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Introduccion

En marzo de 2000, la fusién de Pharmacia & Upjohn con Monsanto dio
lugar a Pharmacia Corporation. Un analista de JP Morgan valoré la opera-
cion de la siguiente manera: "Esta union farmacéutica nos parece verda-
deramente sinérgica, sobre todo en las areas de I+D y la infraestructura de
Marketing y ventas. Creemos que Pharmacia es un competidor global
mucho mas fuerte!". Tras la fusion, Pharmacia Corporation paso a ser la
undécima compafiia farmacéutica del mundo, con unas ventas de medica-
mentos por valor de casi 11.000 millones de euros. En abril de 2003,
Pharmacia Corporation fue adquirida a su vez por Pfizer. La operacién con-
virti6 a Pfizer en lider global indiscutible de la industria farmacéutica, con
unos ingresos consolidados de 45.000 millones de dolares en 2003. Pfizer
perseguia el acceso a una cartera de patentes que expiraria mas lenta-
mente que la suya propia y de este modo protegerse ante la inevitable expi-
racion de patentes. Ademas, el presupuesto consolidado para investiga-
cion, el mayor del sector con 7.000 millones de ddlares, permitiria a Pfizer
depender menos de un solo producto e introducir mas rapidamente pro-
ductos innovadores en el mercado?.

Las empresas llevan muchos afios recurriendo a las fusiones y adquisicio-
nes como instrumentos de crecimiento. Por otro lado, muchas de estas
empresas fusionadas (M&A, en sus siglas en inglés) justifican estas opera-
ciones por las posibles sinergias que generan. Sin embargo, muchas
empresas han sobrestimado el potencial de las sinergias y subestimado un
posible impacto negativo de las M&A en el proceso de innovacion. ¢ Como
afectan realmente las M&A a este proceso? Y lo que es mas importante,
¢es posible anticipar de manera precisa los efectos de las M&A en la inno-
vacion?

Ahora que las fusiones y adquisiciones y la innovacion constituyen los ejes
de la estrategia competitiva, es importante conocer las consecuencias de

1Chemical Market Reporter, 21 de agosto de 2000, Vol. 258, Numero 8.
2The 2002 DEALS of the YEAR , Institutional Investor, enero 2003, Vol. 37, Nimero 1
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RESUMEN DEL ARTiCULO

Ahora que las fusiones y adquisiciones (M&A, en sus siglas en inglés) y la innovacion constituyen los ejes
de la estrategia competitiva, es importante conocer las consecuencias de las operaciones de M&A en el po-
tencial innovador de las empresas. En este articulo, sostenemos que el impacto de las M&A en la I+D e in-
novacion depende de la afinidad tecnoldgica y de mercado entre la empresa adquirida y el comprador. Asi-
mismo, la materializacion del potencial innovador de las M&A pasa por una comprension cabal de como el
proceso de integracién afecta al de innovacion en funcién de dicha afinidad.

EXECUTIVE SUMMARY

With both M&A and innovation being centerpieces of today's competitive strategy development, it is impor-
tant to understand the consequences of M&A transactions on the innovative potential of firms. In this arti-
cle we argue that the impact of M&A on R&D and innovation depends on the technology and market relat-
edness between the target and the acquirer and that the key to realizing the innovation potential of the
M&A lays in a careful understanding of how the integration process affects the innovation process de-
pending on this relatedness between the M&A partners
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El aumento de fuerza en el mercado

investigacion, aunque no existe

consenso entre los académicos
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las operaciones de M&A en el potencial innovador de las empresas.
Lamentablemente, la mayoria de estudios sobre los efectos de las M&A se
limitan a analizar el valor para el accionista o los resultados de la empresa
a corto plazo. Por otra parte, las opiniones sobre como las actividades tec-
nolégicas de las empresas se ven afectadas por las M&A suelen ser con-
tradictorias.

Segun nuestras investigaciones, el impacto de las M&A en la I1+D e inno-
vacion depende de la afinidad entre la empresa adquirida y el comprador.
Asimismo, la materializacion del potencial innovador de las M&A pasa por
una comprension cabal de como el proceso de integracion afecta al de
innovacién en funcion de dicha afinidad.3

Ambas afinidades, la tecnoldgica y la de mercado, afectan claramente a la
relacion entre fusiones y adquisiciones e innovacion. Mientras que el
impacto de una fusién entre empresas activas en los mismos campos tec-
nolégicos deberia conducir a una racionalizacion del proceso de [+D, las
empresas activas en ambitos tecnolégicos complementarios tienen mas
probabilidades de materializar sinergias y economias de alcance en el pro-
ceso de [+D mediante su fusién. La afinidad de mercado, en cambio, per-
mite a las M&A ganar volumen de mercado y podria crear economias de
escala en la produccion y/o la distribucion. Estos cambios repercuten a su
vez en el proceso de innovacion. Del mismo modo, las economias de
alcance en los mercados de producto, o la
diversificacion de productos, originan una

de un producto tiene un efecto mayor eficacia del proceso de 1+D y, de paso,

estimulan indirectamente las actividades de

positivo en el rendimiento de la 1+D. Por ultimo, el aumento de fuerza en el mer-

cado de un producto tiene un efecto positivo en
el rendimiento de la investigacion, aunque no
existe consenso entre los académicos sobre si
conllevara mas o menos actividades de I1+D.

sobre si conllevard mds Pharmacia & Upjohn (P&U) y Monsanto centra-

ron su desarrollo en areas terapéuticas diferen-

0 menos actividades de I+D tes, ya que sus gamas de producto no competi-

an entre si. Monsanto (a través de su filial
Searle) ocupaba una sdlida posicion en farmacos para la inflamacion / artri-

3Este articulo se basa en el informe del proyecto "Mergers and Acquisitions and Science
and Technology Policy", financiado por la Comisiéon Europea, DG Research (Contrato No.
ERBHPV2-CT-1999-13), y en proceso de publicado en el libro "M&A: The Innovation
Impact" editado por Bruno Cassiman y Massimo Colombo, y en el articulo "The Impact of
M&A on the I+D Process. An Empirical Analysis of the Role of Technological and Market
Relatedness" de Bruno Cassiman, Paola Gerrone, Massimo Colombo y Reinhilde
Veugelers, de préxima publicacién en Research Policy.
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tis, mientras que P&U tenia una buena reputacion en oftalmologia, oncolo-
gia y el tratamiento de vejiga hiperactiva y enfermedades infecciosas. Las
tecnologias eran complementarias. El producto mas vendido de Monsanto
era Celebrex, un farmaco de una nueva familia de analgésicos conocidos
como inhibidores de la COX-2 para la artritis. Este medicamento utiliza una
plataforma tecnoldgica nueva de la que se han servido otros productos
desde entonces. P&U pudo disfrutar de esta tecnologia y, a cambio, ofrecio
a Monsanto el acceso al mercado europeo. Por otra parte, P&U contaba
con una fuerte experiencia tecnolégica en biotecnologia (gendmica), basa-
da en una tecnologia de proteinas biotecnolégicas de gran tamafio.
Monsanto no habia trabajado con esta tecnologia, sino que utilizaba sus-
tancias quimicas pequenas.

Sorprendentemente, tras la fusion, disminuyo la intensidad de la actividad
de I+D. Esta situacion puede explicarse por las sinergias y la reduccion del
numero de proyectos de investigacion, asi como por la especializacion en
algunas areas de investigacion principales. Dado que las dos empresas
habian centrado su desarrollo en areas terapéuticas diferentes y no eran
competidores directos en el mercado, se dio un cierto solapamiento y una
racionalizacion de los recursos de 1+D posterior a la fusién. Los esfuerzos
internos en I+D se cifieron a unas pocas areas terapéuticas clave, la inves-
tigacion clinica y se renuncio a otras actividades de [+D. Para estas areas
no prioritarias, se procedio a la externalizacion de la investigacion. La con-
centracion de la 1+D interna posibilitd la asignacion de un mayor presu-
puesto a las areas de |+D restantes y una reduccion de los plazos de entre-
ga, sobre todo en investigacién (y en menor medida en desarrollo). La
masa critica permitié a la empresa realizar importantes inversiones en pro-
yectos y plataformas tecnoldgicas. Otras consecuencias importantes de la
fusion fueron la mejora de las competencias tecnoldgicas y un mayor ritmo
de descubrimiento de nuevos productos (también se tomaron medidas para
incrementar el ritmo del desarrollo).

En conjunto, la empresa fusionada se fij6 un objetivo mucho mayor de can-
didatos a producto al afio de manera que la reduccion de la actividad de
I+D no se tradujo en un rendimiento menor en ese apartado. Pero tenien-
do en cuenta la afinidad entre las partes fusionadas -tecnologias comple-
mentarias y productos no rivales-, podemos afirmar que, gracias una ges-
tion eficaz y cabal del proceso se crearon "sinergias" en la innovacion,
durante el cual la tecnologia complementaria abrié nuevas oportunidades
para las economias de alcance en |+D.

Las M&A y el proceso de I1+D
Para analizar los efectos de la afinidad tecnolégica y de mercado de las
M&A en el proceso de I+D, es imprescindible contar con datos lo suficien-
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temente detallados. Utilizando una base de datos de la UE obtenida a par-
tir de entrevistas personales a empleados clave de firmas de alta y media
tecnologia que han participado en M&A, medimos los efectos de las M&A
en la I+D a nivel de gestién mas que a nivel de la empresa. Con ello, logra-
mos vincular con precision una operacion de M&A determinada con los
cambios asociados en el proceso de innovaciéon. Aunque la muestra era
mas bien pequefia -31 operaciones y 62 empresas-, los datos aportan infor-
macién exhaustiva de cada una de las operaciones de M&A. En concreto,
no solo los indicadores de |+D tradicionales, como gastos y personal de 1+D
0 numero de patentes, sino también mediciones exhaustivas como cam-
bios en las carteras, mision y grado de la reorganizacion de la 1+D. Esto nos
permitié estudiar, ademas de hasta qué punto las M&A afectan ala 1+D y la
innovacion, como lo hacen.
En primer lugar, existe un efecto directo de las M&A en el proceso de 1+D
siempre que estas actividades de los socios sean afines. En segundo lugar,
es posible un efecto indirecto de las M&A en el proceso de [+D. La mayo-
ria de las M&A no se llevan a cabo por razones de innovacion, sino que
afectan indirectamente al proceso de I+D a través de las reorganizaciones
que se producen en los mercados de producto y en las actividades de pro-
duccion. Con la afinidad de mercado de los socios de las M&A, se intenta
identificar este efecto indirecto que actua a través del mercado de produc-
to y el proceso de produccion y refuerza los distintos efectos directos en el
proceso de [+D.
De todo este analisis podemos extraer seis ambitos en los que las M&A
afectan al proceso de I+D:

‘Indivisibilidades/especializacion debidas a eco-

Para analizar los ef ectos nomias de escala, es decir, la extension de los

costes fijos de 1+D a mas productos de I+D.
Estas economias de escala derivan de la exten-

y de mercado de las M&A sién de los costes fijos a mas productos, lo que

aumenta el incentivo para invertir en 1+D.

en el proceso de I +D, es -Indivisibilidades/especializacién debidas a eco-

nomias de alcance, es decir, la extension de los
costes fijos de I+D a distintos tipos de productos
de I|+D. Las economias de alcance surgen
cuando el coste total de obtener dos productos
conjuntamente es menor que el de obtenerlos
por separado. La uniéon de programas de [+D
diferentes en el seno de la misma organizacion puede crear economias de
alcance, canalizando las inversiones de 1+D en distintos proyectos.

-Eliminacion de inputs comunes en I+D. Las economias de escala y alcan-
ce no solo se consiguen mediante la extension de los costes fijos a mas y
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mas productos distintos, sino también mediante la eliminacion de inputs
comunes. Un efecto evidente de las operaciones de M&A en el proceso de
I+D/innovacién es la eliminacién de inputs duplicados.

-Sinergias, es decir, la union de inputs en conocimiento diferentes para
obtener efectos afadidos en las actividades de I+D. Las M&A combinan
inputs en I+D diferentes y materializan nuevos productos o alcanzan una
eficacia que no podia conseguirse anteriormente o sélo a un coste prohibi-
tivo. La suma de los recursos y capacidades del comprador y los de la
empresa adquirida pueden crear conocimiento y capacidades que no exis-
tian antes.

‘Fuerza en el mercado tecnolégico y mayor apropiacion de los resultados
innovadores. Las M&A pueden aumentar su fuerza en el mercado de pro-
ducto y en el tecnoldgico. Que la entidad fusionada sea capaz de alcanzar
una mayor fuerza en el mercado tecnoldgico depende de si la M&A crea
barreras a la entrada de tecnologia o de si la amenaza de una posible
entrada tecnoldgica en el futuro permanece intacta. El aumento de fuerza
en el mercado puede originar, por un lado, menos innovacion, y, por el otro,
proyectos de |+D a mas largo plazo y mas investigacion basica. No obs-
tante, esperamos que el efecto en los resultados del proceso de I+D sea
positivo.

‘Burocracia y organizacion interna. Las M&A afectan a la organizacion inter-
na y la burocracia de la gestion de I+D en el seno de una empresa. Este
hecho también podria influir en el comportamiento innovador de las firmas
con un efecto en la organizacion de la I+D y la voluntad de los investiga-
dores de seguir en la empresa.

Aunque existen hipdtesis acerca de las consecuencias de las M&A en los
inputs, outputs, rendimiento, organizacién y misién de la [+D en cada uno
de estos seis procesos, resulta dificil separarlas empiricamente. Lo normal
es que se mida el efecto conjunto de las M&A. Sin embargo, al segmentar
las M&A en funcion de la afinidad entre sus socios, podemos describir algu-
nos de estos efectos.

El impacto de las afinidades entre socios

En el caso de la afinidad tecnoldgica entre el comprador y la empresa
adquirida, distinguimos entre empresas activas en los mismos campos tec-
nolégicos (STF, en sus siglas en inglés) y empresas activas en campos tec-
nolégicos complementarios (CTF, en sus siglas en inglés).

Si la empresa adquirida y el comprador son activos en los mismos campos
tecnologicos (STF), es de esperar que las fuerzas dominantes sean las
economias de escala.,En concreto, que se eliminen inputs comunes y se
obtenga fuerza en el mercado tecnoldgico, al tiempo que pueden aparecer
algunas deseconomias en el proceso de |+D a medida que crezca la orga-
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nizacion. Si la empresa adquirida y el comprador son activos en campos
tecnoldgicos complementarios (CTF), los efectos en los inputs, outputs y
rendimiento de la 1+D seran principalmente las economias de alcance y la
generacion de sinergias, mientras que lo mas probable es que se observe
una eliminacion de inputs comunes en 1+D en la medida en que existe cier-
ta duplicacion.

Al comparar las M&A entre empresas con la misma tecnologia (STF) y las
de tecnologia complementaria (CTF), esperariamos que las primeras se
distinguieran por la reduccion de los inputs y la racionalizacién en [+D,

Tabla |. Efectos previstos de las M&A en el proceso de I1+D

Input | Output | Rendimiento | Organizacién de la [+D
en+D |de +D| dela l+D

Efecto I: Centralizacion
Indivisibilidades/especializacién: + + + del conocimiento,
extension de los costes fijos reorganizacion de los
de [+D a mds productos de I+D equipos de [+D,

especializacion,
proyectos paralelos

Efecto 2: Reutilizacién de recursos,
Indivisibilidades/especializacion: + + + equipos de investigacion
extension de los costes fijos conjunta

de [+D a mds diferentes tipos
de productos de [+D

Efecto 3: Reestructuracién o

eliminacién de inputs comunes - s reorganizacién de los

en [+D equipos de I+D, sustitucion
de los altos directivos de [+D

Efecto 4: Transferencias de

Sinergias: unién de distintos + + + conocimiento, equipos de

inputs en conocimiento/I+D investigacion conjunta,

especializacion mutua

de tareas de 1+D,
reorganizacion de los equipos
de HD, reutilizacién de recursos

Efecto 5: Centralizacién de conocimiento
fuerza en el mercado +
tecnoldgico y apropiacion

Efecto 6: Reorganizacién de los
burocracia y organizacion interma | - - - equipos de 1+D,
sustitucién de los altos
directivos de |+D

EFECTO TOTAL ? ? ?
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mientras que las CTF fueran mas activas en la reutilizacién de recursos, lo
que permitiria la obtencion de masa critica en campos diferentes y una
explotacion mas eficaz de las competencias tecnoldgicas, al tiempo que
accederian a nuevos campos de I+D. Por otro lado, las M&A entre STF tie-
nen mas probabilidades de verse afectadas por problemas burocraticos y
de organizacion interna, lo que conllevaria problemas en la organizacion
del departamento de I+D, como un personal menos motivado y un menor
rendimiento. Por ultimo, prevemos que una M&A entre STF tendra mas pro-
babilidades de que genere una concentracion de la mision de 1+D, con un

FACTORES CONDICIONANTES

Misién de la [+D | Empresas activas Empresas activas Empresas activas
en los mismos en campos tecnoldgicos | en los mismos
campos tecnoldgicos | complementarios mercados de
(STF) (CTF) producto (rivales)
Concentracién [ J ([ ]
en determinados (en segundo lugar)

campos tecnoldgicos

Ampliacién del [ J [
alcance de la I+D (en segundo lugar)
Acortamiento del [ J [

horizonte temporal,
mds desarrollo
que investigacion

Ampliacién del [ ]
alcance de la I+D

Concentracién o [}

en determinados (en segundo lugar)
campos tecnoldgicos

Acortamiento del [ ] ([ ]

horizonte temporal,| (en segundo lugar)
mds desarrollo
que investigacion

Input en 1+D/ Input en 1+D/ Input en 1+D/
Output de 1+D/ Output de 1+D/ Output de 1+D/
Rendimiento de la I+D | Rendimiento de la I+-D Rendimiento de la I+D

? + + + + + = 5 ?
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Siempre que la M&A cree fuerza acortamiento del horizonte temporal y un énfa-

sis en el desarrollo en vez de en la investiga-

en el mercado de producto, cion.

Muchas M&A también tendran efectos indirec-

como en el caso de una M&A

tos en el proceso de I+D. Nuestra hipotesis es

entre empresas con el mismo que la afinidad de mercado de las empresas

afecta indirectamente al proceso de [|+D.

producto, es de esperar Debido al solapamiento de las lineas de pro-

ducto y, por tanto, de los procesos de I+D, lo
mas probable es que una M&A entre empresas
con afinidad de mercado -rivales antes de la
M&A- se beneficie de importantes economias
de escala gracias a la especializacion y elimi-
nacion de duplicidades. Este ultimo efecto
deberia prevalecer siempre que la M&A no se
produzca por razones de innovacion.

Dado que la innovacién no es el factor determinante para las M&A, es pro-
bable que los efectos que se produzcan no sean de ese tipo sino mas bien
burocraticos. Estos efectos impactan negativamente a los inputs y lo mas
probable es que reduzcan el output de [+D. En concreto, probable es dificil
que después de una M&A se lancen nuevas iniciativas de 1+D. Siempre que
la M&A cree fuerza en el mercado de producto, como en el caso de una
M&A entre empresas con el mismo producto, es de esperar que mejoren
los resultados en I+D. Aunque se ha discutido mucho sobre el efecto de la
fuerza del mercado en los inputs de 1+D, el rendimiento de la I+D deberia
mejorar. Esto deberia atenuar el hipotético efecto negativo en el rendi-
miento de la 1+D causado por el aumento de la burocracia en el proceso.
La tabla 1 resume los seis posibles efectos en el proceso de 1+D y nuestras
hipotesis sobre la interaccion entre la afinidad de las empresas fusionadas
y las consecuencias de dichos efectos en los inputs, outputs, rendimiento,
organizacion y misién de la 1+D. Un rapido vistazo a la tabla revela inme-
diatamente por qué los estudios anteriores han producido resultados mix-
tos de M&A con estas medidas: el efecto total de una M&A en los inputs,
outputs y rendimiento de la 1+D puede aumentar o disminuir dependiendo
de las fuerzas que dominan en ella. Tras clasificar las M&A de acuerdo con
su afinidad tecnoldgica o de mercado -los factores condicionantes-, el efec-
to de las M&A en el proceso de |+D se hace mas evidente. En el caso de
las empresas CTF, se prevé que las M&A generen mas inputs y outputs y
un mayor rendimiento de la 1+D. En comparacion con las empresas CTF,
las STF tienen mas probabilidades de recortar los inputs en [+D. Es muy
probable que se produzca un efecto positivo en los outputs y rendimiento
de la I+D en ambos casos. Sin embargo, es mas probable que los M&A
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entre empresas que operan en el mismo mer-  En compamcién con las empresas
cado tengan un efecto negativo en los inputs y

outputs de 1+D en comparacion con las M&A CTE las STF tienen mds

entre empresas con menor afinidad de merca-
do. (Tabla 1)

Nuestra muestra incluye 31 operaciones de los inputs en I+D. Es muy probable
M&A en sectores de alta y media tecnologia

realizadas en los ultimos 15 afios y en las que  que se produzca un efecto positivo
participaron 62 empresas. La Tabla 2 resume

probabilidades de recortar

algunas caracteristicas de la muestra. Todas las entre los outpouts y rendimiento

M&A son "horizontales". Es decir, antes de la de la I+D en ambos casos.
operacion, las empresas fusionadas operaban

en el mismo sector. Por tanto, la muestra no

incluye fusiones verticales ni conglomerados. .
Con todo, las operaciones horizontales com- 65
prenden distintos tipos de M&A: las dos empresas pueden operar en el

mismo sector pero en negocios distintos, o en el mismo sector y negocio

pero en lineas de productos distintas. Las empresas que operaban en el

mismo negocio suman 25 de las 31 operaciones (el 80,6%). Mas de la

mitad estaban especializadas en lineas de productos diferentes (14 de las

25 operaciones). El 19,4% restante corresponde a las iniciativas emprendi-

das por empresas pertenecientes a negocios diferentes. (Tabla 2)

Tabla 2: Distribucion de la muestra

DIMENSIONES Tipos NUMERO DE  FRECUENCIA
OBSERVACIONES

Sector Mismo negocio 25 80,6%
Mismas lineas de producto 1 35,5%
Lineas de producto diferentes 14 45.2%
Negocio diferente 6 19,4%
Afinidad de mercado Rivales 10 32,3%
Afinidad tecnoldgica Mismos campos tecnoldgicos' 17 54,8%
Campos tecnoldgicos complementarios 14 45.2%
Nacionalidad Transfronteriza 22 71%
TOTAL MUESTRA 31 100%

1 En 7 de las 17 M&A clasificadas en la categoria "Mismos campos tecnolégicos", las empresas fusionadas también presentaban
campos tecnoldgicos complementarios antes de la operacion.

Como ya hemos sefialado, nos hemos centrado en la afinidad tecnoldgica
y de mercado. En cuanto a la afinidad de mercado, distinguimos las empre-
sas fusionadas en funcion de si, antes de la M&A, competian en el mismo
producto/mercado o no. Las M&A entre firmas rivales -las que tienen las
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mismas lineas de producto y operan en los mismos mercados geograficos-
constituyen casi la totalidad de operaciones entre empresas que presenta-
ban la misma la misma gama de productos (10 de 11). No obstante, la
mayoria de los pares de empresas observados no competian entre si antes
de la fusion (21 de las 31 operaciones), ya fuera porque sus negocios eran
diferentes o porque servian a otros clientes y mercados geograficos.
Respecto a la afinidad tecnoldgica, las firmas fusionadas se clasificaron
como empresas de fuerzas tecnolégicas solapadas (STF) si, antes de la
operacion, tenian proyectos de |+D en los mismos campos tecnoldgicos y
habian desarrollado capacidades en las mismas fases del proceso de I+D.
En cambio, se considerd que tenian fuerzas tecnolégicas complementarias
(CTF) si pertenecian a campos tecnoldgicos diferentes, pero el conoci-
miento y know-how tecnoldgico de una podia ser transferido y combinado
con las iniciativas de 1+D de la ofra, o incluso si estaban en los mismos
campos tecnoldgicos pero tenian capacidades en etapas distintas del pro-
ceso de I+D (por ejemplo, investigacion basica por un lado y desarrollo por
el otro). Las empresas que presentaban capacidades en los mismos cam-
pos tecnoldgicos del socio suman el 54,8% (17 de las 31 operaciones),
mientras que aparecian fuerzas tecnoldgicas complementarias en 21 de las
31 operaciones, o sea, el 67,7% del nimero total de iniciativas*.

A continuacion analizamos el efecto de las M&A

Las firmas CTF reutilizan en la innovacion en cada una de estas dimen-

siones de afinidad®.

recursos en la nueva entidad

Afinidad tecnologica, M&A e innovacion
Tras una M&A entre empresas con los mismos

en campos tecnolégicos campos tecnolégicos, la nueva entidad...

‘redujo los gastos y recortd el personal del

nuevos y desarrollar departamento de I+D.

‘no abrié nuevos laboratorios de investigacion y
tuvo mas probabilidades de racionalizar la 1+D
poniendo fin a proyectos de 1+D.

-exigio resultados mas rapidos en 1+D

4Para evitar la duplicacién en el analisis empirico, se asignaron siete pares de empresas
fusionadas que presentaban capacidades tecnoldgicas similares y complementarias a la
categoria "Mismos campos tecnolégicos" (STF).

SEstos resultados se basan en las respuestas a un cuestionario con méas de 50 pregun-
tas relacionadas con el impacto de las M&A en la innovacion. Estos resultados se hallan
verificados estadisticamente en el articulo "The Impact of M&A on the I+D Process. An
Empirical Analysis of the Role of Technological and Market Relatedness" de Bruno
Cassiman, Paola Gerrone, Massimo Colombo y Reinhilde Veugelers, de préxima publica-
cion en Research Policy.
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o concentrando la mision de la [+D.

o primando el "desarrollo" por encima
de la "investigacion".

0 acortando el tipico horizonte temporal
de los proyectos de [+D.

‘redujo la competencia en tecnologia.
o eliminando los estandares rivales.
o disminuyendo el peligro de ser imitados.

Tras una M&A entre empresas con tecnologias complementarias, la nueva
entidad...

-desarroll6 nuevas competencias tecnoldgicas.

-alcanzé masa critica en campos tecnoldgicos nuevos.

-aposté mas por la reutilizacion de recursos

(de tecnologias no codificadas).

En conjunto, hallamos respaldo a nuestras hipotesis sobre el caracter con-
dicionante de la afinidad tecnoldgica de las empresas en el efecto de las
M&A en el proceso de I+D. Las firmas activas en STF tienen mas proba-
bilidades de que su impacto en los inputs en 1+D sea mas negativo. Esto
resulta especialmente evidente en las racionalizaciones de 1+D que se lle-
van a cabo como resultado de este tipo de M&A. Ademas, como ya pre-
veiamos, la mision de la |+D se ve afectada en direcciones opuestas,
dependiendo de la afinidad tecnoldgica de las firmas fusionadas. Para
ambos tipos de empresas, esperamos que aumenten los outputs y el ren-
dimiento de la [+D. Sin embargo, el proceso para generar estos resultados
positivos es diferente. Las firmas STF, ademas de impulsar una racionali-
zacion, especializan su proceso de [+D y reducen la competencia tecno-
I6gica. Las firmas CTF reutilizan recursos en la nueva entidad para crear
masa critica en campos tecnolégicos nuevos y desarrollar nuevas compe-
tencias.

Afinidad de mercado, M&A e innovacion
Tras una M&A entre firmas rivales, la nueva entidad...
-experimenté mayores reducciones en 1+D

o cerrando instalaciones de [+D.

o despidiendo a personal de [+D.
‘no lanzé nuevos proyectos de I+D.
-tuvo un menor rendimiento en I+D, con

0 una menor propension a las patentes y

0 un menor ritmo de introduccion de nuevos productos

y de desarrollo de nuevos conocimientos tecnologicos.

También en el caso de la afinidad de mercado podemos confirmar nuestras
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La accion directiva

hipétesis basicas sobre el efecto de las M&A en el proceso de I+D. Las
M&A entre firmas rivales tienen un efecto mas negativo en los inputs, out-
puts y rendimiento de la I+D que otras M&A horizontales. Se trata de un
resultado que no se esperaba. Una posible explicacion es que estas M&A
no se producen por razones de innovacion y que el efecto indirecto en el
proceso de I+D es bastante acusado en estos casos.

Conclusion
En este articulo sostenemos que las causas subyacentes de los efectos
agregados de las M&A en los inputs, outputs y rendimiento de la 1+D pue-
den ser bastante diferentes dependiendo de la afinidad previa de los
socios. Las ensefianzas de nuestra investigacion para los directivos son
relativamente sencillas, pero parecen ser dificiles de adoptar y aplicar.
En nuestra muestra de M&A en sectores de alta y media tecnologia, pare-
cen primar los motivos ajenos a la innovacion, pero ello no significa que la
operacioén tenga pocos o ningun efecto en el proceso de innovaciéon, mas
bien lo contrario. Nuestros resultados muestran que existen diferencias
considerables en la naturaleza, direccién y magnitud de los efectos en 1+D
e innovacion dependiendo del tipo afinidad entre los socios. Por consi-
guiente, estos resultados son utiles tanto para la seleccion de socios ido-
neos en la M&A como para la integracion pos-
terior a la M&A.
Siempre que la fusion se lleve a cabo principal-

y una cuidadosa atencion mente por razones de mercado, la seleccién de

al proceso de integracion

socios con diferencias en la dimension tecnol6-
gica tiene sus consecuencias en el proceso de

pueden aliviar los posibles innovacion y, en ultima instancia, en el éxito o

fracaso (a largo plazo) de la M&A. Una vez

efectos negativos de las M&A seleccionado el socio, una comprensién cabal

en el proceso de innovacion

de las presiones de la M&A sobre el proceso de
I+D ayudara a los directivos a integrar otras
empresas, tanto si estas M&A se consuman por
razones de innovacion como si no. La integracion posterior a la operaciéon
es, por tanto, una ardua tarea que puede tener consecuencias negativas en
la 1+D, y los altos directivos de las firmas deben tomarsela en serio. En con-
creto, deben procurar que la unién de operaciones antes separadas no
desvie su tiempo y energia de la 1+D y otras inversiones a largo plazo. El
riesgo de crear sin querer trastornos organizativos que provocarian el aban-
dono de la empresa de empleados clave en el departamento de [+D es uno
de los mas importantes tras una fusion. Es el caso de las M&A entre firmas
con operaciones de I+D solapadas; de hecho, en nuestra muestra estas
transacciones suelen afectar negativamente a la I1+D.
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Pero la accion directiva y una cuidadosa atencion al proceso de integracion
pueden aliviar los posibles efectos negativos de las M&A en el proceso de
innovacion. Solvin, una empresa conjunta de Solvay (75%) y BASF (25%)
que inicio sus operaciones en 1999, fusiond las competencias de las dos
empresas en polivinilo clorado (PVC). La fusion, debida principalmente a
razones de mercado -aumentar la competitividad-, unié a dos rivales acti-
vos en los mismos campos tecnoldgicos. Segun nuestros resultados, esta
fusion tendria severos efectos negativos en los inputs, outputs y rendi-
miento de la I+D. Sin embargo, la creacion de una empresa conjunta para
gestionar la nueva entidad y una cuidadosa reorganizacion del departa-
mento de |+D mejoré considerablemente el rendimiento tecnoldgico y, poco
después de la fusién, Solvin incluso empezo a contratar personal para el
departamento de [+D. Donde antes las unidades de PVC operaban al mar-
gen de los negocios de Solvay y BASF, la concentracion afiadida que apor-
t6 la empresa conjunta tuvo un efecto enormemente positivo en la motiva-
cién del personal de I+D. Ademas, la reorganizacion del departamento de
I+D liberd a los investigadores de sus tareas mas logisticas para que se
concentraran por entero en las tareas de investigacion en curso. Como
demuestra el caso de Solvin, una comprensién cabal del impacto de una
determinada M&A en la innovacion y una gestion acorde del proceso de
integracion puede canalizar el efecto de las M&A en el proceso de innova-
cion.
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