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|. INTRODUCCION

Como no podia ser de otra manera, los procesos de apertura exterior y liberalizacién de la
economia espafiola han traido aparejados un incremento de los flujos de inversion directa tanto
recibida como emitida. Sirva como dato ilustrativo de esta realidad el hecho de que el peso que
suponen los stocks de inversion directa recibida y emitida, en y desde Espafia, han pasado de ser
inferiores al 5% en 1980 a ser superiores al 30% desde el afio 2001, como se pone de manifiesto
en el grafico 1. Dicho grafico, tomando como fuente datos de la UNCTAD, refleja la evolucion de
este peso, tanto para el caso espafol como para el de la media de los paises desarrollados.
Especialmente relevante en el caso espafiol es la evolucion del stock de inversion exterior emitida,
que, en apenas dos afos —de 1997 a 1999— se ha multiplicado por tres. Se trata de un proceso
de aceleracién del esfuerzo inversor apenas sin parangdn en otras economias y que ya ha sido

analizado con profusion en la literatura previa (Duran, 2005; Guillén, 2005).



Insertar Grafico 1 aqui

Detras de la evolucion de estas magnitudes macroecondémicas hay toda una realidad
microecondémica que se corresponde con decisiones de inversion y desinversién tomadas por una
multiplicidad de empresas y que explica la evolucion temporal de los flujos de inversién recibidos y
emitidos. De hecho, los procesos de inversion directa son eminentemente dindmicos, pues las
empresas estan continuamente reevaluando sus decisiones de internacionalizacion e inversion
directa a partir de factores como el potencial de los mercados externos, las posibles barreras a la
entrada, la rivalidad competitiva que exista en las industrias o la heterogeneidad en la dotacién de
recursos productivos a escala internacional. No es posible, por tanto, entender la evolucién de las
magnitudes agregadas de inversion directa sin un analisis de esta realidad microecondémica. A
este respecto, cabe senalar que las grandes protagonistas en términos cuantitativos del esfuerzo
inversor en el exterior por parte de las empresas espafiolas han sido sin duda las grandes
empresas del sector servicios, que han desplegado un cuantioso esfuerzo inversor principalmente
en Latinoamérica. Si bien este dato es incuestionable, no es menos cierto que estas empresas del
sector servicios han ido acompafadas —en unos casos precedidas por, en otros precediendo a—
de un importante numero de empresas del sector industrial que se han convertido en
multinacionales afrontando la dura y directa competencia de otras empresas que han entrado en

el mercado espafiol adquiriendo a algunos de sus competidores locales.

El objetivo de este trabajo es precisamente analizar las operaciones de internacionalizaciéon
que se han producido en el sector industrial espafiol desde una doble vertiente: de un lado, las
empresas multinacionales extranjeras que han entrado en Espafia y, de otro, las empresas
espafolas que han invertido en el exterior. Si bien existe abundante literatura que ha examinado la
evolucion de los flujos de inversién directa en el sector industrial espafiol’, apenas existen trabajos
que analicen conjuntamente la inversion entrante y saliente y que permitan analizar la interrelacién
que existe entre ambos tipos de inversién exterior’>. Al mismo tiempo, la mayor parte de esta
literatura ha tomado como punto de partida las estadisticas oficiales de inversion directa®, lo que
impide analizar con precisiéon determinadas caracteristicas de cada operacion y que, asimismo,
impide examinar ciertas operaciones de internacionalizacion que no suelen ser recogidas en las
estadisticas oficiales, como las alianzas estratégicas. En este sentido, este trabajo explota por
primera vez para el caso espanol la base de datos Thomson Financial SDC, que recoge con
cobertura mundial operaciones de crecimiento externo de las empresas: fusiones y adquisiciones

y alianzas estratégicas.

La principal contribucién derivada de la explotacion de esta base de datos es la de ofrecer
una vision de conjunto de la internacionalizacién de la industria espanola explotando una base de
datos que permite obtener una informaciéon mas desagregada que la que se puede obtener de las
estadisticas oficiales. Nuestro analisis también puede ser util para contribuir a un debate que se
viene sucediendo sobre las causas y consecuencias de los procesos de deslocalizacion que se

estan produciendo en Espafia. Si bien las noticias relativas al traslado de actividades productivas
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a otros paises levantan un cierto revuelo por sus repercusiones inmediatas sobre el empleo, los
datos existentes hasta el momento no son alarmantes (Mufioz Guarasa, 2002; Merino, 2003; Myro
y Fernandez-Otheo, 2004; Myro et al., 2006). Con todo, estos datos indican que es en el sector
industrial donde se estan dando preferentemente estos procesos. Los datos utilizados en nuestro
estudio pueden aportar nuevas evidencias para cuantificar la importancia de este proceso, al
objeto de conocer si las multinacionales extranjeras han disminuido su entrada en Espafa a través
de alianzas y adquisiciones y si las multinacionales espafiolas aumentan su propension a

expandirse hacia el exterior a través de operaciones de crecimiento externo.

El trabajo se estructura como sigue. En la siguiente seccion se presentan sucintamente las
teorias que permiten explicar, tanto desde un punto de vista macroecondémico como
microecondmico, la interrelacién existente entre la inversion recibida y emita por un pais.
Posteriormente, se presentan las principales caracteristicas de la base de datos consultada para
este trabajo y de la metodologia utilizada para su explotacion. El resto del trabajo se dedica a
presentar los resultados del analisis realizado y a una enumeracion de las principales

conclusiones obtenidas.

II. ASPECTOS I?INAMICOS DE LOS PROCESOS DE INVERSION EXTERIOR E
INTERRELACION ENTRE INVERSION RECIBIDA Y EMITIDA

Diversas teorias nos ayudan a explicar la interrelacion que existe dentro de los flujos de
inversion directa entrante y saliente en una economia. La primera de ellas es la conocida como
Teoria de la Senda de la Inversion Exterior (Investement Development Path). Esta teoria ha sido
desarrollada por John Dunning (1981), el padre del conocido Paradigma Ecléctico de la Inversion
Directa en el Exterior, para ser posteriormente desarrollada en Dunning y Narula (1996). Segun la
teoria de la Senda de la Inversion Exterior, los niveles de inversidén exterior recibida y emitida
dependen del desarrollo econémico de un pais, y co-evolucionan con éste dando lugar a una serie
de etapas que se conocen como Senda de la Inversion Directa Exterior. En una primera etapa,
que se corresponde con los menores niveles de desarrollo econdmico, los paises que se
encuentran en esa situacion solamente recibirian inversiones exteriores al objeto de disponer de
recursos naturales que se encuentren en esa economia o salarios bajos. En una segunda etapa,
el desarrollo econdmico del pais, propiciado en parte por las primeras inversiones exteriores
recibidas, comienza a atraer a un nuevo tipo de inversion exterior, que busca atender la demanda
de ese pais; si bien en esta etapa todavia no existen apenas empresas autdctonas que inviertan
en el exterior. Cuando estas inversiones autdctonas comienzan a ser relevantes comienza la
tercera etapa de la senda, en la que en todo caso, el saldo de la inversion exterior es deficitario en
el sentido de que la inversion emitida es inferior a la recibida. Con todo, en esta etapa pueden
empezar a desarrollarse en este pais, como consecuencia del creciente desarrollo econémico,
recursos estratégicos en determinadas industrias que puedan atraer inversiones destinadas a
acceder a los mismos, por lo que la inversion recibida sigue creciendo. La cuarta etapa comienza

cuando los flujos de inversién exterior emitida y recibida siguen aumentando y la inversién emitida
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pasa a superar a la recibida. La ultima etapa de esta senda llega cuando los flujos tienden a

igualarse.

Como se puede apreciar, segun esta teoria, en cada etapa no solamente se producen
cambios cuantitativos en cuanto al volumen de inversion sino también cualitativos, pues los
factores de atraccion de inversiones pasan de ser sueldos mas bajos o recursos naturales en las
primeras etapas, a ser factores mas basados en conocimiento en las ultimas. Por esta razén, cabe
esperar cambios en el tipo de inversidn recibida y emitida en cuanto a paises origen o destino de
la inversién y tipo de operacion. También serian esperables procesos de desinversion para
ajustarse a las nuevas situaciones competitivas. En este contexto, los denominados procesos de
deslocalizacién industrial no serian algo preocupante para una economia. Antes al contrario,
serian algo normal en un contexto de ajuste a la nueva realidad de un pais. Tan sélo serian
preocupantes estos procesos cuando el pais no tuviese suficiente capacidad de atraccion de
nuevas inversiones dirigidas hacia sectores intensivos en conocimiento y cuando las
multinacionales locales no tuviesen suficiente competitividad internacional para continuar con
garantias su proceso de inversion exterior. Tal como sefiala Duran (2005) y se aprecia en el
grafico 2, Espafia entra en la cuarta etapa de la senda a partir de 1997, que es el momento en el
que comienza una aceleracion de los flujos de inversién directa emitida que empiezan a superar a
la inversion recibida; si bien en el sector industrial la inversion emitida no supera a la recibida
hasta 1999.

Insertar Grafico 2 aqui

Los conocidos modelos de rivalidad oligopolista (Hymer, 1960; Knickerbocker, 1973) son
otra teoria que nos ayuda a explicar los aspectos dinamicos de los procesos de inversion exterior,
si bien desde un punto de vista mas microeconémico. Estos modelos plantean que, en las
industrias que funcionan en régimen de oligopolio, las empresas tienden a replicar los
movimientos estratégicos de sus rivales mas proximos, con el fin de preservar el statu quo en la
industria. De este modo, los procesos de inversion exterior que genera el desarrollo econémico de
un pais provocan, a través de una reaccion imitativa en cascada, nuevas inversiones adicionales

por parte de las empresas rivales de aquellas que han iniciado su expansion en el exterior.

Si bien estos modelos de rivalidad oligopolista se plantearon a nivel doméstico; esto es, para
explicar los comportamientos imitativos entre empresas rivales de un mismo pais, en el contexto
actual de globalizacion existen evidencias de que la imitacion tiene lugar entre las empresas que
mantienen una rivalidad competitiva a escala global, con independencia del pais del que
procedan, como muestra el trabajo de Garcia Pont y Nohria (2002). Estos autores encontraron en
la industria del automdévil evidencias robustas acerca de que la probabilidad de que dos empresas
dentro de la industria formasen una alianza dependia del numero de alianzas previas formadas
por otras empresas de sus mismos grupos estratégicos. De este modo, los procesos de inversion
directa exterior en la actualidad vienen también condicionados por los procesos de consolidacion

de las industrias a escala global. En este sentido, Garcia Pont (1999) argumenta que los procesos
4



de consolidacion a escala global de las industrias tienden a desarrollarse en dos fases, una
primera en la que predominan las alianzas y una segunda etapa en la que predominan las
adquisiciones. La razén por la que se da esta secuencia es que las etapas iniciales de estos
procesos tienden a desarrollarse con una elevada incertidumbre, tanto sobre la evolucién del
sector como sobre la propia suficiencia de las empresas para acometer con garantias este
proceso. En estas circunstancias, las alianzas aportan ventajas en las etapas iniciales, pues son
operaciones mas facilmente reversibles que las adquisiciones —que exigen ademas pagar por el
total de activos de la empresa adquirida. En las etapas posteriores del proceso, y una vez que se
despeja la incertidumbre inicial, el compromiso asociado a las adquisiciones permite a las
empresas consolidar su posicion en la industria. Asi pues, este conjunto de aportaciones que
tienen en cuenta las reacciones competitivas dentro de la industria nos muestran que, de un lado,
no existen barreras geograficas a la hora de determinar quiénes son los actores relevantes dentro
de los procesos de imitacion competitiva; de otro, nos muestran que los procesos de inversion
directa estan muy relacionados con la formacién de alianzas internacionales. Ademas de la
incertidumbre sobre la necesidad de los recursos que aporta el socio, la investigacion previa
sugiere que las alianzas son una alternativa a las adquisiciones en contextos donde existe mayor
distancia cultural (Kogut y Singh, 1988), mayor inestabilidad politica (Henisz, 2000), mayor
dificultad para integrar la empresa extranjera en la estructura organizativa de la adquirida (Hennart
y Reddy, 1997) y/o mayor dificultad para valorar los recursos del socio (Balakrishnan y Koza,
1993).

lIl. METODOLOGIA

Con el objeto de analizar las operaciones de internacionalizacion que se han producido en el
sector industrial espafiol, hemos acudido a la base de datos Thomson Financial SDC* para
obtener informacién sobre operaciones de crecimiento externo relacionadas con dicho sector. En
concreto, hemos centrado nuestro analisis en los dos tipos de operacion mas frecuentemente
utilizados para implantar este tipo de crecimiento: fusiones y adquisiciones, de un lado, y alianzas

estratégicas, de otro.

Utilizando como fuente las bases de SDC “Mergers and Acquisitions” y “Strategic Alliances
and Joint Ventures” hemos configurado dos muestras: una de ellas que recoge las operaciones en
las que multinacionales extranjeras entran al sector industrial espafnol (operaciones recibidas); y
otra que contiene todas las operaciones en las que empresas espafolas amplian sus fronteras
hacia sectores industriales de otros paises (operaciones emitidas). Ambas muestras contienen

todas las operaciones realizadas entre el 1 de enero de 1988° y el 31 de diciembre de 2005.

La base de operaciones recibidas contiene adquisiciones en las que la propiedad ultima de
la empresa adquirente (Acquiror Ultimate Parent Firm, segun la nomenclatura utilizada por SDC)
es extranjera y la empresa adquirida espafiola cuya actividad principal se encuadra en el sector

industrial (su codigo SIC comienza por 2 o por 3), asi como alianzas de empresas espanolas con,
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al menos, una empresa extranjera, en las que el area geografica de las actividades de la alianza

sea al menos Espana y la actividad principal sea industrial.

La base de operaciones emitidas contiene adquisiciones en las que la propiedad ultima de la
empresa adquirente es espafola y la empresa adquirida es extranjera con su actividad principal
dentro del sector industrial, asi como alianzas en las que al menos uno de los socios es espafiol,
el ambito geografico de la alianza contiene al menos un pais extranjero y su actividad principal es
industrial (el SIC de la alianza comienza por 2 o por 3). En el cuadro n.° 1 presentamos un
resumen de los criterios que tuvimos en cuenta para incluir cada operacion en una base u otra,
junto con el numero de operaciones de cada tipo. En el citado cuadro se observa que algunas
operaciones son incluidas tanto en la muestra de operaciones recibidas como en la de
operaciones emitidas. Esto sucede con las alianzas entre socios espafioles y extranjeros con
actividades en Espafia y otros paises al mismo tiempo. Estas operaciones suponen una entrada
en Espana desde el punto de vista del socio extranjero, pero también suponen una salida de la
empresa espanola hacia otros paises. Por tanto, hemos decidido incorporar estas operaciones

tanto en la muestra de operaciones recibidas como emitidas.

Insertar Cuadro n.° 1 aqui

IV. OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO EN EL SECTOR INDUSTRIAL
ESPANOL (1988-2005)

1. Evolucién temporal por tipo de operacion

El analisis de la evolucién temporal de nuestros datos —véase grafico 3— muestra que las
operaciones recibidas y emitidas tienden a converger, pero las realizadas por empresas espariolas
en el exterior no superan a las recibidas. Este resultado no coincide con el detectado en el grafico
2, que confirmaba la entrada de Espafa en la cuarta etapa de la Senda de la Inversion Exterior.
Ello es debido a que dichos gréficos reflejan magnitudes diferentes: el grafico 2 muestra la
evolucion del volumen de inversién recibida/emitida, mientras que nuestra base de datos recoge el
numero de operaciones recibidas/emitidas. Adicionalmente, es necesario tener en cuenta que
nuestra base se refiere a operaciones de crecimiento externo, por lo que no incluye los mismos
tipos de inversion recogidos en el grafico 2. Por lo tanto, parece que si bien el numero de
operaciones recibidas aun supera a las realizadas por nuestras empresas en el exterior, la cuantia
de las mismas es inferior, al menos por lo que respecta a las adquisiciones. De hecho, los datos
incluidos en SDC relativos al importe de la operacion confirman que para los sectores industriales
en la mayor parte de los afios (excepto para el periodo 2000-02) el valor medio de las
adquisiciones de empresas espafnolas por parte de empresas extranjeras es inferior al valor medio
de las adquisiciones realizadas por empresas espafiolas en el extranjero. No obstante, es
necesario sefalar que la base de datos SDC no incorpora esta informaciéon para numerosas

operaciones.



Insertar Grafico 3 aqui

Un resultado que llama la atencién es que las empresas espafiolas del sector industrial no
han participado en la misma medida que las del resto de sectores de actividad (fundamentalmente
servicios) del boom inversor hacia el exterior producido entre los afios 1998 y 2000, tanto si se
analiza a partir de datos de volumen de la inversidon emitida (grafico 2), como del numero de

operaciones en el exterior (grafico 3).

Con relacion al debate sobre la deslocalizacién, aunque la cuantificacién precisa de la
misma requeriria analizar datos distintos de los analizados en este estudio, si podemos afirmar en
relacién con lo comentado en el apartado anterior que, pese a que el fendmeno existe, el principal
elemento tranquilizador debe provenir, tanto de la continuidad en la entrada de nuevas
inversiones, como de la existencia de un importante flujo de operaciones de expansion exterior
que muestren la capacidad de la empresa espafiola del sector industrial de acometer con
garantias su expansion exterior. Comoquiera que ambos indicadores presentan una evolucion
adecuada, nuestros datos vienen a relativizar, al menos en el corto plazo, el impacto de este

fendmeno.

Los graficos 4 y 5 desagregan las inversiones recibidas y emitidas teniendo en cuenta si
éstas han sido realizadas via adquisiciones o alianzas, respectivamente. En este sentido, tales
graficos muestran que en las operaciones de adquisicion y alianza se suceden en el tiempo en
forma de oleadas, alcanzando picos para los afios 1992 y 1998-2000 cuando tenemos en
consideracion los datos para el conjunto de las industrias. Sin embargo, cuando nos centramos
exclusivamente en el sector industrial se observa que a medida que pasa el tiempo las alianzas
tienen un menor peso, tanto para las inversiones recibidas como para las emitidas y, mientras que
en las adquisiciones recibidas la curva se mantiene plana, en las emitidas sigue una tendencia
creciente. Estos datos son consistentes con los planteamientos de Garcia Pont (1999), en la
medida en la que vienen a mostrar que en el periodo analizado los procesos de consolidacion en
la industria estan en general avanzados, razén por la que caen las alianzas a partir de 1999,
creciendo en mayor medida las adquisiciones emitidas por el mayor retraso que llevan nuestras
empresas en su expansion exterior. En otras palabras, las alianzas son mas frecuentes en las
etapas iniciales del periodo analizado, en las que cabe suponer que la incertidumbre es mayor v,
por esta razon, se acude en mayor medida a opciones facilmente reversibles, como son las
alianzas. Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y se percibe que los procesos de
consolidacién de la industria a escala internacional son irreversibles, disminuye la propensién a

formar alianzas.

Insertar Graficos 4 y 5 aqui

2. Paises de procedenciay destino
La inmensa mayoria de las multinacionales que han entrado en el sector industrial espafiol a

través de operaciones de crecimiento externo proceden de la Unién Europea (UE). En concreto,
;



en el 66,8% de las operaciones recibidas, la empresa adquirente o el socio extranjero proceden de
esta region, seguidas de las procedentes de Estados Unidos (EEUU), tal y como se observa en el
cuadro n.° 2. Asimismo, en dicho cuadro se aprecia que dicha tendencia se mantiene a lo largo del
tiempo. En cuanto a la via utilizada, alianzas o adquisiciones, el cuadro n.° 3 muestra el claro
predominio del empleo de adquisiciones por parte de las multinacionales europeas que entran en
Espafia, mientras que las alianzas son utilizadas con una frecuencia superior a la existente en el

conjunto de la muestra por las empresas estadounidenses®.

Insertar Cuadros n.° 2 y n.° 3 aqui

Respecto a las inversiones emitidas, cabe sefalar que la principal region destino de las
operaciones de crecimiento externo de las empresas espafolas a lo largo de todo el periodo
analizado es la UE, a la que se dirige el 46,9% de las operaciones, seguida de Latinoamérica y
EEUU. Esta clara preferencia por la UE es un elemento diferenciador de la empresa industrial
respecto a la gran empresa —preferentemente del sector servicios— que cotiza en bolsa, que ha
concentrado buena parte de su esfuerzo inversor en Latinoamérica, principalmente durante la
segunda mitad de la década de los 90 (Ramirez et al., 2006). Asimismo, cabe destacar la
ausencia de un incremento en el numero de operaciones dirigidas a paises con alto crecimiento,
como los asiaticos, en los que ni siquiera se aprecia en los ultimos afios un mayor peso de las
operaciones que permiten la entrada con una mayor flexibilidad, como es el caso de las alianzas
estratégicas. En efecto, el cuadro n.° 2 muestra la escasa inversion dirigida al bloque de otros
paises, con la salvedad del afio 2005, en el que parecen incrementarse estas operaciones. En
cuanto al tipo de operacion, en el cuadro n.° 3 se aprecia una mayor tendencia (estadisticamente
significativa segun los residuos corregidos) al empleo de alianzas para dirigirse a zonas mas
distantes desde el punto de vista cultural, como EEUU y Otros Paises, mientras que las
adquisiciones son utilizadas con una frecuencia superior a la esperada en la inversién emitida
destinada a la UE y Latinoamérica. Se trata de una propension consistente con los resultados de
la literatura previa, al utilizar las alianzas para entrar en mercados con mayor distancia cultural
(Kogut y Singh, 1988).

La inversion de las empresas industriales espafolas en paises de alto crecimiento merecen
un estudio mas detallado. Los cuadros n.° 4 y n.° 5 analizan la propension de la empresa espafola
a invertir en paises de alto crecimiento. Estos han sido identificados a partir del estudio de O’Neill
et al. (2005), esponsorizado por Goldman Sachs, en el que se identifican dos bloques de paises
con alto potencial de crecimiento. De un lado el bloque denominado BRIC, formado por Brasil,
Rusia, India y China, y un segundo bloque denominado n-11 formado por los 11 paises de mayor
potencial de crecimiento después del bloque anterior. El cuadro n.° 4 muestra las adquisiciones y
el cuadro n.° 5 las alianzas formadas en estos paises por empresas espafnolas y de los 15 paises
que hasta hace poco formaban la UE, tanto para todos los sectores de actividad como para la
industria exclusivamente. En el primer cuadro se observa que el peso de las adquisiciones

realizadas por empresas espafolas hacia el sector industrial en el conjunto de paises de elevado
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crecimiento sobre las que hacen las empresas de la UE (4,58%) es similar al que suponen el total
de adquisiciones internacionales de la empresa espafiola sobre el total de adquisiciones
internacionales de las empresas europeas (4,41%). No obstante, cabria realizar las siguientes

salvedades:

1. Las empresas que se dirigen al resto de sectores (fundamentalmente servicios) estan
aprovechando mucho mas las oportunidades de estos paises, pues el peso de sus

inversiones es mayor.

2. La apuesta de las empresas espafiolas en estos mercados esta mas concentrada, dado

que el 73% de las adquisiciones en estos paises son en Brasil y México.

3. En paises como Alemania o Reino Unido’ el peso de las adquisiciones dirigidas hacia
sectores industriales realizadas por empresas locales en el conjunto de paises de elevado
crecimiento sobre las que hacen las empresas de la UE hacia dichos sectores es superior
al de las empresas espafolas. En concreto, en Alemania este peso es del 18,93% y en el
Reino Unido este porcentaje alcanza practicamente el 21%, frente al 4,58% que

representan este tipo de adquisiciones en el caso espafiol.

Insertar Cuadros n.° 4 y n.° 5 aqui

En el caso de las alianzas (cuadro n.° 5) se observa que el peso de las operaciones
realizadas por empresas espafnolas hacia sector industrial en el conjunto de paises de elevado
crecimiento sobre las que hacen las empresas de la UE (1,65%) es sensiblemente inferior al que
suponen el total de adquisiciones internacionales de la empresa espafola sobre el total de
adquisiciones internacionales de las empresas europeas (4,41%). Esto indica que las compafiias
espafolas no estan aprovechando el potencial de las alianzas como medio para acceder a paises
en crecimiento, potencial derivado de la mayor reversibilidad de este tipo de operaciones y del
menor grado de compromiso que entranan. Al igual que ocurre en las adquisiciones, las alianzas
espafolas en sectores industriales también estan concentradas, si bien no tanto como en el caso

de las adquisiciones. En concreto, el 60% de las alianzas se dirigen a China, India o México.

Asi pues, nuestros datos muestran que las empresas espafolas no estan aprovechando
todo el potencial de los paises emergentes de alto crecimiento, especialmente en relacion a las
alianzas que se configuran como una opcidon muy apropiada para entrar en los mismos, dado el

nivel de riesgo que estas operaciones pueden tener.

3. Sector de actividad

El cuadro n.° 6 muestra la distribucién sectorial de las operaciones de crecimiento externo
analizadas, utilizando la clasificacion sectorial SIC dos digitos. En él se puede observar que son la
industria alimentaria seguida de la quimica las que mayor numero de inversiones recibidas han

absorbido en el periodo analizado. Este resultado también se ha obtenido en estudios previos
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relativos a la inversion directa en Espafa (Martinez Serrano et al. 1995; Martin y Velazquez, 1996;
Pelegrin, 2002, entre otros), si bien en algunos de ellos en orden inverso. Asimismo, los sectores
quimico y alimentario también son los mas atractivos para las empresas espanolas en sus

inversiones hacia el exterior a través de operaciones de crecimiento externo.

Insertar Cuadro n.° 6 aqui

Un analisis sectorial mas desagregado se puede observar en el cuadro n°. 7, que recoge los
datos de los cinco subsectores, a nivel SIC cuatro digitos, mas frecuentes para cada tipo de
operaciéon. Como se puede apreciar, considerando el conjunto de operaciones, los primeros
puestos los ocupan los subsectores: especialidades farmacéuticas, recambios y piezas de motor y
edicién de libros y folletos. No obstante, en el citado cuadro se aprecia que los puestos se alteran
si consideramos el tipo de operacién, recibida/emitida, y la via utilizada, adquisicion/alianza. Asi, si
bien esos mismos sectores son los que han recibido mas operaciones via adquisiciones, las
alianzas recibidas se han dirigido fundamentalmente al sector materiales plasticos y resinas

sintéticas, seguido de aparatos telefénicos y telegraficos.

Insertar Cuadro n.° 7 aqui

En cuanto a las operaciones emitidas desde Espafia, se han utilizado adquisiciones para
dirigirse principalmente al sector recambios y piezas de motor, seguido de la industria cementera y
la relativa a materiales plasticos y resinas sintéticas. Por otra parte, las alianzas han sido
empleadas fundamentalmente en los sectores especialidades farmacéuticas y aparatos

telefonicos y telegraficos.

En todo caso, se observa que en la mayor parte de los sectores donde se han producido
mas adquisiciones también ha habido numerosas alianzas, lo que viene a mostrar el caracter

complementario de estas operaciones en los procesos de consolidacion de las industrias.

4. Intensidad tecnoldgica de la industria

En esta seccion se analiza la distribucion de operaciones en funcion de la intensidad
tecnoldgica de la industria, medida a través del gasto medio en |1+D que en ella se realiza. A tal
efecto se ha seguido la clasificacion establecida por la OCDE (2005). En ella se clasifican los
sectores industriales en cuatro bloques atendiendo al esfuerzo tecnolégico medio de las
empresas. Esta clasificacion utiliza los cédigos ISIC Rev. 3 (International Standard Industrial
Classification, 32 revision). A partir de ella, y centrandonos en el sector de actividad de la empresa
adquirida o de la actividad de la alianza, segun la operacion de la que se tratase, hemos agrupado
las distintas operaciones en cuatro bloques diferenciados: intensidad tecnolégica alta, media-alta,

media-baja y baja®.

Las inversiones recibidas en el sector industrial espafol a través de operaciones de

crecimiento externo en el periodo 1988-2005 se han dirigido fundamentalmente a sectores de
10



intensidad tecnoldgica baja, en concreto el 45,5%. No obstante, un analisis de la evolucién
temporal de las mismas muestra que en los ultimos afos esta disminuyendo la inversién recibida
en este tipo de sectores, mientras que en los de alta intensidad tecnoldgica se mantiene la
tendencia, como se observa en el cuadro n.° 8. Este resultado muestra que la inversion que, en
todo caso, deja de acudir a Espana es la que se produce en sectores con intensidad tecnoldgica
baja, de forma consistente con la Teoria de la Senda de la Inversion Exterior, que establece que
en las etapas mas avanzadas los factores atractores de nuevas inversiones son los recursos
basados en conocimiento. De hecho, y también de forma consistente con la Teoria de la Senda de
la Inversion Exterior, cabe sefalar que las ratios de intangibles de las empresas adquirentes y
adquiridas han aumentado en promedio, como se muestra en el grafico 6°. Por lo que respecta a
las inversiones emitidas del sector industrial espafiol, éstas también se dirigen principalmente

hacia sectores de baja intensidad tecnoldgica (39,9%).

Insertar Cuadro n.° 8 aqui

Insertar Grafico 6 aqui

El cuadro n.° 9 muestra que las multinacionales extranjeras utilizan las alianzas como via de
entrada en sectores de alta intensidad tecnoldgica, con una frecuencia superior a la esperada,
mientras que las adquisiciones son utilizadas en mayor medida para el acceso a sectores de
intensidad tecnolégica baja. Ambas propensiones también se observan para las inversiones
emitidas de las empresas industriales espafolas, mostrando que para acceder a recursos
basados en conocimiento no es imprescindible adquirir a la empresa que los posee, sino que en
muchos casos es preferible acceder a los mismos a través del aprendizaje organizativo que se
produce en las alianzas (Hamel, 1991). Todas las desviaciones de la frecuencia esperada

comentadas son estadisticamente significativas, como indican sus residuos corregidos.

Insertar Cuadro n.° 9 aqui

V. CONCLUSIONES

Este trabajo ha analizado de forma conjunta las operaciones de crecimiento externo
(alianzas y adquisiciones), tanto emitidas como recibidas en el sector industrial espafol. Las

principales conclusiones obtenidas han sido las siguientes:

1. La evolucion de las operaciones de crecimiento externo en el sector industrial espanol
durante el periodo de tiempo analizado es consistente con lo que cabria esperar de un
pais que pasa de la tercera a la cuarta etapa de la senda de la inversiéon exterior. La
empresa espafola ha recuperado en muy pocos afos el retraso que llevaba en inversién
emitida y lo ha hecho en muchos casos mediante operaciones de crecimiento externo, que

son las que permiten acelerar la internacionalizacion.
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2. Todo este proceso que analizamos en este trabajo se enmarca dentro de un proceso de
consolidacion del sector industrial a nivel europeo. En efecto, la UE acapara de forma
reiterada todo el grueso de las operaciones, tanto desde el punto de vista del pais de
procedencia de la operacion, como desde el punto de vista del pais de destino de la
misma. Es de esperar que las operaciones vayan dirigiéndose progresivamente a otros

paises.

3. Nuestros datos muestran que ha habido una clara preferencia por las adquisiciones frente
a las alianzas, preferencia que es mas acusada a partir de 1996. No obstante, en muchas
ramas industriales ha habido todo tipo de operaciones de crecimiento externo, confirmando
que las adquisiciones y las alianzas desempefian papeles complementarios en los

procesos de consolidacién en las industrias.

4. La expansion hacia paises de alto crecimiento fuera del area de Latinoamérica, tanto a
través de adquisiciones como, sobre todo, a través de alianzas, es una asignatura
pendiente. El peso de las adquisiciones de la empresa espafiola en los paises de alto
crecimiento se encuentra en la media de las empresas europeas, si bien este peso elevado
se debe a las adquisiciones realizadas en Brasil y México. Las alianzas dirigidas hacia

paises de alto crecimiento son, ademas, mucho menores de lo que cabria esperar.

5. Respecto del debate de la deslocalizacion, nuestros datos muestran que los flujos de
inversion hacia Espafia a través de adquisiciones se vienen manteniendo en los sectores
de intensidad tecnolégica media y alta y que la industria espanola mantiene su capacidad

inversora en el exterior.

Estos resultados no pueden analizarse sin tener en cuenta que se han basado
exclusivamente en el analisis de operaciones de crecimiento externo (alianzas y adquisiciones).
Aunque la cobertura de operaciones no es exhaustiva, presenta la ventaja de que el crecimiento
externo ha sido una de las vias mas utilizadas tanto en la inversion emitida como recibida y el

hecho de que las alianzas no suelen ser incluidas en las estadisticas de inversidon exterior.

RESUMEN

Este trabajo analiza las operaciones de crecimiento externo (alianzas y adquisiciones) emitidas y
recibidas en el sector industrial espanol entre 1988 y 2005. Cuatro son las principales
conclusiones 1) Las operaciones recibidas se han mantenido constantes mientras que las emitidas
han crecido hasta igualarlas. 2) La UE, como origen o destino de la inversion, ha acaparado el
grueso de las operaciones. 3) La expansion hacia paises emergentes de alto crecimiento fuera de
Latinoamérica es menor de la deseable. 4) Durante los ultimos afios no se aprecia reduccion en

las operaciones recibidas en los sectores de intensidad tecnolégica media o alta.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS STOCKS DE INVERSION DIRECTA RECIBIDA/EMITIDA EN Y DESDE ESPANA EN COMPARACION CON LA

RECIBIDA/EMITIDA EN LOS PAISES DESARROLLADOS
40
35
30

25

20

porcentaje

15

10

0
O N O D o o A o) NS D o A D OO QO D
& & F \Q,Q?‘ & & P @S‘b & \909 R \Q,OP‘ 5 \Q,OS° & & LSS

> &
QP P

afo
==, stock IDE recibida PD =lll= 9% stock IDE emitida PD % stock IDE recibida Esparfia =< % stock IDE emitida Esparia ‘

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la UNCTAD.
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GRAFICO 2
EVOLUCION TEMPORAL DE LA INVERSION DIRECTA RECIBIDA/EMITIDA, EN Y DESDE ESPANA, EN EL SECTOR INDUSTRIAL EN

COMPARACION CON LA RECIBIDA/EMITIDA PARA TODOS LOS SECTORES (INVERSION BRUTA EXCLUIDAS ETVES)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (pagina web: http://www.comercio.es).

17



GRAFICO 3
EVOLUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO (ADQUISCIONES Y ALIANZAS) RECIBIDAS/EMITIDAS, EN Y
DESDE EL SECTOR INDUSTRIAL ESPANOL, EN COMPARACION CON LAS RECIBIDAS/EMITIDAS EN EL CONJUNTO DE SECTORES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Thomson Financial SDC.
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GRAFICO 4
EVOLUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES RECIBIDAS/EMITIDAS EN EL SECTOR INDUSTRIAL ESPANOL ViA ADQUISICIONES, EN
COMPARACION AL CONJUNTO DE SECTORES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Thomson Financial SDC.
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GRAFICO 5

EVOLUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES RECIBIDAS/EMITIDAS EN EL SECTOR INDUSTRIAL ESPANOL ViA ALIANZAS, EN

COMPARACION AL CONJUNTO DE SECTORES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Thomson Financial SDC.
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CUADRO N.° 1
RESUMEN DE LAS OPERACIONES CONSIDERADAS EN NUESTRAS BASES

Base Operacion Nacionalidad Nacionalidad Sector Pais de los Nacionalidad Sector principal NuUmero de
Adquirente Adquirida Adquirida socios de la Alianza de la Alianza Operaciones
Operaciones Recibidas Adquisicion Extranjera Espafiola Industrial 1146
Operaciones Recibidas Alianza Espana y otros Sdlo Espana Industrial 51
Operaciones Recibidas Alianza Espafia y otros  Espafa y otros Industrial 38
TOTAL Operaciones Recibidas 1235
Operaciones Emitidas  Adquisicion Espafiola Extranjera Industrial 377
Operaciones Emitidas Alianza Sélo Espana Espana y otros Industrial 0
Operaciones Emitidas Alianza Sélo Espana Otros paises Industrial 2
Operaciones Emitidas Alianza Espafa y otros  Espafa y otros Industrial 38
Operaciones Emitidas Alianza Espafia y otros Otros paises Industrial 71
TOTAL Operaciones Emitidas 488

Fuente: Elaboracion propia



CUADRO N.° 2
DISTRIBUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES RECIBIDAS/EMITIDAS, EN Y DESDE ESPANA, A TRAVES DE OPERACIONES DE
CRECIMIENTO EXTERNO POR ZONA GEOGRAFICA DE PROCEDENCIA/DESTINO

Zona geografica Operacion 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Recibidas 29 50 50 61 72 37 39 62 22 46 67 50 53 57 32 48 23 27 825
Union Europea

Emitidas 1 11 10 10 9 6 7 8 9 5 12 24 19 18 22 21 13 24 229
Recibidas 3 5 6 1 5 3 1 3 3 2 4 4 3 4 1 4 1 3 56
Europa (No UE)
Emitidas 0 0 0 0 2 0 0 0 1 2 3 2 1 1 1 0 1 2 16
Recibidas 0 1 3 0 1 3 1 0 0 5 1 5 1 2 1 0 0 0 24
Latinoamérica
Emitidas 0 1 2 3 1 0 3 2 3 8 12 8 19 8 7 6 4 4 91

Recibidas 0 5 6 5 6 3 3 1 0 0 1 0 2 4 3 1 0 1 41
Japon
Emitidas 0 1 1 0 2 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 6

Recibidas 5 6 7 15 15 20 10 12 9 21 1 14 9 6 5 8 10 9 192
Estados Unidos
Emitidas 6 2 6 10 3 6 8 3 3 5 6 6 3 3 2 8 6 2 88

Recibidas 2 4 2 4 7 2 10 4 6 2 4 5 7 8 11 10 3 6 97
Otros Paises

Emitidas 0 0 0 0 2 3 1 5 3 8 3 3 0 7 7 3 4 9 58

Recibidas 39 71 74 86 106 68 64 82 40 76 88 78 75 81 53 71 37 46 1235
Total

Emitidas 7 15 19 23 19 15 19 19 19 28 36 43 43 37 39 38 28 41 488

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Thomson Financial SDC.
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CUADRO N.° 3
DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO
RECIBIDAS/EMITIDAS, EN Y DESDE ESPANA, POR ZONA GEOGRAFICA DE
PROCEDENCIA/DESTINO (*)

Operaciones recibidas

Operaciones emitidas

Adquisicién Alianza Total Adquisicién Alianza Total
Unién Europea 787 38 825 197 32 229
95,4% 4,6% 100% 86,0% 14,0% 100%
(5,0) (-5,0) 4,3) (-4,3)
Europa (no EU) 54 2 56 11 5 16
96,4% 3,6% 100% 68,8% 31,3% 100%
(1!1) (_1’1) (_0!8) (0,8)
Latinoamérica 19 5 24 79 12 91
79,2% 20,8% 100% 86,8% 13,2% 100%
('2,6) (216) (214) (-214)
Japén 37 4 41 2 4 6
90,2% 9,8% 100% 33,3% 66,7% 100%
('0,6) (016) (-2’6) (2’6)
Estados unidos 162 30 192 50 38 88
84,4% 15,6% 100% 56,8% 43,2 100%
(_4s9) (419) (-5’1) (5’1)
Otros Paises 87 10 97 38 20 58
89,7% 10,3% 100% 65,5% 34,5% 100%
(-1,2) (1,2) (-2,3) (2,3)
Total 1146 89 1235 377 111 488
92,8% 7,2% 100% 77,3% 22, 7% 100%

Chi cuadrado

38,257 (5 g.l.) (p<0,0001)

47 467 (5 g..) (p<0,0001)

(*) Cada celda recoge el numero de operaciones, el % horizontal y los residuos
estandarizados y ajustados (entre paréntesis)
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CUADRO N.° 4

ADQUISICIONES INTERNACIONALES EN PAISES DE ALTO CRECIMIENTO

) TODOS LOS~SECTORES ) SOLO SECTORE~S INDUSTRIALE§
PAISES DE DESTINO EURO15 ESPANA % ESPANA/UE EURO15 ESPANA % ESPANA/UE
Todos los paises 113264 5761 5,09% 41775 1844 4,41%
Brazil 520 98 18,85% 238 24 10,08%
Russian Fed 303 6 1,98% 141 5 3,55%
India 344 3 0,87% 204 3 1,47%
China 276 5 1,81% 158 3 1,90%
Total BRIC 1443 112 7,76% 741 35 4,72%
Mexico 229 69 30,13% 103 14 13,59%
South Korea 165 2 1,21% 96 1 1,04%
Indonesia 82 1 1,22% 29 0 0,00%
Philippines 50 4 8,00% 21 1 4,76%
Turkey 175 2 1,14% 94 1 1,06%
Egypt 52 4 7,69% 26 0 0,00%
Vietnam 15 0 0,00% 7 0 0,00%
Pakistan 18 0 0,00% 3 0 0,00%
Nigeria 19 0 0,00% 11 0 0,00%
Bangladesh 7 0 0,00% 4 0 0,00%
Iran 5 0 0,00% 1 0 0,00%
Total N - 11 817 82 10,04% 395 17 4,30%
Total BRIC + N-11 2260 194 8,58% 1136 52 4,58%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Thomson Financial SDC.



CUADRO N.° 5

ALIANZAS INTERNACIONALES EN PAISES DE ALTO CRECIMIENTO

) TODOS LOS SECTORES sOLO SECTORES INDUSTRIALES
PAISES DE DESTINO EURO15 ESPANA % ESPANA/UE EUROI15 ESPANA % ESPANA/UE
Brazil 206 18 8,74% 78 4 5,13%
Russian Fed 655 10 1,53% 328 4 1,22%
India 627 8 1,28% 304 6 1,97%
China 1537 17 1,11% 960 9 0,94%
Total BRIC 3025 53 1,75% 1670 23 1,38%
Mexico 142 25 17,61% 49 6 12,24%
South Korea 224 0 0,00% 125 0 0,00%
Indonesia 161 3 1,86% 80 2 2,50%
Philippines 120 7 5,83% 33 1 3,03%
Turkey 112 2 1,79% 56 1 1,79%
Egypt 40 4 10,00% 16 0 0,00%
Vietnam 138 2 1,45% 55 1 1,82%
Pakistan 33 0 0,00% 6 0 0,00%
Nigeria 29 1 3,45% 4 0 0,00%
Bangladesh 22 1 4,55% 5 1 20,00%
Iran 44 2 4,55% 18 0 0,00%
Total N- 11 1065 47 4,41% 447 12 2,68%
Total BRIC + N - 11 4090 100 2,44% 2117 35 1,65%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Thomson Financial SDC.



CUADRO N.° 6
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO RECIBIDAS/EMITIDAS, EN Y DESDE ESPANA

Operaciones recibidas Operaciones emitidas

SIC 2 Adquisicién Alianza Adquisicién Alianza Total
20 Industria alimentaria 238 12 60 17 327
28 Productos quimicos 191 22 47 27 287
36 Equipos electrénicos y otros equipos y componentes eléctricos

(excepto equipos informaticos) 78 12 30 18 138
37 Equipos de transporte 67 13 27 18 125
27 Editorial. Artes graficas 90 5 24 3 122
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y hormigoén 73 4 38 3 118
26 Papel y derivados 63 1 20 3 87
35 Maquinaria industrial y comercial y equipos informaticos 61 2 18 3 84
33 Siderurgia 51 1 23 1 76
30 Productos de goma y plastico 57 2 6 0 65
34 Fabricacion de metal, excepto maquinaria y equipos de transporte 40 3 14 0 57
38 Instrumentos de medida, analisis, control fotografia, optica y relojes 19 6 16 7 48
29 Petroleo y derivados 21 2 7 2 32
22 Industria textil 22 0 8 0 30
21 Fabricantes de tabaco 4 4 15 6 29
24 Produccion de madera y fabricacion de productos de madera y

corcho, excepto muebles 21 0 3 0 24
39 Fabricantes diversos 18 0 3 2 23
23 Prendas confeccionadas 11 0 10 1 22
25 Mueble y mobiliario 14 0 7 0 21
31 Cuero y derivados 7 0 1 0 8
Total 1146 89 377 111 1723

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Thomson Financial SDC.



CUADRO N.° 7
RANKING DE LOS 5 PRIMEROS SECTORES (SIC 4 DIGITOS) EN VOLUMEN DE OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO
RECIBIDAS/EMITIDAS EN Y DESDE ESPANA (*)

Operaciones recibidas Operaciones emitidas

Total Op. Total Op. Gran
SIC 4 Adquisicién  Alianza  Recibidas Adquisicién Alianza  Emitidas Total
2834 Especialidades farmacéuticas 46 (1) 4 (3) 50 7 (8) 8 (1) 15 65
3714 Recambios y piezas de motor 35 (2) 4 (3) 39 17 (1) 2 (1) 19 58
2731 Edicion de libros y folletos 34 (3) 0 (54) 34 9 (4) 0 (64) 9 43
3241 Cemento 25 (6) 3 (7) 28 11 (2) 0 (64) 11 39
2084 Vinos y brandy 26 (5) 1 (18) 27 9 (4) 2 (11) 11 38
2821 Materiales plasticos y resinas sintéticas 18 (12) 6 (1) 24 10 (3) 4 (5) 14 38
3089 Productos plasticos, sin clasificar 32 (4) 0 (54) 32 3 (28) 0 (64) 3 35
2721 Edicién de revistas 20 (10) 1 (18) 21 4 (17) 1 (20) 5 26
3661 Aparatos telefénicos y telegraficos 10 (19) 5 (2) 15 0 (158) 7 (2) 7 22
2836 Productos bioldgicos, excepto sustancias de diagndstico 5 (49) 4 (3) 9 2 (47) 6 (3) 8 17
3721 Aviones 2 (129) 4 (3) 6 0 (158) 6 (3) 6 12

(*) Entre paréntesis figura el puesto que ocupa cada sector en cada tipo de operacién por via (adquisicion/alianza) utilizada.

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los datos extraidos de Thomson Financial SDC.



CUADRO N.° 8
DISTRIBUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO RECIBIDAS/EMITIDAS, EN Y DESDE ESPANA, EN
FUNCION DE LA INTENSIDAD TECNOLOGICA DEL SECTOR DE POCEDENCIA/DESTINO

Intensidad Tipo de
tecnolégica operacion 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total
Alt Recibidas 5 6 6 12 10 10 2 11 2 2 8 6 3 6 5 8 4 7 113
a
Emitidas 3 4 5 7 4 7 2 2 1 2 4 2 1 2 5 3 3 3 60
Recibidas 12 19 24 15 31 17 14 27 12 20 28 19 22 19 11 16 3 15 324
Media-Alta
Emitidas 0 4 5 9 5 2 5 9 9 5 4 10 12 5 12 9 10 12 127
Recibidas 7 17 16 15 17 11 9 13 3 19 12 17 14 17 17 12 11 9 136
Media-Baja
Emitidas 2 5 3 2 5 3 6 3 3 7 9 11 14 7 8 6 6 8 106
Bai Recibidas 15 29 28 44 48 30 39 31 23 35 40 36 36 39 20 35 19 15 562
aja
: Emitidas 2 6 4 5 5 3 6 5 6 14 19 20 16 23 14 20 9 18 195
Total Recibidas 39 71 74 86 106 68 64 82 40 76 88 78 75 81 53 71 37 46 1235
ota
Emitidas 7 15 19 23 19 15 19 19 19 28 36 43 43 37 39 38 28 41 488

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Thomson Financial SDC.
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GRAFICO 6
EVOLUCION TEMPORAL DE LA RATIO DE INTANGIBLES DE LA EMPRESA ADQUIRENTE Y DE LA ADQUIRIDA EN LAS OPERACIONES
RECIBIDAS EN EL SECTOR INDUSTRIAL ESPANOL VIiA ADQUISICIONES
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Fuente: Elaboracioén propia.



CUADRO N.°9
DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES DE CRECIMIENTO EXTERNO RECIBIDAS/EMITIDAS
EN Y DESDE ESPANA, EN FUNCION DE LA INTENSIDAD TECNOLOGICA DEL SECTOR DE
POCEDENCIA/DESTINO (*)

Operaciones recibidas Operaciones emitidas
Intensidad C . L .
o Adquisicion  Alianza Total Adquisicién Alianza Total
tecnoldgica
Alta 91 22 113 24 36 60
80,5% 19,5% 100% 40,0% 60,0% 100%
(-5,3) (5,3) (-7,4) (7,4)
Media-Alta 293 31 324 94 33 127
90,4% 9,6% 100% 74,0% 26,0% 100%
(-139) (159) (_1!0) (130)
Media-Baja 222 14 236 96 10 106
94,1% 5,9% 100% 90,6% 9,4% 100%
(0,8) (-0,8) (3.,7) (-3,7)
Baja 540 22 562 163 32 195
96,1% 3,9% 100% 83,6% 16,4% 100%
(4,1) (-4,1) (2,7) (-2,7)
Total 1146 89 1235 377 111 488
92,8% 7,2% 100% 77,3% 22,7% 100%
Chi cuadrado 37,792 (3 g.l.) (p<0,0001) 63,291 (3 g.1.) (p<0,0001)

(*) Cada celda recoge el numero de operaciones, el % horizontal y los residuos estandarizados y
ajustados (entre paréntesis)
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NOTAS

* Los autores agradecen el apoyo financiero proporcionado por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia y el
FEDER (Proyecto SEC 2003-08069).

' Veéase, por ejemplo Campa y Guillen (1996), Duran (2005) y Guillén (2005) para el caso de las inversiones
directas hacia el exterior. El caso concreto de la inversion exterior a través de adquisiciones ha sido
analizado, entre otros, en Suarez-Zuloaga (1995). Para el estudio de la inversion recibida véase, por

ejemplo, Bajo y Lopez (1996), Martin y Velazquez (1996) y Mufioz Guarasa (1999).
% Entre ellos cabe citar el trabajo de Fernandez-Otheo (2005).
% Véase Fernandez-Otheo (2004), donde se analizan las diferentes estadisticas existentes.

* La base de datos SDC es la fuente mas fiable a la hora de identificar tanto fusiones y adquisiciones como
alianzas estratégicas realizadas en todo el mundo y ha sido ampliamente utilizada en las areas de

Estrategia, Direccion y Finanzas.
® La base de datos tiene un seguimiento sistematico de estas operaciones a escala mundial desde 1988.

® Cabe destacar que en este cuadro, al igual que en el cuadro n.° 9, se presentan dentro de cada celda los
residuos estandarizados y ajustados de Haberman (1978) entre paréntesis. Asimismo para cada tabla se
presenta el resultado del test de la Chi-cuadrado. Como una de las variables incluidas en estos cuadros
presenta mas de dos categorias, el test de la Chi-cuadrado adolece de ciertas limitaciones para resumir
toda la informacion incluida en ellos. Sin embargo, los residuos corregidos, que siguen una distribucion
normal, si permiten identificar los pares de categorias para los que las diferencias entre las frecuencias

observadas y esperadas son estadisticamente significativas.

" Los resultados de otros paises distintos a Espafia no han sido incluidos en los cuadros n.° 4y n.° 5, en

aras de una mayor claridad, si bien dichos resultados estan disponibles previa peticion a los autores.

® Asi, hemos considerado industrias de alta intensidad tecnoldgica aquéllas cuyo ISIC fuese el 2423, o
comenzase por 30, 32, 33 6 353. Son industrias de intensidad tecnolégica media-alta las que poseen un
codigo ISIC que comience por 24, 29, 31, 34, 352 6 359. El ISIC de las industrias de intensidad tecnoldgica
media-baja debe comenzar por 23, 25, 26, 27, 28 6 351. Finalmente, son industrias de intensidad
tecnoldgica baja las que presentan un ISIC que comience por 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 36 6 37. Dado
que el dato con el que contamos de la base SDC es el SIC de la empresa adquirida/alianza, hemos tenido
que convertir dicho SIC a su correspondiente ISIC Rev. 3. Para ello utilizamos la tabla de conversion
facilitada por las Naciones Unidas en su pagina web

(http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regdnid.asp?Lg=3).

° La ratio de intangibles se ha calculado como el cociente entre el volumen de activos intangibles de la
empresa y sus activos totales a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior a la adquisicion. Los datos

para su calculo se han extraido de SDC.
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