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Resumen

En este trabajo se analiza la motivación y estrategia de las empresas multinacionales chinas en su inter-
nacionalización vía fusiones y adquisiciones (F&A). Haciendo uso de los datos que proporciona la Oficina 
Nacional de Estadística 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 desempeño 
innovador industrial de China. En cuanto a los principales resultados obtenidos, se evidencia que prevalece 
una búsqueda de activos estratégicos en la internacionalización de China a través de F&A, lo que le permite 
la adquisición de conocimiento en el exterior y contribuye positivamente al resultado tecnológico de la 
industria. Sin embargo, las empresas estatales no contribuyen al desempeño innovador de China en sus 
estrategias de internacionalización. Por último, es relevante mencionar, que el conocimiento adquirido en 
el extranjero a través de fusiones y adquisiciones se encuentra impulsado actualmente por las políticas 
industriales de China.

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

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.

Keywords: Emerging Multinational Companies, Cross-Border Mergers and Acquisitions, Reverse Spillover, 
Innovation
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Resumen ejecutivo

El rápido desarrollo de las empresas mul-
tinacionales de países emergentes (EMNE), 
junto al incremento significativo de los flujos 
de inversión procedentes de estas economías, 
ha dado lugar a nuevos enfoques y modelos en 
el campo de los negocios internacionales para 
explicar este proceso de rápida expansión in-
ternacional. El surgimiento de estas nuevas 
aproximaciones teóricas 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 tecnológicas, de marketing o de 
gestión. Es por ello que suelen recurrir a fusio-
nes y adquisiciones (F&A) en su proceso de ex-
pansión internacional al permitir este tipo de 
operaciones el acceso a recursos estratégicos 
de forma más eficiente y favorecer la absorción 
de conocimiento.

Al tiempo, estas estrategias de búsque-
da de activos permiten a las EMNE transferir 
el conocimiento tecnológico adquirido en el 
exterior a sus países 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 países en desarrollo 
pueden organizar racionalmente la industria 
y la estructura de localización de la inversión 
extranjera directa, con el fin de lograr su actua-
lización industrial y reducir la brecha que les 
separa de los países más 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 economías emergentes 
al enfrentarse a una mayor resistencia institu-
cional debido a sus complejos propósitos de 
internacionalización, entre los que se encuen-
tran la búsqueda de eficiencia económica, así 
como otros objetivos relacionados con la polí-
tica industrial y la posición geopolítica.

Este trabajo contribuye a la comprensión 
del proceso de internacionalización vía F&A 
de las EMNE y cómo la adquisición de conoci-
miento en el exterior revierte en la moderni-
zación y mejora tecnológica industrial del país 
de origen, mediante el análisis de la expansión 
internacional de las empresas chinas. Hacien-
do uso de la información estadística 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 2011 y 2017, y la Oficina Na-
cional de Estadística de China, se ha realizado 
un análisis econométrico con el fin de contras-
tar empíricamente las siguientes hipótesis de-
finidas en base a la revisión de la literatura:

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

H2: Las estrategias de internacionalización 
vía F&A difieren en función de la propiedad pú-
blica o privada de las EMNE chinas, incidiendo 
de diferente manera en el desempeño innovador 
industrial del país.

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

Asimismo, los resultados ponen de mani-
fiesto la necesidad de analizar la internaciona-
lización empresarial vía F&A en función de la 
naturaleza de la propiedad de dichas empre-
sas. Y es que las EMN privadas presentan unas 
mejores capacidades en la absorción de cono-
cimientos, contribuyendo positivamente en el 
desempeño innovador de la industria. Por el 
contrario, las EMN estatales chinas no contri-
buyen especialmente al desarrollo tecnológico 
industrial del país debido, en parte, a sus com-
plejos propósitos en su internacionalización.

1. Introducción

El rápido desarrollo de las empresas mul-
tinacionales de países emergentes (EMNE)1, 
junto al incremento significativo de los flujos 
de inversión procedentes de estas economías, 
ha dado lugar a nuevos enfoques y modelos 
en el campo de los negocios internacionales 

1 A lo largo de este trabajo, se hará uso de EMNE para hacer 
referencia tanto a empresa multinacional de países emergen-
tes como a empresas multinacionales de países emergentes.
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para explicar este proceso de rápida interna-
cionalización, como son el modelo LLL (Ma-
thews, 2006) y la teoría de trampolín (Luo y 
Tung, 2007). El surgimiento de estas nuevas 
aproximaciones teóricas se fundamenta en el 
hecho de que las EMNE se diferencian de las 
empresas multinacionales (EMN)2 tradicio-
nales en sus ventajas competitivas, al carecer 
por lo general de ventajas de propiedad como 
capacidades tecnológicas, de marketing o de 
gestión, las cuales suelen garantizar el éxito en 
el proceso de internacionalización (Lall, 1984; 
Gammeltoft, Barnard y Madhok, 2010; Rama-
murti, 2012). Es por ello que las estrategias de 
internacionalización de las EMNE están estre-
chamente vinculadas a la búsqueda de activos 
estratégicos, tales como el conocimiento y la 
tecnología (Lecraw, 1993; Makino, Lau y Yeh, 
2002; Deng , 2007), por lo que suelen recurrir a 
operaciones de fusión y adquisición (F&A)3en 
su proceso de expansión 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 más 
eficiente, reduciendo los costes de transacción 
y favoreciendo la absorción de conocimiento 
(Buckley y Forsans, 2012b; Vermeulen y Bar-
kema, 2001).

Estas estrategias de búsqueda de activos 
permiten a las EMNE transferir el conocimien-
to tecnológico adquirido a sus países 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 absorción 
(generalmente aproximadas por la intensidad 
en I+D o el stock de capital humano) (Potterie 
y Lichtenberg, 2001), la vinculación tecnológi-
ca (Higgins y Rodriguez, 2006) y el grado de 
integración en los países de destino (Schweit-
zer, 2005; Puranam, Singh y Chaudhuri, 2009). 
Las estrategias de aprendizaje de las EMNE 
también están vinculadas a la transferencia 
directa de conocimiento a través de contratos 
comerciales, la adquisición de capital humano 
y el flujo de conocimiento entre las filiales y la 
matriz, así como a los intercambios y la coo-

2 A lo largo de este trabajo, se hará uso de EMN para hacer 
referencia tanto a empresa multinacional como a empresas 
multinacionales.
3 A lo largo del texto, se utilizará F&A para hacer referencia 
tanto a fusión y adquisición como a fusiones y adquisiciones.

peración en la red de innovación externa y la 
formación de sinergias mediante el ahorro de 
inversión (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 (Durán y 
Álvarez, 2019) y, en especial, en el caso de las 
empresas estatales de economías emergentes 
al enfrentarse a una mayor resistencia institu-
cional debido a sus complejos propósitos de 
internacionalización, entre los que se encuen-
tran la búsqueda de eficiencia económica, así 
como otros objetivos relacionados con la polí-
tica industrial y la posición geopolítica (Agui-
lera, Canapé y Santiso, 2015).

Al tiempo, es preciso considerar que los 
clústeres especializados juegan un papel im-
portante en el proceso de modernización 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; Álvarez y 
Marin, 2013). Es decir, la empresa en el cen-
tro del clúster (matriz de EMN) actúa, por un 
lado, como una fuente de nuevas tecnologías, 
métodos de producción y de experiencia de 
gestión a otras empresas del clúster (efecto 
demostración) y, por otro lado, otras empresas 
en el mismo clúster tienden a la imitación y de-
sarrollo pasivo debido a la intensificación de 
la competencia (efecto competencia) (Degbey 
y Pelto, 2013; Findlay, 1978; Mansfield y Ro-
meom, 1980). Como consecuencia, los países 
en desarrollo pueden organizar racionalmente 
la industria y la estructura de localización de 
la inversión extranjera directa, con el fin de 
lograr su actualización industrial y reducir la 
brecha que les separa de los países más avan-
zados, también conocido como catch-up (Can-
twell y Tolentino, 1990).

No obstante, aunque se considera que la 
estrategia de búsqueda de activos estratégicos 
es la principal motivación para las F&A de eco-
nomías emergentes, continúan siendo escasos 
los esfuerzos a nivel agregado que permiten 
asociar esta motivación con la transferencia de 
conocimiento inversa y el proceso de mejora 
tecnológica industrial. Con ello, el objetivo de 
este trabajo es analizar si las F&A realizadas 
por las EMN chinas están relacionadas con las 
estrategias de búsqueda de activos, identifi-
cando en qué medida el aprendizaje que estas 
EMNE realizan en el extranjero revierte en el 
proceso de modernización y mejora tecnológi-
ca industrial, y favorece el proceso de catch-up. 
Asimismo, se pretende dar un paso más y ana-
lizar las posibles diferencias entre las EMN pri-
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vadas y estatales de China al diferir sus moti-
vaciones en el proceso de internacionalización. 
De esta manera, la contribución de este trabajo 
reside en el estudio de la interacción entre las 
estrategias de búsqueda de conocimiento de 
las EMNE en su internacionalización vía F&A, 
el aprendizaje que realizan en los países de 
destino y el proceso de mejora tecnológica in-
dustrial de su país de origen.

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

H1: Las EMNE chinas han seguido es-
trategias de búsqueda de activos en sus F&A 
transfronterizas, revirtiendo positivamente en 
el desempeño tecnológico industrial del país 
mediante la transferencia de conocimiento in-
versa.

H2: Las estrategias de internacionaliza-
ción vía F&A difieren en función de la propie-
dad pública o privada de las EMNE chinas, in-
cidiendo de diferente manera en el desempeño 
innovador industrial del país.

Para contrastar estas hipótesis se ha re-
copilado información 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 información estadística 
que proporciona la base de datos Zephyr de 
Boureau Van Dick (BvD) y la Oficina Nacional 
de Estadística de China. Los resultados mues-
tran que las estrategias de búsqueda de acti-
vos han sido especialmente relevantes en las 
F&A internacionales realizadas por las EMNE 
de China, mejorando el desempeño innovador 
industrial del país. 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 
sección 2 presenta una breve revisión de la 
literatura sobre las teorías de internaciona-
lización relativas a las empresas de países en 
desarrollo y la transferencia de conocimiento 
internacional. En la sección 3, se analizan las 
principales características de las F&A trans-
fronterizas de la economía china. En la sección 
4, se explica la metodología seguida en el aná-
lisis empírico, así como las principales fuentes 
de información estadística. La sección 5 se de-
dica a la discusión de los principales resulta-
dos econométricos obtenidos y, por último, en 
la sección 6 se muestran las principales con-
clusiones extraídas en este trabajo. 

2. Marco teórico y conceptual

2.1. Internacionalización de las empresas 
de países emergentes

La internacionalización consiste en un 
proceso en el cual la empresa continúa su desa-
rrollo y expansión 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 producción (Richard, 1973). Desde 
1960, el campo de los negocios internaciona-
les ha tratado de explicar el fenómeno de las 
corporaciones multinacionales. La primera 
pregunta a responder surge a partir de la ver-
sión tradicional, y consiste en saber cuando 
una empresa decide internacionalizarse. Hy-
mer (1976) planteó el concepto de ventajas 
de propiedad para responder a esta pregun-
ta; es decir, cómo estas ventajas garantizarían 
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 internacionalización se produciría 
cuando la demanda de la empresa en el país de 
origen estuviese saturada. El siguiente aspecto 
importante es decidir dónde internacionalizar 
la actividad productiva para lo que el modelo 
de ciclo de vida de producto (Vernon, 1966) y 
el modelo de internacionalización incremental 
(Johanson y Wiedersheim

Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977) con-
sideran que las EMN prefieren localizarse en 
aquellos países con una mayor similitud. Es 
importante mencionar que estos dos mode-
los enfatizan que la internacionalización de 
la empresa es un proceso gradual, es decir, 
inicialmente la empresa optará por un enfo-
que de internacionalización menos arriesga-
do (exportación); por otro lado, cuando haya 
acumulado un determinado conocimiento de 
los mercados exteriores, realizaría la inversión 
extranjera directa (IED)4 en países con carac-
terísticas similares y solo ingresaría a un país 
diferente cuando se asegure que cuenta con 
abundante experiencia de internacionaliza-
ción en países 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-
calización y de internalización- contiene con-
tribuciones pioneras, analizando desde una 
perspectiva integral los determinantes y el 

4 A lo largo de este trabajo, se hará uso de IED para hacer 
referencia tanto a la inversión extranjera directa como a las 
inversiones directas.
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proceso de expansión de las EMN, basándose 
en la teoría de los costes de transacción (Coa-
se, 1937; Williamson, 1975 ) y la teoría de 
internalización (Buckley y Casson, 1976 ). Es 
necesario destacar, que las ventajas de propie-
dad, por lo general, hacen referencia a ventajas 
tecnológicas, de capital humano, de gestión o 
de marketing, que se corresponden con aque-
llos activos que garantizarían 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 
están relacionados con las características del 
entorno de sus países de origen (Durán y Álva-
rez, 2019; Torrecillas, 2015). En comparación 
con las EMN en países 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 últimas déca-
das, el rápido desarrollo de las EMNE junto 
con el incremento significativo de los flujos de 
inversión procedentes de países en desarrollo 
ha dado lugar a una nueva perspectiva de de-
sarrollo de la teoría de la internacionalización, 
en la cual se proponen nuevos enfoques y mo-
delos que permiten explicar el rápido proceso 
de internacionalización de las EMNE, siendo la 
búsqueda 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 investigación 
de empresas de desarrollo tardío de Asia-Pa-
cífico. El primer componente de este modelo, 
la vinculación - Linkage-, hace referencia a la 
búsqueda de ventajas en el exterior, lo que jus-
tificaría la internacionalización vía F&A o las 
colaboraciones internacionales, lo que facilita 
la cooperación entre el país de origen y el país 
de destino. El segundo componente, el apalan-
camiento -Leverage-, hace referencia al uso de 
las redes internacionales y las relaciones jerár-
quicas de las empresas ya establecidas para la 
adquisición y transferencia de conocimientos. 
Por último, el aprendizaje -Learning-, hace re-
ferencia a la estrategia de asimilación de este 
conocimiento por parte de las EMNE.

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

empresas de países emergentes: la primera es 
la búsqueda de activos y la segunda es la bús-
queda de oportunidades. En términos de bús-
queda de activos, la desventaja que presentan 
las EMNE en cuanto a capacidades tecnológi-
cas y capacidades de mercado, les conduce a 
adquirir el conocimiento requerido, las tec-
nologías avanzadas, las capacidades de mer-
cado, el talento de I+D, las marcas superiores 
globales, las capacidades de gestión y activos 
diversos, como también los recursos natura-
les y materias primas. Por medio de la compra 
de una empresa ya establecida en un país más 
avanzado, las EMNE mejorarían su capacidad 
de desarrollar nuevos productos y procesos, 
así como su capacidad de producción nacional 
(Deng , 2004).

En cuanto a la búsqueda 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 única para 
ingresar a determinados mercados especia-
lizados, por ejemplo, las cuatro principales 
compañías de software de India, Infosys, Wi-
pro, Satyam y Tata Consultancy Services, se 
han visto beneficiadas de nuevos clientes en 
mercados desarrollados, con un rápido creci-
miento económico 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 expansión internacional de Lenovo.

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

• Evitar las restricciones del sistema ins-
titucional y el mercado del país 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.

• Superar las barreras comerciales e ingre-
sar a mercados principales en países desarro-
llados, por ejemplo, en algunas empresas texti-
les y de confección chinas, se ha incrementado 
su cuota de exportación a la Unión Europea al 
invertir en Turquía.

• Aprovechar la oportunidad de liberar y 
maximizar el uso de ventajas de fabricación a 
bajo costo, por ejemplo, diversas empresas chi-
nas han invertido en el sudeste asiático para 
digerir el exceso de capacidad de producción.
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Si bien las diferencias desde la perspec-
tiva de las ventajas de propiedad parecen ser 
notables, la selección de los países de destino 
en la localización de las empresas emergentes 
también es diferente. De hecho, los países en 
que se localizan las EMNE pueden clasificarse 
en tres principales grupos:

- El primer grupo considera a países po-
bres pero ricos en recursos naturales, locali-
zados en África, Asia y América Latina, donde 
se satisface el motivo de búsqueda de recursos 
naturales, energía y materias primas, lo que 
resulta importante para poder sustentar el rá-
pido crecimiento económico de las industrias 
en su país origen y garantizar un suministro 
estable de recursos naturales de largo plazo. 
En este caso, la entrada a esta localización es 
principalmente del tipo inversión greenfield, 
donde las multinacionales logran encontrar 
mayor autonomía, lo que les permite contro-
lar riesgos asociados del proyecto en mayor 
medida, manteniendo ventajas relativas de 
monopolio tecnológico y de gestión (Nocke y 
Stephen, 2007).

- El segundo grupo considera a países de 
economías desarrolladas de Europa y Améri-
ca del Norte, donde se persiguen estrategias 
de búsqueda de activos y tecnología (Lecraw, 
1993; Deng , 2007) al encontrarse por lo ge-
neral ausentes en sus países de origen. Este 
grupo se caracteriza por el dinamismo de sus 
mercados, el mejor entorno empresarial, la 
seguridad jurídica y la moderna estructura 
económica, burocrática y judicial. La forma de 
entrada en este grupo de países suele ser por 
medio de F&A, lo que resulta más eficiente al 
permitir la reducción de costes de transacción 
y facilitar el acceso a tecnologías avanzadas 
(Buckley y Forsans, 2012b).

- El tercer grupo considera a los países 
en transición, los cuales se caracterizan por 
contar con bajos costes laborables, amplios 
mercados y entornos políticos y económicos 
en proceso de mejora. Las EMNE suelen con-
tar con pequeños márgenes de beneficio en 
la etapa de estandarización de los productos, 
por lo que tienden a optar por la exportación, 
subcontratación y F&A transfronterizas como 
forma de entrada en estos países, al perseguir 
principalmente la búsqueda de eficiencia y de 
mercado en este grupo de países (Sethi et al., 
2003; Buckley, Wang y Clegg, 2007).

2.2. Transferencia de conocimiento en las 
F&A internacionales

En las estrategias de búsqueda de conoci-
miento que se encuentran tras los procesos de 
internacionalización vía 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 economías desarrolladas hacia 
empresas adquirientes de países en desarro-
llo. También este fenómeno 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 absorción (generalmente 
indicada por stock de capital humano o índice 
de I+D) (Potterie y Lichtenberg, 2001; Driffield 
y Love, 2003), la vinculación tecnológica (Hi-
ggins y Rodriguez, 2006) y el grado de inte-
gración en los países de destino (Schweitzer, 
2005; Puranam et al., 2009). A continuación, 
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 tecnología existente y los 
resultados de I+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 
operación 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) 
(Guimón y Agapitova, 2013) al tiempo que lo-
gran realizar de manera efectiva la transferen-
cia de conocimiento tácito y tecnología com-
pleja (Filatotchev et al., 2009; Driffield y Karl, 
2000; Chen et al., 2012).

- El adquirente se integra en la red de in-
novación externa y en la cadena industrial (Lin 
et al, 2009), obteniendo los recursos o infor-
mación necesaria mediante la cooperación e 
interacción con clientes, proveedores y otros 
agentes involucrados en esa red de innovación 
externa (Alvarez y Molero, 2005; Fagerberg y 
Srholec, 2007). Igualmente, se accede a una 
gama de productos y servicios relacionados 
con la modernización del negocio internacio-
nal como las TIC más avanzadas, los servicios 
financieros y de gestión y los métodos conta-
bles, mejorando el estándar de la tecnología de 
producción (Rugman y Doh, 2008).

- Ahorro en costes de I+D, mejorando la 
eficiencia en la asignación de recursos y obte-
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niendo sinergias de forma que los fondos aho-
rrados puedan ser utilizados para desarrollar 
nuevos proyectos tecnológicos (Sirmon, Hitt y 
Ireland, 2011).

Es importante describir la relación entre 
instituciones, empresas estatales, expansión 
internacional e innovación. Las instituciones 
son una parte indispensable del análisis trans-
nacional debido a que las EMN están inmersas 
tanto en el entorno del país de origen como en 
el de destino, así como en las reglas y políti-
cas diferenciadas en el ámbito industrial. La 
transferencia de conocimiento está condicio-
nada por las características del país origen y 
de destino de la IED, estando restringida por 
las diferencias culturales, legales y políticas 
(Durán y Álvarez, 2019). Hay que precisar que 
muchas de las operaciones de F&A cuyo ori-
gen son países en desarrollo son iniciadas por 
EMN de propiedad estatal, especialmente en el 
caso de China y Rusia. Estas EMN están finan-
ciadas por el estado, persiguiendo el objetivo 
de la eficiencia económica, al tiempo que va 
acompañado de objetivos políticos como se-
guridad nacional, política industrial y posición 
geopolítica. 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 modernización y mejora industrial. Tras 
una F&A, la empresa matriz en el país 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), desempeñando un papel importante 
en la difusión del conocimiento y tecnología a 
otras empresas del país, impulsando así el de-
sarrollo de toda la industria nacional (Smith y 
Powell, 2004). Además, Hakani, et al. (2010) 
consideran que las empresas emplazadas en 
el centro de la red cuentan con un mayor nú-
mero de conexiones, una mayor difusión de 
conocimiento y más recursos innovadores, lo 
que refleja la importancia de los clústeres es-
pecializados al brindar oportunidades para el 
flujo de recursos y conocimientos, facilitando 
la modernización de la industria y el proceso 
de catch-up (Álvarez y Marin, 2013; Cantwell y 
Tolentino, 1990). En este clúster industrial se 
pueden observar dos efectos: en el primero, las 
empresas locales mejoran su propio nivel tec-
nológico vía imitación de la EMNE adquiriente, 
aprendiendo así nuevas tecnologías, métodos 
de producción y experiencia de gestión, siendo 
este el efecto de demostración (Findlay, 1978). 
En segundo lugar, la introducción de nuevos 
productos por parte de la EMNE adquiriente 
intensifica la competencia en la industria en el 
país de origen, por lo que otras empresas del 
sector comienzan un proceso de imitación pa-
siva y realizan un mayor esfuerzo en I+D, pro-
vocando así mejoras tecnológicas (efecto de 
competencia) (Mansfield y Romeom, 1980).

Gráfico 1. Evolución de las F&A Transfronterizas de China

Fuente: UNCTAD, cross-border M&A database. Elaboración propia.
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3. Fusiones y adquisiciones internacionales 
en el contexto de China

Las F&A a escala internacional de la eco-
nomía China comenzaron en el año 1990, dis-
tinguiéndose fundamentalmente tres etapas 
en su desarrollo. La primera etapa se enmarca 
entre los años 1990 y 2000, en los cuales se 
implementó la Reforma Económica orientada 
al sistema de cambio de divisas y de gestión 
de riesgos; en esta etapa el número de F&A fue 
relativamente escaso y ascendió a 352 opera-
ciones, representando un 0,52% de las F&A 
transfronterizas a nivel mundial. La segunda 
etapa se enmarca entre los años 2001 y 2007, 
caracterizándose por un ligero crecimiento 
sostenido de las operaciones de F&A interna-
cionales (Gráfico 1), incrementándose tam-
bién el volumen en las mismas; durante estos 
años, pese a la tímida expansión internacional 
de las operaciones de F&A, China fue predomi-
nantemente receptor de inversión extranjera 
directa, debido principalmente a que su ingre-
so en el año 2001 en la Organización Mundial 
del Comercio supuso una mejora continua del 
reglamento sobre inversiones. La tercera etapa 
se encuentra comprendida desde el año 2008 
hasta la actualidad, la que se encuentra deter-
minada por una rápida internacionalización de 
la economía china vía F&A, tanto en términos 
del número de operaciones como del volumen 
en las mismas.

La intensa expansión internacional de las 
operaciones de F&A a lo largo de la última dé-
cada, se ha debido fundamentalmente a dos 
factores: la búsqueda de recursos naturales 
y de activos estratégicos, y la situación finan-

ciera a nivel internacional (Gugler, 2010). La 
búsqueda de recursos naturales por parte de 
las EMN chinas se ha concentrado en energías 
tales como petróleo, gas natural y recursos mi-
nerales, lo que ha favorecido la expansión de 
las F&A en países en desarrollo, mientras que 
la búsqueda de activos estratégicos, entre los 
que se incluyen las capacidades tecnológicas, 
las marcas y los canales de distribución, ha 
dado lugar a un mayor volumen de operacio-
nes en los países más desarrollados. Respec-
to a la situación financiera a nivel internacio-
nal, la crisis desatada en el año 2008 provocó 
fuertes fluctuaciones en los tipos de cambio 
y una disminución en el precio de los activos 
extranjeros, por lo que las empresas chinas 
pudieron adquirirlos a un precio mucho más 
rentable. Con el tiempo, el Gobierno Chino ha 
logrado implementar sucesivamente una serie 
de políticas y regulaciones con la finalidad de 
alentar a las empresas a invertir en el exterior. 
Es importante mencionar que la pronunciada 
caída del número de transacciones de las ope-
raciones de F&A transfronterizas en 2017, fue 
debido a la implementación de medidas res-
trictivas de las autoridades para evitar con-
secuentemente las salidas de capital (capital 
flight) y a medidas de detección mucho más es-
trictas en EE.UU. y Europa (Huang y Xia, 2016; 
Kirkegaard, 2019).

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

Gráfico 2. Volumen de Transacciones de F&A Transfronterizas por Empresas Chinas,  
2011-2019 (por continente)

Fuente: Zephyr of BVD, cross-border M&A database. Elaboración propia.
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la segunda etapa se extendieron a un total de 
51 países en 6 continentes, llegando a involu-
crar a 99 países en la última etapa. Al centrar-
nos en esta última etapa, es posible observar 
como China demuestra cierta predilección por 
las empresas norteamericanas y europeas, 
suponiendo las F&A en América del Norte el 
35% del total de las operaciones entre los años 
2011 y 2019 y las realizadas en Europa cerca 
del 27% (Gráfico 2). No obstante, desde el año 
2017 las transacciones llevadas a cabo en Asia 
han superado en volumen la cantidad de las 
realizadas en Europa, lo que sería consecuen-
cia de la iniciativa "Nueva Ruta de la Seda", la 
cual promueve la integración económica regio-
nal en Asia para conformar gradualmente una 
economía de mercado unificada.

El patrón geográfico de las operaciones 
de F&A de las EMNE chinas responde a las ca-
racterísticas sectoriales e industriales de los 
países de destino, así como a su grado de de-
sarrollo. Al considerar los diez principales paí-
ses receptores de inversión vía F&A, es posible 
mencionar que más del 60% de las operacio-
nes se concentran en países desarrollados, tan-
to en valor como en número de operaciones. Es 

más, en aquellas operaciones que tienen como 
objetivo empresas de sectores de alto conteni-
do tecnológico, la concentración en economías 
avanzadas es mayor, atrayendo más del 90% 
de las F&A llevadas a cabo por compañías chi-
nas. En la Tabla 1 es posible visualizar dicha 
distribución regional, apreciándose cómo las 
estrategias de búsqueda de activos tecnológi-
cos y de recursos naturales predominan entre 
las estrategias de internacionalización vía F&A 
de las EMN chinas. De ahí que, por ejemplo, la 
abundancia de recursos naturales de Australia, 
Brasil y Kazajistán les haya posicionado entre 
los principales países receptores. Estas estra-
tegias de internacionalización se aprecian de 
forma más notable atendiendo a los sectores 
de actividad en los que China ha mostrado una 
mayor actividad en relación con este tipo de 
operaciones, predominando las inversiones 
vía F&A en industrias de recursos naturales 
estratégicos e industrias manufactureras de 
alta tecnología, tales como la fabricación de 
equipos electrónicos y otros equipos eléctri-
cos, productos químicos y extracción de petró-
leo y gas. Esta distribución sectorial de las F&A 
transfronterizas muestra la senda seguida por 

Tabla 1. Distribución de Destinos de Inversión en F&A Chinas, 1995-2017 (por país)

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

4. Metodología

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 tecnológicas de las industrias del 
país, se define el siguiente modelo economé-
trico:

𝑁𝑈𝐸_𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐹𝐴𝑖,𝑡−1+𝛽2𝐷𝐶𝑖𝑡+𝛽3𝐼𝐼𝑖𝑡+𝛽
4𝐼𝐸𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐼𝐷𝑖𝑡+𝛾𝑖+𝛾𝑡+𝜀𝑖𝑡

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

La variable dependiente es el número de 
nuevos productos (NUE_PROD), habiéndo-
se optado por este indicador para realizar la 
aproximación a las capacidades tecnológicas a 
nivel sectorial en base a los estudios de Ahu-
ja & Katila (2001) y Sun & Du (2010), resulta 
especialmente relevante en la medición el des-
empeño innovador en China, tal y como se se-
ñala en la serie anual del China Statistical Year-
book que fue publicado por la Oficina Nacional 
de Estadística 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 tecnológicos de las F&A 
suelen producirse en periodos posteriores a la 
operación en función de la industria en la cual 
se lleva a cabo (Zhang et al., 2018; Cloodt, Ha-
gedoorn y Kranenburg, 2006; Marín y Álvarez, 
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-
timación del efecto de las F&A transfronterizas 
en el desempeño innovador a nivel industrial. 
La primera variable de control es la intensidad 
de capital de la industria (DC), calculada como 
la relación entre el activo fijo neto y el nivel de 
empleo en la misma. La inclusión de esta va-
riable se justifica en el hecho de que la inten-
sidad de capital está estrechamente vinculada 

a las capacidades productivas y tecnológicas 
de las industrias, lo que incidiría también en 
la decisión de invertir en el exterior vía F&A 
(Bertrand y Capron, 2015).

La segunda variable de control es el gra-
do de internacionalización de la industria (II), 
aproximado como el volumen de exportacio-
nes en relación a las ventas totales. La litera-
tura muestra como el comercio internacional 
favorece la transferencia de conocimiento 
tecnológico, produciéndose un proceso de 
aprendizaje que revierte positivamente en el 
desempeño innovador, al tiempo que permite 
adquirir un mayor conocimiento sobre el país 
de destino, lo que incrementaría la probabili-
dad de internacionalización vía F&A (Girma, 
2002; Álvarez y Marín, 2010).

Asimismo, se incluye como variable inde-
pendiente la inversión extranjera directa de 
entrada (IED), relativizada por el capital des-
embolsado, para tener en cuenta los posibles 
efectos de derrame tecnológico (spillovers) 
que se producen desde las empresas extran-
jeras hacia las empresas locales, lo que me-
joraría sustantivamente el nivel tecnológico 
y permitiría acumular cierto grado de expe-
riencia en los procesos de internacionaliza-
ción para las empresas del país de origen (Ito 
et al., 2012). No obstante, la presencia de las 
empresas extranjeras podría dar lugar a una 
mayor dependencia de las empresas locales de 
la tecnología foránea y una mayor concentra-
ción industrial, repercutiendo negativamente 
en sus actividades tecnológicas al no existir 
incentivos suficientes para invertir en I+D. En 
este último caso, se verían reducidas las capa-
cidades de absorción necesarias para que se 
produzcan los spillovers de conocimiento (Lai, 
Wang y Zhu, 2009).

Por último, también se ha incluido como 
variable de control la intensidad en I+D de la 
industria (ID), medida como el gasto en I+D 
sobre el volumen de ventas. La inversión en 
I+D es una de las principales rutas hacia la in-
novación, permitiendo desarrollar las capaci-
dades de absorción necesarias para identificar, 
asimilar y explotar la tecnología ya existente 
(Guimón y Agapitova, 2013), lo cual ante una 
elevada capacidad de absorción del sistema 
productivo local, podría proporcionar víncu-
los más sólidos con las filiales de empresas 
extranjeras, favoreciendo la bidireccionalidad 
de los spillovers de conocimiento (Álvarez, 
Maríny Santos-Arteaga, 2016). En la Tabla 2 se 
muestra la definición de cada una de las varia-
bles incluidas en el modelo, habiéndose intro-
ducido todas ellas en términos logarítmicos.

La información estadística relativa a la 



13

variable dependiente y las variables de con-
trol ha sido obtenida de la Oficina Nacional de 
Estadística de China (NBSPRC) para el perio-
do comprendido entre los años 2011 y 2017, 
y se corresponde con 36 sectores de actividad 
según el código SIC de dicho país5. La informa-
ción 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 país 
en base al código SIC de China. Es necesario 
precisar que se han seleccionado únicamente 
aquellas F&A que se han llevado a cabo entre 
2011 y 2017, y que cumplen con los siguientes 
requisitos: (a) operaciones completadas que 
suponen más 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 está 
registrada en paraísos fiscales como las Islas 
Caimán y las Islas Vírgenes Británicas. Asi-
mismo, es importante señalar 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 categoría de Joint-Ventures6.

La disponibilidad de datos de panel, así 
como las características de las variables in-
cluidas en el modelo hacen especialmente 
relevante la selección del método de estima-
ción. En primer lugar, se ha determinado si 
existe endogeneidad debido a la inclusión de 
la variable de F&A retardada un periodo y su 

5 El cambio en la metodología de los datos publicados por la 
Oficina Nacional de Estadística de China en 2010 lleva a la 
selección del periodo 2011-2017.
6 La Tabla A1 del Anexo muestra las F&A y el número 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 análisis.

estrecha relación 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 hipótesis 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 estimación resulta más adecua-
do respecto al método de efectos fijos o efectos 
aleatorios. Los resultados de este test indican 
que se debe rechazar la hipótesis nula de no 
correlación entre los efectos individuales y las 
variables independientes, por lo que es más 
adecuada la estimación mediante el método 
efectos fijos. Por último, para comprobar la 
idoneidad de este método de estimación, se ha 
contrastado la significatividad de los efectos 
individuales mediante el test LR, el cual indi-
ca que se rechaza la hipótesis nula de que los 
efectos individuales son cero y se descarta la 
estimación mediante mínimos cuadrados ordi-
narios, siendo necesario optar por un método 
efectos fijos7.

5. Resultados Econométricos

En la columna 1 de la Tabla 3 se muestran 
los resultados econométricos de la estimación 
del efecto de las F&A internacionales de China 
en el desempeño innovador industrial. Dichos 
resultados permiten confirmar un efecto posi-
tivo de las operaciones de F&A en la capacidad 
de generación de nuevos productos, al ser el 
coeficiente que acompaña a esta variable posi-
tivo y significativo. Estos resultados permiten 
confirmar la Hipótesis 1, pareciendo prevale-
cer las estrategias de búsqueda de activos es-
tratégicos en la internacionalización de China 
vía F&A, lo que además favorecería la adquisi-

7 La Tabla A2 del Anexo muestra la estadística descriptiva y 
matriz de coeficientes de correlación.

Tabla 2. Definición de Variables
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da web y la base de datos China Stock Market 
& Accounting Research (CSMAR), donde se ha 
logrado identificar la naturaleza última 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 tecnológico de la industria, mientras que 
aquellas operaciones llevadas a cabo por em-
presas estatales no inciden en el desempeño 
innovador. Estos resultados están en línea con 
la motivación de las empresas estatales en su 
internacionalización, así como con los sectores 
de actividad involucrados, los cuales suelen 
mostrar un carácter estratégico como aque-
llos vinculados a recursos naturales, servicios 
públicos, telecomunicaciones y transporte 
(Durán y Álvarez, 2019). Este tipo de sectores 
están relacionados con objetivos políticos, por 
lo que este tipo de empresas se transforman 
en una herramienta para la implementación 

ción de conocimiento en el exterior.
En cuanto a las variables de control, se 

observa cómo el rendimiento de la innovación 
está claramente vinculado con las capacidades 
de absorción y la acumulación de capital, tal y 
como indican los coeficientes positivos y sig-
nificativos asociados a la intensidad de I+D y 
de capital de la industria, respectivamente. Por 
el contrario, para el caso de la IED se observa 
un efecto negativo, lo que revelaría la existen-
cia de un efecto de desplazamiento derivado 
de la presencia de empresas extranjeras, lo 
que afectaría a las actividades innovadoras al 
desincentivar la I+D interna (Chen, 2007). No 
obstante, el grado de internacionalización de 
la industria no tendría un impacto significativo 
en el desempeño de la innovación tecnológica 
industrial.

Para contrastar la segunda hipótesis 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 búsque-

Tabla 3. Resultado de las Estimaciones



15

de los objetivos del gobierno, enfrentando a 
su vez a obstáculos institucionales mayores y 
un estricto escrutinio en los países 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 asunción de riesgos, estrategias 
de inversión 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 conexión mucho más estrecha 
con las redes de producción extranjera al estar 
más predispuestas a comprar bienes o servi-
cios a las empresas del país de destino (Zhou, 
2010). Asimismo, las multinacionales privadas 
cuentan con políticas salariales y de recursos 
humanos más 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 tecnología desde el país 
de destino al país de origen, lo que contribuye 
a la mejora industrial del mismo (Vermeulen y 
Barkema, 2001).

Para poder contrastar esta última afirma-
ción es necesario diferenciar en función del 
país de destino de la inversión debido a que 
la motivación de la internacionalización de las 
empresas chinas está vinculada a las caracte-
rísticas del mismo (Deng, 2004). Es por ello 
que se han agrupado los países de destino de 
las F&A de las empresas chinas en función de 
su grado de desarrollo en base a la clasificación 
del Banco Mundial, lo que permite diferenciar 
entre países de ingreso alto, ingreso medio alto 
e ingreso medio bajo8. Los resultados de las es-
timaciones econométricas muestran como las 
F&A realizadas en países de menor renta, han 
8 La Tabla A4 se encuentran los países incluidos en el análisis 
empírico.

Tabla 4. Resultado de Estimaciones por Grupo de Países
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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 aglomeración industrial (Narula y Guimon, 
2009), promoviendo ademas la difusión del 
conocimiento (Zenglein y Holzmann, 2020).

6. Conclusiones

Los resultados mostrados en este trabajo 
permiten confirmar que la internacionaliza-
ción de las EMN chinas vía F&A se encuentran 
efectivamente motivadas por la búsqueda de 
activos estratégicos, especialmente en aquellas 
operaciones llevadas a cabo en países desarro-
llados. Además, se confirma que las F&A rea-
lizadas en países menos desarrollados persi-
guen una estrategia de búsqueda de recursos. 
Por último, en cuanto a las F&A en economías 
de transición, 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 países más avanza-
dos las que contribuyen de esta manera a la 
mejora del desempeño innovador industrial 
de China. Este desempeño innovador también 
se ve favorecido por las capacidades de absor-
ción y la acumulación de capital. Sin embargo, 
la entrada de IED en China parece haber dado 
lugar a un efecto de desplazamiento de I+D, lo 
que como consecuencia generaría un impacto 
negativo en las capacidades de la innovación 
tecnológica.

Un aspecto relevante a la hora de anali-
zar las estrategias de internacionalización vía 
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 absorción de conocimientos, contribu-
yendo positivamente en sus capacidades de 
innovación. Por el contrario, las EMN estatales 
chinas no contribuyen especialmente al desa-
rrollo tecnológico industrial del país debido, 
principalmente, a sus complejos propósitos en 
su internacionalización, 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 desempeño de la innovación 
en la industria china derivado de los procesos 
de transferencia de conocimiento inverso. Es 
más, la adquisición de tecnología avanzada y 
el conocimiento en el entorno extranjero es 
exactamente lo que el plan industrial actual de 
China necesita y promueve para el progreso 

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

En cuanto a las F&A realizadas en países 
de ingreso medio alto, estas no inciden en el 
desempeño innovador industrial de China 
(columna 2 de la Tabla 4). El motivo reside en 
el hecho de que la mayoría de los países que 
conforman este grupo son economías en tran-
sición (UNCTAD, 2018) que se caracterizan 
por el potencial de su mercado y la mejora del 
entorno empresarial, al tiempo que muestran 
signos de modernización en sus estructuras 
económicas, burocráticas y judiciales (Durán 
y Álvarez, 2019). Entre los principales motivos 
por los que China decide invertir en estos paí-
ses, se encuentran la diferenciación de costes 
laborales en la industria primaria y secundaria 
(Ma et al., 2020; Sethi et al., 2003). Asimismo, 
sus extensos mercados permiten mantener la 
producción a gran escala y las propias ventajas 
competitivas de bajo coste (Torrecillas, 2015; 
Buckley et al., 2007).

En relación a las F&A en países de ingreso 
alto, los resultados econométricos muestran 
como este tipo de operaciones han incidido 
positivamente en el desempeño innovador in-
dustrial de China (columna 3 de la Tabla 4). Es-
tos hallazgos permiten validar y reconfirmar la 
hipótesis 1, ya que las adquisiciones realizadas 
en los países desarrollados se encuentran mo-
tivadas por la búsqueda de activos estratégi-
cos, tales como tecnologías avanzadas y otros 
activos intangibles, que poseen las empresas 
líderes del mercado (UNCTAD, 2006). Con ello, 
puede confirmarse que la tecnología avanzada 
aprendida por las EMNE ha ido promoviendo 
la mejora en el rendimiento de la innovación 
en toda la industria. Las F&A transfronterizas 
de las EMNE se encuentran en consonancia con 
la política industrial china acorde al Plan Made 
in China 2025, lo que es posible enlazar según 
la adquisición de conocimientos en el exterior, 
lo cual mejoría sustantivamente las capacida-
des endógenas de la innovación (Torres de Oli-
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de la industria. Es posible concluir en este tra-
bajo que las F&A internacionales de China se 
encuentran fundamentalmente motivadas por 
la búsqueda exhaustiva de conocimiento, que 
logre aportarles nuevas tecnologías y conoci-
mientos avanzados que reviertan en su moder-
nización industrial.

No obstante, este trabajo presenta ciertas 
limitaciones que pretenden ser abordadas en 
próximos trabajos. Entre estas es posible se-
ñalar que el periodo de tiempo considerado 
es relativamente pequeño, lo que se deriva 
de la restricción temporal en la información 
estadística que proporciona la Base de Datos 
de la Oficina Nacional de Estadística de China, 
no existiendo claridad respecto a la incorpora-
ción de información con posterioridad a 2017. 
Una limitación adicional es el haber conside-
rado exclusivamente el caso de la economía 
china, no pudiendo generalizar los resultados 
a otros países emergentes debido a la hetero-
geneidad que les caracteriza. Es cierto que no 
se han podido incluir más países en la muestra 
por la falta de información a nivel industrial. 
Por último, se debe señalar que sería necesario 
establecer un punto intermedio en la relación 
entre F&A transfronterizas y el rendimiento de 
la innovación para poder establecer con mayor 
precisión y exactitud los mecanismos que inci-
den en los procesos de transferencia de cono-
cimiento inverso. 
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