierto que no
se han podido incluir mas paises en la muestra
por la falta de informacién a nivel industrial.
Por dltimo, se debe sefialar que seria necesario
establecer un punto intermedio en la relacién
entre F&A transfronterizas y el rendimiento de
la innovacion para poder establecer con mayor
precision y exactitud los mecanismos que inci-
den en los procesos de transferencia de cono-
cimiento inverso.
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Anexos

Tabla A1 F&A y Numero de Nuevos Productos por Sector de Actividad, 2011-2017

Nuamero de

. . Numero de Valor, d.e proyectos de
Industria deadquirente transaccion
eventos (Miles de euros) nuevos
productos.
Mineria y Lavado de Carbén 2 228781.86 10883
Extraccion de petrédleo y gas natural. 4 2902878.36 5245
Mmeria de metales ferrosos 2 1525506.34 1349
Mieria de metales no ferrosos 6 3037447.89 1196
Mineria de no metalicos (o] (o] 2158
Procesamiento de productos agricolas 6 2889569.84 52166
Fabricacion de alimentos 8 2651867.29 37197
Fabricacion de licores, bebidas y té 5 138717.42 21720
Fabricacién de tabaco [¢] 0 6662
Fabricacion de Textiles 3 1761300.95 59261
Fabricacion de prendas de vestir y accesorios. 3 102660 26924
Fabricacion de cuero, pieles, plumas y calzado. 1 11460.90909 14977
fabricacidon de productos de r@dera, bambu, ratan, o o 10669
palma y paja
Fabricacion de muebles 2 475165.36 15315
Fabricacidén de papely producto de papel 0 (0] 18269
Impresion y reproduccion de medios de grabacion 1 59259.25926 15043
. ~a 10 . 1cs s a1 - o ~al1vaQ
Frcin de s prs o sl g s
Proccsamicnto de petrdleco, coque y de combustible 1 2348172727 11816
nuclear
Fabricacion de materias pr1rnas quimicas y productos 13 856685891 175774
quimicos.
Fabricacion de medicamentos 14 515207.622 163312
Fabricacién de fibras quimicas 3 595985.04 14739
Fabricaciéon de productos de caucho y plastico. 7 403444 .87 94215
Fabricacién de productos minerales no metalicos 6 1122657.64 75709
Fundicién y prensado de metales ferrosos 8 917879.13 60834
T'undicién y prensado de metales no ferrosos 0 0 45861
Tabricacién de productos metalicos 4 496671.61 94014
Fabricacién de maqumaria de uso general 26 2135862.48 245442
Fabricacion de maquinarna de uso especiales 25 3304632.06 211606
Fabricacion de equipos de transporte 27 2875287.57 268636
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 33 2965351.841 307684
Fabricacién de corn}_)utadoras 5 ’co_rnunicaci(')n y Otros 31 208002471 296364
equipos electrénicos
Fabricacion de mstrumentos y maquinaria de medicion 7 200298.05 87364
Otra Fabricacion 4 1773602.96 10418
Produccién y suministro de Vcncrgia cléctrica y potencia 6 8482853156 14613
calorifica.
Produccion y suministro de gas 1 31221.8 864

Produccion y suministro de agua. 2 45238.92 1427

Fuente: NBSPRC y Zephyr-BVD. Elaboracién propia.
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Tabla A2 Estadistica descriptiva y matriz de coeficientes de correlacion

Media ?ifi:a Méximo Minimo FIV  Nue prod FA II DC IED D
Nue pro 150 1678 10978 3871 - 1
FA JA2L 3919 15635 0000 1250  0.469*** 1
I 0083 0093 0477 0000 2310  0404%=* (. 184*** 1
DC 3382 0871 35755 1.404 1790  0307*** -0.066 0.634%** ]
IED 0104 0072 0328 0.000 2010  03532%** (230%** (630%** (486%** 1
D 0493 0276 1127 0.039 1.610  0.749%%% () 442%*%% [ 340%** ( 181*** (490%** 1
Niveles de Significancia: * p=20.1, ** p=0.03, *** p=0.01, se toma el loganitmo natural de cada variable.
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla A3 Paises incluidos en el Analisis Empirico
fﬂa:if;:j;ﬂmm iilsf;;:ngreso Paises de altos ingresos
Kirguistan Argentina Alemania Francia
La Republica del Congo Brasil Australia Hong Kong
Papua Nueva Guinea Chile Austria Hungria
Sierra Leone Gabon Belgica Israel
/ietnam Indonesia Canada Ttalia
Malasia Chequia Japon
Peru Corea del Sur Luxemburgo
Rusia Dinamarea Malta
Tailandia Emiratos Arabes Unidos Nueva Zelanda
Taiwan Espafia Paises Bajos
Uruguay Estados Unidos Polonia
Finlandia Reino Unido
Singapur

Fuente: Elaboracion propia.
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