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Resumen

El presente articulo presenta un analisis comparado del impacto
de las crisis financieras sobre la inversion extranjera directa (IED) en
fusiones y adquisiciones en Espafia. En concreto, se analizan las con-
secuencias de las crisis financieras pasadas sobre la IED en Espafia y en
el mundo, y se comparan sus efectos con la reciente crisis financiera
conocida como la Gran Recesion. La técnica econométrica utilizada, la
ecuacion de gravedad, muestra como la Gran Recesién ha tenido un
impacto mayor que crisis precedentes. Las estimaciones sugieren que
las crisis bancarias en los paises inversores limitan las fusiones y adqui-
siciones tanto en el margen extensivo (nimero de fusiones) como en
el intensivo (volumen). En cambio, en Espaia su efecto se concentra
marcadamente en el margen intensivo.

Palabras clave: crisis financieras, fusiones y adquisiciones, Gran
Recesion, inversion extranjera directa.

Abstract

This article presents a comparative analysis of the impact of
financial crises on foreign direct investment (FDI) in mergers and
acquisitions in Spain. Specifically, the consequences of past financial
crises on FDI in Spain and the world are analyzed, and their effects
are compared with the recent financial crisis known as the Great
Recession. The econometric technique used, the gravity equation,
shows how the Great Recession has had a greater impact than
previous crises. Estimates suggest that banking crises in investor
countries limit mergers and acquisitions both in the extensive margin
(number of mergers) and in the intensive (volume). On the other
hand, in Spain its effect is sharply concentrated in the intensive
margin.

Key words: financial crisis, mergers and acquisitions, Great
Recession, foreign direct investment.

JEL classification: F21, F23, GO1.

I. INTRODUCCION

A inversion extranjera directa (IED) disminuyd

significativamente como resultado de la crisis

financiera global que se desencadend en la se-
gunda mitad del ano 2007. Segun las estadisticas
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD, en inglés), la IED
mundial disminuy6 un 15 por 100 en 2008. Asi-
mismo, la inversion realizada en fusiones y adquisi-
ciones (FyAs) también se vio fuertemente afectada
como consecuencia de la crisis, con una reduc-
cion del 29 por 100 (UNCTAD, 2009). En el caso de
Espafa, la caida en el volumen de FyAs fue incluso
mayor alcanzando una reduccién del 40 por 100.
Estos datos corroboran la inevitable incidencia de
las crisis financieras en las actividades de las empre-
sas multinacionales. Las crisis financieras afectan a
la IED a través de dos canales principales. Por la via
de la oferta a través de la restricciéon al crédito de
las multinacionales y por la via de la demanda por
un menor volumen de compras.

El objetivo de este articulo es comparar cuan-
titativamente el impacto de las crisis financieras a
nivel mundial y en Espafa. El analisis se centra en
las fusiones y adquisiciones y haciendo hincapié
en la Gran Recesion. En primer lugar, se realiza un
andlisis descriptivo del comportamiento de la IED
en Espana durante las fases de crisis financieras.
En segundo lugar, se evalua en qué medida las res-
tricciones del acceso al crédito, como consecuencia
de la crisis financiera, han afectado a las FyAs de
otros paises en Espafa utilizando la ecuacién
de gravedad. Asimismo, se analiza si el impacto de
la crisis en la IED es mas profundo cuando la crisis
tiene lugar en el pais de origen, solo en destino o
en ambos.

La literatura empirica existente ha demostrado
como la caida de la demanda y la restriccion de ac-
ceso al crédito son los principales mecanismos a tra-
vés de los cuales una crisis financiera puede afectar
ala IED de un pais (UNCTAD, 2009; Gil-Pareja, Vive-
roy Paniagua, 2013; Buch et al., 2014). Sin embar-
go, los trabajos que han tratado de evaluar el im-
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pacto de las crisis en la IED a través de cada uno de
estos canales son todavia escasos, y para el caso
de Espafa casi inexistentes. Es por ello que con este
trabajo tratamos de contribuir a la literatura pro-
porcionando evidencia adicional sobre el impacto
de las crisis financieras en la IED.

Las contribuciones de este articulo son las si-
guientes: primero, examinamos el impacto de las
crisis financieras en las FyAs. El estudio del impacto
de las crisis financieras en este modo de inversion
parece relevante dado que las FyAs suelen ser pre-
dominantes en los paises desarrollados (Antras y
Yeaple, 2014). Estos paises, a su vez, fueron los
mas afectados por la Gran Recesion. Segundo, a
diferencia de la literatura existente hasta la fecha,
consideramos todas las crisis bancarias registradas
por Laeven y Valencia (2012) para los 95 paises de
nuestra muestra durante el periodo 1990-2011 vy
comparamos dichos resultados con el caso de la
Gran Recesion. Los resultados evidencian el impac-
to negativo de la restriccion al crédito, producto
de las crisis financieras, sobre las FyAs. En concreto,
las crisis financieras en el pais de origen afectan
negativamente a las FyAs entre pares de paises. En
tercer lugar, se analiza el caso particular de Espafa.
Los resultados indican que las crisis financieras en
terceros paises limitan su inversion en Espafa en una
cuantia superior a la media mundial.

El presente trabajo cuenta con cuatro secciones
mas. En la siguiente se lleva a cabo una breve revi-
sién de la literatura que hace referencia al impacto
de las crisis financieras sobre la IED. En la seccion
tercera se presenta un analisis descriptivo del im-
pacto de las crisis sobre la IED en Espafa. Tras ello,
la seccién cuarta complementa la seccién anterior
con un andlisis cuantitativo sobre la problematica.
Finalmente, la seccion de conclusiones cierra el
articulo.

Il. ¢COMO UNA CRISIS FINANCIERA PUEDE
AFECTAR LA IED?

Una crisis financiera puede implicar una caida
sobre la IED mediante dos canales: la caida de la
demanda y la restriccion del acceso al crédito (Gil-
Pareja, Vivero y Paniagua, 2013; UNCTAD, 2009).
En relacion con el primer canal, Laeven y Valencia
(2012) calculan el impacto que las crisis bancarias
tienen sobre el producto interior bruto (PIB). Para
Espafa, la crisis bancaria que ha tenido lugar entre
1977-1981 ha implicado una desviacion del PIB

real del 58,5 por 100 con respecto a la tenden-
cia que este tenia antes de la crisis. Para el caso
del periodo 2007-2011, los calculos de Laeven y
Valencia (2012) sefalan que, entre las economias
desarrolladas, Espafia ha sufrido una de las mayores
desviaciones de la tendencia (39 por 100), estando
muy por encima de la pérdida de demanda sufrida
por el conjunto de la zona del euro (23 por 100).

Mas recientemente, Bertrany Pons (2018) anali-
zan y comparan en detalle la duracion e impacto de
las crisis desde el afio 1850 hasta 2015. Las autoras
concluyen que tanto la duracion de la crisis como
su impacto en el crecimiento econémico han sido
mas intensas en Espana que en el resto del mundo.
Una de las explicaciones es precisamente el sector
exterior y mas concretamente la entrada de capital
exterior que aumenté la vulnerabilidad y la inesta-
bilidad financiera.

Estas significativas caidas de la demanda reper-
cuten negativamente sobre el volumen de nego-
cios y ganancias de las multinacionales, limitando
no solo su habilidad y disposicién a invertir en el
exterior, sino también su capacidad de mantener
sus actividades existentes en el extranjero (Lopez,
Sanchez y Crespo, 2016; UNCTAD, 2009). En esta
linea, la literatura sefala la demanda interna y el
crecimiento econémico de un pais como los prin-
cipales factores que determinan su capacidad de
atraer IED (Chakrabarti, 2001; Nielsen, Asmussen
y Weatherall, 2017). Esta dindmica tiene una gran
relevancia en aquellas industrias que han gozado de
una prolongada expansion antes de la llegada
de la crisis. En este sentido, Filippov y Kalotay (2011)
ponen el ejemplo de la industria automovilistica
durante la Gran Recesién. Dicho trabajo resalta
que la industria automovilistica ha presenciado una
expansion increible durante las Ultimas décadas, de-
sarrollando de esta manera un exceso de capacidad
productiva. La crisis que comenzé en el 2007 impli-
cd un alto abrupto en la demanda del sector en las
economias desarrolladas, llevando a la industria a la
mayor recesion que ha tenido en su historia.

El acceso al crédito es un componente relevante
en la IED, la falta de financiacion dificulta las in-
versiones en el exterior (UNCTAD, 2009). Tal como
explican Gil-Pareja, Vivero y Paniagua (2013), la
entrada a mercados extranjeros implica notables
costes de entrada, teniendo las multinacionales que
soportar costes fijos y de informacion. El tiempo de
recuperaciéon de dichos costes hundidos puede ser
largo e incierto, siendo el acceso al crédito una he-
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rramienta indispensable. En este sentido, el modelo
tedrico propuesto por Buch et al. (2014) pone en re-
lieve como la falta de fondos propios por parte de la
empresa determina la necesidad de financiacion en
su pais de origen para invertir en el exterior. A mayor
cuantia de crédito precisada, mayor sera el colateral
que necesite aportar la empresa al banco y el riesgo
asociado al crédito. De Maeseneire y Claeys (2012)
agregan que, en las primeras fases de la inversion en
el exterior por parte de una empresa, muchas veces
los activos asociados a la IED son de tipo intangible
(por ejemplo, estudios de mercado, adopcién del
producto al mercado de destino) o representan cos-
tes hundidos (por ejemplo, la creacién de canales de
ventas en el pais extranjero) que dificilmente pueden
ser usados como colateral para acceder a un crédito.
De esta manera, los crecientes costes de financiacién
pueden reducir el grado de actividad de las empre-
sas en el exterior (Buch et al,, 2014; De Maeseneire
y Claeys, 2012). Paniagua y Sapena (2015) aportan
conclusiones similares y desarrollan un modelo que
predice que la creacién de empleo mediante la IED
estara positivamente condicionada por la estabilidad
financiera y los costes de financiacion del pais de
origen.

En linea con la teoria, la evidencia empirica
subraya la relevancia del mecanismo del acceso a
la financiacion a la hora de determinar la IED. Tra-
bajos como los de Coeurdacier, De Santis y Aviat
(2009), Di Giovanni (2005) y Kandilov, Leblebicioglu
y Petkova (2017) presentan evidencia sefalando
que el desarrollo financiero en un pais influye de
forma positiva a los flujos de FyAs en el extranjero.
También, Kadilov, Leblebicioglu y Petkova (2017)
concluyen que la profundidad financiera de un
pais puede favorecer su capacidad de atraer FyAs.
Para el caso de las empresas alemanas, Buch et al.
(2014) demuestran que las restricciones financieras
de las empresas mas productivas limitan su capa-
cidad de invertir en el exterior. A su vez, debido a
los mayores costes fijos de abrir una planta en el
exterior, el impacto negativo es superior en el sector
manufacturero que en el de servicios.

Acorde con la evidencia que sitla el acceso a
la financiacion como un factor central de la IED,
un numero creciente de trabajos han estudiado
como las crisis bancarias, mediante la restriccion
en el acceso al crédito, han limitado la IED. Klein,
Peek y Rosengren (2002) y Alba, Wang y Ho (2007)
exponen como durante los afos noventa el hun-
dimiento de la inversién japonesa en EE.UU. es
explicado por el colapso bancario nipén. Para el

caso de las inversiones greenfield en el contexto
de la Gran Recesion, Gil-Pareja, Vivero y Paniagua
(2013) muestran que cuando el pais de origeny
de destino son afectados por una crisis bancaria el
numero de proyectos se reduce en un 30 por 100.
Dicho trabajo también pone en evidencia que cuan-
do solo el pais de origen se encuentra en una crisis
bancaria la reinversién por parte de las multinacio-
nales en destino se ven reducidas en un 31 por 100.
A su vez, Paniagua y Sapena (2015) sefialan que la
Gran Recesién ha limitado de forma considerable
la capacidad de crear empleo por parte de las mul-
tinacionales procedentes de los paises afectados.
La evidencia hallada indica que las crisis bancarias
en el pais de origen y destino, y solo en origen han
podido implicar una caida de un 97 por 100 en la
creacion de empleo por las inversiones greenfield.
Cuadros, Martin-Montaner y Paniagua (2016) afa-
den que el impacto negativo de la crisis bancaria en
origen puede ser mitigado por los flujos migratorios
del pais de destino. Es decir, la inmigracion puede
facilitar informacion a las multinacionales sobre vias
alternativas de financiacién a la doméstica.

Por otro lado, Krugman (2000) acufia el concep-
to fire-sale FDI haciendo referencia a la adquisicién
oportunista de empresas que hayan sufrido una
rapida depreciacion de activos durante una crisis
economica. De este modo, este tipo de inversiones
tienen lugar en paises que estén sufriendo una
caida de la demanda y restricciones en el acceso
al crédito. Los trabajos que estudian esta hipotesis
son escasos Yy los resultados no son homogéneos.
Por ejemplo, Stoddard y Noy (2015), para el caso
de los paises emergentes y en vias de desarrollo,
encuentran evidencia de lo contrario, en los pe-
riodos de crisis el valor total de las adquisiciones
cae. Alquist, Mukherjee y Tesar (2016) presentan
resultados similares para grupos de paises analo-
gos. Weitzel, Kling y Gerritsen (2014) quienes estu-
dian el impacto de la crisis del 2008 para la Union
Europea, y no hallan evidencia a favor de adqui-
siciones oportunistas como consecuencia de restric-
ciones en el acceso al crédito.

Por el contrario, Aguiar y Gopinath (2005), para
el caso de la crisis financiera que ha tenido lugar
en Asia Oriental durante el periodo 1997-1998,
presentan evidencia de adquisicién oportunista de
empresas que estan sufriendo restricciones de liqui-
dez. Para el caso de Espafa, trabajos como los de
Carril-Caccia y Milgram (2016) y Quer Ramén et al.
(2017) aportan resultados que respaldan la existen-
cia de adquisiciones oportunistas por parte de em-
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presas chinas en Espafa. Es importante resaltar que
Quer, Claver y Rienda Garcia (2017) no analizan de
forma directa esta hipdtesis, pero encuentran que
las adquisiciones chinas son favorecidas por el bajo
crecimiento econdémico. En esta linea, la UNCTAD
(2009) senala que la Gran Recesién se ha presenta-
do como una oportunidad para las multinacionales
procedentes de los paises emergentes para adquirir
activos a un precio bajo y mejorar su presencia en
los mercados de los paises desarrollados.

lll. LAS CRISIS FINANCIERAS Y SU
IMPACTO EN LA IED EN ESPANA:
UNA PERSPECTIVA DESCRIPTIVA

Transcurridos cuatro anos de recuperacion tras
la ultima crisis financiera que se desencadend en la
segunda mitad del afio 2007 y supuso una ralenti-
zacién en el influjo de la IED en Espafia, es un buen
momento para examinar el impacto que las crisis
financieras han tenido en la capacidad de Espafa
en atraer IED. Para ello resulta de interés comparar
la Gran Recesién con anteriores crisis como la que
tuvo lugar a finales de la década de los setenta. La
caida en la tasa de crecimiento del PIB, el aumento
del desempleo y elevados déficits fiscales caracteri-
zan los perfodos de crisis sistémicas. Siguiendo la
definicién de crisis bancaria sistémica establecida
por Laeven y Valencia (2012), identificamos el
comienzo de los dos periodos recesivos en 1977 y
2008, respectivamente.

El grafico 1 muestra la evolucion seguida por el
PIB, el empleo y la inversién desde un afio antes del
inicio de las dos crisis hasta diez afos después. El
fechado t indica el afio anterior al inicio de la crisis y
en el mismo las variables consideradas toman valor
100. Los valores sucesivos, t+ 7, t+ 2, ..., t+ 10,
corresponden a un ano después (t+17), dos anos
(t+2)y, asi sucesivamente, hasta diez anos después
(t+10) del inicio de la recesion.

El panel a) del grafico 1 muestra la evolucion de
la tasa de crecimiento del PIB. En la crisis de los ahos
setenta el PIB experimentd una caida en su tasa de
crecimiento y se mantuvo a niveles muy bajos duran-
te los cinco anos posteriores. En 1981, la tasa de cre-
cimiento del PIB en términos reales alcanza por pri-
mera vez en muchos afos una tasa negativa (-0,13
por 100) debido, entre otros factores, a la segunda
crisis del petréleo que triplicd el precio del crudo.
En los afnos posteriores, el PIB crecié a buen ritmo
hasta 1992 cuando el PIB sufrié una contraccion del
1,6 por 100. Dicha contraccién del PIB fue conse-
cuencia de la crisis econdmica y financiera originada
por el estallido de la burbuja inmobiliaria en Japén 'y
las tensiones en el precio del petréleo, ocasionadas
por la guerra del Golfo, que afectaron la inflacion.
Espana dejo atras la recesién en 1994 con un creci-
miento del 2,4 por 100 del PIB que continuaria de
manera ininterrumpida alcanzando tasas de creci-
miento superiores a las de la media europea. Por el
contrario, en la Ultima crisis el desplome en el creci-
miento del PIB fue de una intensidad muy superior.
El PIB se contrajo en casi un 4 por 100 en apenas dos

GRAFICO 1

(INDICE 1976, 2007=100)

EVOLUCION DEL PIB, TASA DE PARO Y FLUJOS DE IED EN LAS FASES DE CRISIS FINANCIERA
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL STOCK Y FLUJO DE IED EN ESPANA, 1970-2016
(Millones de dolares corrientes)
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anos, y aungue experimentd una pequena recupera-
cion en 2010, se mantuvo en tasas negativas hasta
2013. En 2013 la tasa de crecimiento del PIB era seis
puntos porcentuales inferior a la existente en 2007.

Atendiendo a la tasa de paro (panel b, grafico 1),
se observa un aumento sustancial en ambas crisis.
Sin embargo, en la Ultima crisis la destruccion de
empleo fue mas intensa, al menos inicialmente,
y tuvo una trayectoria creciente ininterrumpida
durante todo el periodo. En la crisis de los afos
setenta la recuperacién de empleo no tuvo lugar
hasta seis anos después mientras que en la crisis de
2008 el desempleo comenzé a disminuir en 2014.

En suma, se puede apreciar tal como establece la
literatura especializada (Reinhart y Rogoff, 2008a,

2008b y 2009) como durante los periodos de crisis
financiera disminuye la tasa de crecimiento del PIB 'y
aumenta el desempleo. El impacto sobre la entrada
de los flujos de IED se recoge en el panel ¢) del gra-
fico 1. Se observa una diferencia significativa en la
evolucion de la IED durante ambas crisis. La crisis de
1977 no parece haber tenido un impacto negativo
sobre la IED en Espafa. La evolucion positiva que
siguid la IED durante este periodo puede deberse
a dos razones. Por un lado, Espana iniciaba un
proceso de apertura al exterior tras la llegada de la
democracia y los niveles de IED eran practicamente
insignificantes en comparacién con otros paises
europeos. En este sentido, trabajos como los de
Jensen (2003) y Kucera y Principi (2017) presentan
evidencia indicando que la democracia tiene un im-
pacto positivo sobre la IED. Por otra parte, la crisis
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MAPA 1
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de 1977 pudo haber llevado a un incremento de
FyAs oportunistas o fire-sale FDI (Krugman, 2000).

Por el contrario, la crisis financiera de 2007
supuso un desplome significativo de la IED. A prin-
cipios de los noventa la capacidad de atraccion de
inversion de Espafia habia aumentado considerable-
mente y mantuvo su trayectoria ascendente hasta
el estallido de la ultima crisis financiera. En 2009
los flujos de IED eran un 84 por 100 inferiores a los
del inicio de la crisis. En 2013 la pérdida se habia
reducido al 43 por 100. Si bien la crisis financiera
global de 2007 supuso una importante reduccion
en la entrada de flujos de IED, la inversion acumu-
lada por las multinacionales extranjeras en Espafa
se mantuvo por encima de los 600.000 millones de
euros hasta 2014 cuando se redujo ligeramente. El
grafico 2 muestra la evolucién de los flujos y stock

de IED en Espafa. Cabe destacar que los datos de
stock empiezan en 1980.

Sin embargo, la distribucién regional de la IED
en Espana es muy heterogénea. El mapa 1 revela
una gran concentracion espacial en el atractivo in-
versor (representado por la ratio IED/PIB) de las dis-
tintas comunidades autbnomas (CC. AA.) durante
el perfodo previo a la crisis financiera de 2008. Las
principales CC. AA. donde se localizan las empresas
multinacionales son Madrid, Asturias y Catalufa,
seguidas por la Comunidad Valenciana, Murcia y el
Pais Vasco.

La capacidad de atraccion de IED de las distintas
CC. AA. se ha visto afectada por la crisis financiera
global de 2008. El mapa 2 muestra la tasa de varia-
cion de la ratio IED/PIB tras el estallido de la crisis. Se
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MAPA 2

(2001-2007 vs. 2008-2014)
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puede observar como las Islas Baleares, Extremadura
y Castilla-La Mancha han sido las comunidades
menos afectadas con una tasa de variacién superior
al 40 por 100, seguidas por Cantabria, Andalucia,
Madrid, Navarra, Pais Vasco, La Rioja y Catalufa. El
resto de comunidades presentan tasas de variacion
negativas. Aragon y Castilla y Ledn han sido las re-
giones con un impacto negativo menor, seguidas de
Asturias y las Islas Canarias. Las CC. AA. que han su-
frido un impacto negativo mayor, superior al -40 por
100, son Murcia, la Comunidad Valenciana y Galicia.

1. La Gran Recesion y las fusiones y
adquisiciones (FyAs) en Espana

Antes de adentrarnos en el anélisis economé-
trico, en este apartado presentamos un analisis

descriptivo del impacto de la crisis financiera global
sobre las FyAs en Espafa. La restriccidon de acceso
al créditoy la calda de la demanda ocasionadas por
una crisis financiera lleva a las multinacionales bien
a reducir el nimero de inversiones en el extranjero
(esto es, a reducir su margen extensivo) o bien a
reducir el volumen de los proyectos emprendidos
(o lo que es lo mismo, el margen intensivo). El gra-
fico 3 muestra en el eje derecho la evolucion del
margen extensivo en color azul y en el eje izquierdo
el margen intensivo en color gris para el periodo
2003-2016.

Se observa como la crisis financiera global ha
implicado una caida significativa en el volumen de
FyAs en Espafa, registrandose el valor mas bajo
en el 2013. Sin embargo, el nUmero de proyectos
de IED se ha mantenido constante lo cual sugiere

194

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 158, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL SECTOR EXTERIOR EN LA RECUPERACION»




FEDERICO CARRIL-CACCIA - JORDI PANIAGUA

GRAFICO 3
MARGEN EXTENSIVO E INTENSIVO DE LAS FyAs EN ESPANA, 2003-2016
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gue la depreciacion de activos ocasionada por la
crisis financiera ha permitido a las multinacionales
continuar realizando proyectos de IED a través de la
adquisicion de activos a menor precio. Este hecho
seria indicativo de la existencia de adquisiciones
oportunistas (fire-sale FDI). Si bien, la compra de
activos a menor precio no ha sido suficiente para
compensar la caida del volumen de IED provocando
una disminucion en el valor medio de las FyAs.

Atendiendo al origen de este tipo de IED, el grafi-
co 4 describe la evolucién de las FyAs en Espafa por
grupos de paises durante el periodo 2003-2015.
Mas allad de la representacion de los principales
paises inversores, el grafico pone de relieve algunas
de las caracteristicas principales del impacto de la
Gran Recesion sobre las FyAs en Espafa. Se observa
como la proporcién de las inversiones de los paises
de la zona del euro ha caido considerablemente
durante los afos 2011y 2012, coincidiendo con la

crisis del euro y de la deuda. Desde 2009, un patrén
similar se observa en las inversiones de los paises
de la Unidn Europea que no han adoptado el euro.
En lo que respecta al resto de paises desarrollados,
la contraccién de las FyAs estd concentrada en los
anos 2007-2009. De este grupo de paises, EE.UU.
es el principal inversor en Espafa y, por tanto, dicha
caida refleja el impacto que ha tenido el estallido de
la burbuja de las hipotecas subprime en el 2007 y la
quiebra de Lehman Brothers en el 2008 sobre
la capacidad de las multinacionales estadouniden-
ses en invertir en Espana.

En suma, la Gran Recesion afectd en gran medi-
da a las economias desarrolladas, pero ha sido una
oportunidad para la expansiéon de las multinaciona-
les procedentes de los paises emergentes. Mientras
que antes de la crisis eran casi inexistentes, en el
periodo 2009-2016 las FyAs de estos paises han
pasado a representar entre un 10 por 100 y 20 por
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GRAFICO 4
FyAS EN ESPANA SEGUN ORIGEN
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100 del total. Durante este periodo los principales
inversores en Espana, procedentes de los paises
emergentes, han sido los Emiratos Arabes Unidos,
México, Catar, Brasil y China.

Del presente analisis descriptivo se desprenden
tres conclusiones principales. Primera, los efectos
de la crisis de 1977 y el 2008 fueron bastante
distintas. La crisis de los setennta no parece haber
tenido un impacto negativo sobre la IED en Espafa.
La tendencia positiva que siguio la IED durante esta
época se puede deber a un incremento de FyAs
oportunistas y a los cambios institucionales que
tuvieron lugar entonces. Por lo contrario, la crisis
del 2008 ha llevado a una caida en el nivel de flujos
de IED que aun se mantiene en la actualidad. En
este sentido, cabe también resaltar que parte del
nivel de inversién anterior a la crisis pudo haber sido
consecuencia del boom inmobiliario (Rodriguez-
Palenzuela y Dees, 2016). Segunda, la Gran
Recesion no ha afectado a todas las comunidades
auténomas por igual, siendo Murcia, la Comunidad
Valenciana y Galicia las mas afectadas. Tercera,
en términos de FyAs, durante los anos de la Gran

Recesién Espafia no parece sufrir un cambio signi-
ficativo en el margen extensivo, pero si una caida
relevante en el margen intensivo, indicando de esta
manera la posibilidad del surgimiento de adquisicio-
nes oportunistas. También durante la Gran Recesion,
los paises en vias de desarrollo ganan un mayor pro-
tagonismo en la adquisicién de empresas espafnolas.

IV. IMPACTO DE LAS CRISIS FINANCIERAS
SOBRE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES
(FyAs) EN ESPANA

1. Metodologia

A fin de contrastar el impacto de las crisis sobre
las FyAs, estimamos un modelo de gravedad. La in-
tuicion detrés de la ecuacion de gravedad es que los
flujos bilaterales de inversion estan positivamente
moderados por el tamafno econémico de los paises
y negativamente por la distancia. Es decir, la capa-
cidad de oferta del pals inversor y de demanda del
pais receptor fomentan la inversion entre ambos.
En otro orden de ideas, los costes de transaccién
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debido a la distancia geografica, diferencias cultu-
rales, historicas y religiosas, y la ausencia de acuer-
dos bilaterales limitaran los flujos bilaterales.

En el presente articulo el objetivo es cuantificar
en qué medida las restricciones del acceso al crédi-
to, como consecuencia de una crisis bancaria, han
afectado las FyAs de otros paises en Espafa. Con
dicho fin, explotamos una base de datos bilateral
de FyAs que engloba 95 paises durante el periodo
1990-2011, construida con datos de Thomson
Reuters, y la base de datos sobre crisis bancarias de
Laeven y Valencia (2012). La disponibilidad tempo-
ral de la base de datos de Laeven y Valencia (2012)
implica que no podamos incluir en nuestro analisis
anos posteriores al 2011.

El modelo de gravedad ha sido ampliamente
utilizado por la literatura para explicar los flujos bi-
laterales de IED, inversiones greenfield y FyAs (p. €j.,
Coeurdacier, De Santis y Aviat, 2009; Garret, 2016;
Paniagua y Sapena, 2014). Este tipo de modelo nos
permite tener en cuenta el rol de determinantes
bilaterales de inversion de tipo econémico, cultural,
institucional y geografico. El éxito empirico a la hora
de explicar los flujos bilaterales de IED ha llevado al
desarrollo de varios modelos tedricos con implica-
ciones directas sobre la definicion de la ecuacion
de gravedad (ver Bergstrand y Egger, 2007; Head
y Reis, 2008, y Kleinert y Toubal, 2010). En la linea
de estos trabajos, y en especial con el modelo pro-
puesto por Gil-Pareja, Vivero y Paniagua (2013)
para el estudio del impacto de la crisis sobre la IED,
estimamos la siguiente ecuacion de gravedad:

Fy A —e ﬂo ﬁ1 PIBsum;; + ,Bzd/st + ﬁare lig;+ ﬂAO legal;+ ﬁsfrontu + ﬂerdroma + /37co lonia;+
ijt ﬁngSpSU +ﬂ9APCﬂ +Bi 1048];+ B 1CBy, +ﬁ1 2CBo;+ B 3CBd+ O + 0+ 0,

+ Sljt

(1]

En la ecuacion de gravedad [1] la variable depen-
diente es la entrada de FyA del pais i en el pais; en
el afo t, pudiendo FyA;, representar el margen ex-
tensivo o intensivo (FyAn,ﬁ, FyAv,,). El margen exten-
sivo nos indicard la capacidad de un pals de crear
nuevas relaciones bilaterales de inversién, es decir,
atraer nuevos proyectos de inversién, mientras que
el margen intensivo hace referencia al volumen de
los flujos de capital.

Para controlar por el lado de la oferta y la de-
manda el modelo incluye el producto entre el PIB
de origen y destino (PIBsum,,), la cual es calculada
con datos del PIB extraidos del Banco Mundial.
A su vez, el modelo controla por una serie de

determinantes bilaterales, de la base de datos
CEPII (Head y Meyer, 2013; Head, Mayer y Ries,
2010), que no varian con el tiempo: el logarit-
mo de la distancia geogréafica entre las capitales
(dist;), la afinidad religiosa (re//g) si tienen ori-
gen Iegal comun (o/ega/), Si comparten frontera
(front) si utilizan el mismo idioma (/d/oma)
Si comparten pasado colonial (colonia;) y si han
sido un mismo pais en el pasado (m/sps) También,
mediante variables binarias, se incorpora al analisis
el rol de los acuerdos preferenoales de comercio
(APC;,) y acuerdos bilaterales de inversion (AB/,). Las
variables APC y ABI son respectivamente obtenidas
de la base de datos DESTA (Dur, Baccini y Elsig,
2014) y los datos facilitados por Neumayer (2017) y
actualizados hasta el ano 2011 con la base de datos
denominada International Agreements Navigator
de Naciones Unidas.

Las variables de interés son CB;, CBo, y CBd,
que respec‘uvamente son dummies que toman uno
cuando el pais de origen y destino se encuentran
en una crisis bancaria en el ano t, solo el pais de
origen o solo el pais de destino. Con el fin de cuan-
tificar el impacto de las crisis bancarias en las FyAs
en Espana, el modelo inicial es extendido con una
serie de variables dicotomicas que corresponden al
impacto de las crisis bancarias en Espafia. De este
modo CBESP;, representa la existencia de una crisis
bancaria en origen y destino, donde el destino es
Espaha, CBoESP, toma el valor uno cuando solo
el pais de origen esté sufriendo una crisis bancaria
y el pais de destino sea Espana, y CBAESP, toma el
valor uno cuando solo el pais de destino, Espana sea
afectado por una crisis bancaria. Dichas dummies
son especificadas para que recojan todas las crisis
bancarias que han tenido lugar durante el periodo
1990-2011, y también, en estimaciones separadas,
para que solo representen la Gran Recesién (2007-
2011). Dado que el modelo ya controla por las va-
riaciones en el PIB del pais inversor y receptor, las
dummies de las crisis bancarias miden la cuantia en
que las restricciones del acceso al crédito afectan las
FyAs (Gil-Pareja, Vivero y Paniagua, 2013). Finalmen-
te, la ecuacion incluye efectos fijos de pais de origen,
destino y aho (og, o ), controlando de esta manera
por las caracteristicas del pa|s de origen y destino,
y por la tendencia macroeconémica a nivel mundial.

En linea con la literatura, el método de esti-
macién utilizado es el Pseudo-Poisson Maximum
Likelihood (PPML) propuesto por Silva y Tenreyro
(2006). Estd metodologia nos permite tener en
cuenta los ceros usualmente presentes en una

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 158, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL SECTOR EXTERIOR EN LA RECUPERACION»

197




CRISIS FINANCIERAS E INVERSION EXTRANJERA: UN ANALISIS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

variable bilateral como la IED a la vez que se esti-
ma un modelo de tipo logaritmico, y superar los
problemas de heterocedasticidad que se tendrian
estimando por minimos cuadrados ordinarios.

2. Resultados

El cuadro n.° 1 presenta los resultados del ana-
lisis econométrico, estando el margen extensivo
en las primeras dos columnas y el intensivo en las
columnas 3 y 4. Como se observa, las variables
independientes basicas del modelo de gravedad se
comportan como serfia de esperar. Existe una rela-
cion positiva entre la FyA y el tamafo combinado
de la oferta y la demanda, y la afinidad cultural,
legal, religiosa e histérica entre par de paises. Por
otro lado, la distancia geografica tiene un impacto
negativo en ambos margenes. En relacion con los
tratados bilaterales, hallamos que la existencia de
un acuerdo preferencial comercial (APC) solo tiene
un impacto positivo y significativo en el margen
intensivo. Por otra parte, los acuerdos bilaterales de
inversién (ABI) tienen un impacto negativo. Aunque
este Ultimo resultado es contraintuitivo, es bastante
usual en la literatura. Trabajos como Berger et al.
(2013), Colen, Persyn y Guariso (2016) y Paniagua,
Figueiredo y Sapena (2015) evidencian que el rol
de los ABI varia dependiendo del grado de desarro-
llo de los paises firmantes, el sector analizado y la
intensidad de las relaciones bilaterales de inversion
existentes antes de firmar el acuerdo.

En relacion con el impacto de las crisis bancarias
sobre las FyAs, los resultados evidencian que estas
se ven afectadas negativamente cuando tanto el
pais de origen como de destino estén sufriendo
una crisis bancaria, o solo cuando el pais de ori-
gen lo esté. Segun los coeficientes estimados en
la columna primera y tercera, una crisis bancaria
tanto en origen como en destino puede implicar
una caida en el nimero de proyectos y volumen de
inversion de un 14 por 100 y 25 por 100 (1), res-
pectivamente. Luego, cuando la crisis solo afecta al
pais de origen la caida en ambos margenes esta en
torno al 26 por 100y 35 por 100 (2). Por otro lado,
en ambos margenes no hallamos evidencia que
las crisis bancarias en destino tengan un impacto
significativo. Estos resultados ponen en evidencia
el papel central que juegan en el pais de origen las
restricciones al crédito, no solo limitando el margen
extensivo tal como se reporta en Buch et al. (2014)
y en Gil-Pareja, Vivero y Paniagua (2013), sino
también, en una mayor cuantia, en el volumen de

inversion en el pais de destino. El mayor impacto en
el margen intensivo concuerda con las conclusiones
expuestas por Paniagua y Sapena (2015). Dicho
trabajo pone de relieve que las crisis bancarias en
origen han tenido un impacto superior, al margen
extensivo, en la creacion de empleo por parte de las
inversiones greenfield.

Los coeficientes de las variables para el caso
espafol miden el efecto diferencial de las restriccio-
nes al crédito en relacion con la media mundial. Se
observan tres hechos interesantes. En primer lugar,
Espafa no ha tenido un comportamiento distinto
al del resto del mundo tan solo durante la Gran
Recesion. Los efectos diferenciales mostrados en el
cuadro n.° 1 son de magnitudes similares tanto en
el periodo total como durante los Ultimos anos. Por
tanto, se puede concluir que el efecto se concentra
en la crisis del 2007. En segundo lugar, el efecto
de las crisis contemporaneas ha tenido un efecto
relativamente menor en Espaia que en el resto del
mundo, ya que el efecto diferencial en este caso
es positivo y significativo (CBESP;,). En cambio, las
crisis en origen tienen un efecto negativo mayor en
Espana que el resto del mundo, debido al efecto
negativo y significativo de CBoESP,. Por ultimo, las
crisis en destino no han afectado de manera sig-
nificativa ni a Espafa ni al resto del mundo. Estos
resultados estan en linea con los de Bertan y Pons
(2018), quienes sugieren que las crisis financieras
han tenido un impacto y duracién mayor en Espana
que en el resto del mundo.

Para poder cuantificar mas precisamente el im-
pacto que las crisis financieras han tenido en la FyAs
en Espana debemos recurrir a un procedimiento
de suma de coeficientes estadistico que indicara
si el impacto es significativo y en qué cuantia. El
resultado del test se muestra en el cuadro n.° 2.
En el caso del margen extensivo, tanto las variables
que representan el impacto de las crisis bancarias
en Espafna (ver cuadro n.° 1) como su suma con los
coeficientes (3) que representan el resto del mundo
(ver cuadro n.° 2) son no significativas. Es decir, por
la via de la restriccion del crédito las crisis bancarias
no parecen tener un impacto relevante en la capa-
cidad de Espana en atraer nuevas FyAs.

En otro orden de cosas, en el margen intensivo
hallamos que la reaccién de Espafa ante las crisis
bancarias es significativamente distinta a la del
resto del mundo. En primer lugar, las crisis tanto en
origen como en destino tienen un efecto menor
en Espana (CBESP;,). Tal como lo demuestra el test
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de coeficientes en el cuadro n.° 2 (CB;, + CBESP},),
el impacto neto es no significativo.

Otra particularidad de Espafa se refiere a los
flujos de inversion que recibe cuando solo el pais
de origen se ve afectado por una crisis bancaria
(CBOESP,). En este caso el coeficiente es negativo y
significativo, dando lugar a un impacto neto signifi-
cativo (CBo,, + CBoESP,). Mientras que a nivel mun-
dial una crisis bancaria en origen reduce los flujos
de capital debido a FyAs en destino en un 34 por
100 (4), en el caso de Espafa la caida llega hasta un
66 por 100 (5). Finalmente, cuando la crisis finan-
ciera se experimenta solo en Espafa, al igual que al
resto del mundo, no afectan al margen intensivo.

Las columnas 5-8 del cuadro n.° 1 cuantifican el
impacto de la Gran Recesién sobre el margen exten-
sivo (columnas 5y 6) e intensivo (columnas 7 y 8).
Al igual que en el caso de todas las crisis bancarias
que han tenido lugar durante el periodo 1990-
2011, los resultados para la Gran Recesion destacan
el rol que juegan las restricciones al crédito en el
pais de origen a la hora de determinar las FyAs en
el extranjero. También los resultados confirman que
las crisis bancarias como consecuencia de la Gran
Recesion no parecen haber afectado la capacidad
de los paises en atraer IED del exterior.

Los resultados también indican que la Gran
Recesion ha podido tener un impacto negativo
superior. Las crisis en origen y destino (CB;,, CBo,)
han reducido el niumero de proyectos y volumen
de inversién en un 17 por 100 y 31 por 100 (6)
respectivamente, estando en tres y seis puntos por-
centuales por encima de la media calculada para las
crisis bancarias sucedidas entre 1990y 2011. En el
caso de las crisis solo en origen el impacto también
ha sido mayor, el nUmero de proyectos en destino
han sufrido una caida del 28 por 100 y el volumen
de un 40 por 100 (7).

En el caso de Espafa, los resultados hallados para
la Gran Recesion son idénticos a los hallados para el
impacto medio de las crisis bancarias que han tenido
lugar entre 1990y 2011. Cabe solo resaltar que en el
margen extensivo la suma de coeficientes asociados
a las crisis bancarias en origen y destino (CBo,, +
CBOESP,) esta muy cerca de ser significativa (ver cua-
dro n.° 2), pudiendo indicar una caida en el nimero
de proyectos de FyAs del 13 por 100.

Finalmente, aunque el presente analisis parez-
ca similar al presentado por Gil-Pareja, Vivero y

Paniagua (2013), cabe resaltar varias diferencias
entre ambos. Primero, mientras Gil-Pareja, Vivero
y Paniagua (2013) centra su atencién en las in-
versiones greenfield, en el presente trabajo nos
centramos en las FyAs. En este sentido, la litera-
tura sefala que ambos modos de inversion siguen
distintas motivaciones. Las inversiones greenfield
estdn motivadas por explotar la ventaja competi-
tiva de la empresa en el exterior y desarrollar acti-
vidades muy similares o complementarias entre la
matriz y la filial. En cambio, las FyAs buscan adqui-
rir activos y conocimientos complementarios que
son propiedad de la empresa adquirida, y expandir
su cuota de mercado mediante la eliminacion de la
competencia (Hymer, 1970; Neary, 2009; Nocke y
Yeaple, 2007). En este sentido, es importante re-
saltar que las FyAs suelen ser predominantes en los
paises desarrollados, mientras que las inversiones
greenfield 1o son en los paises en vias de desarrollo
(Antras 'y Yeaple, 2014). Para el caso de Espana, la
inversion greenfield solo representa el 35 por 100
de la IED (Benitez-Masip y Paniagua, 2017). Luego,
la segunda diferencia se encuentra en el periodo
de analisis y en el niumero de crisis bancarias in-
cluidas en el analisis. Mientras Gil-Pareja (2013)
analiza el periodo 2003-2010 y la Gran Recesion,
en el presente trabajo consideramos todas las crisis
bancarias registradas por Laeven y Valencia (2012)
en los paises de nuestra muestra durante el perio-
do 1990-2011 y comparamos dichos resultados
con el caso de la Gran Recesion.

V. CONCLUSIONES

En el presente articulo se explora el impacto de
las crisis econémicas sobre la IED en Espafa. En pri-
mer lugar, se lleva a cabo un analisis descriptivo de
cémo las dos Ultimas crisis econémicas sufridas por
Espafa, en 1977 y 2008, afectaron la economia en
general y la entrada de IED en particular. Ademas,
para el caso de la Gran Recesion se pone en relieve
su impacto heterogéneo sobre la IED a nivel auto-
nomico, y se exponen las variaciones en los flujos de
FyAs seglin grupos de paises inversores.

En segundo lugar, mediante la ecuacion de gra-
vedad, se estiman los determinantes de los flujos y
numero de proyectos de FyAs. Con dicho analisis
economeétrico se analiza cdbmo las restricciones en
el acceso a la financiacién traida por las crisis ban-
carias en general, y la Gran Recesion en particular,
afectan las FyAs a nivel mundial y en Espafa.
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CUADRO N.° 1
RESULTADOS
CRISIS BANCARIAS 1990-2011 GRAN RECESION (2007-2011)
COLUMNA 1 COLUMNA2  COLUMNA3  COLUMNA 4 COLUMNA5  COLUMNA6  COLUMNA7  COLUMNA S8
MARGEN EXTENSIVO MARGEN INTENSIVO MARGEN EXTENSIVO MARGEN INTENSIVO
PIB sum, 1.414%** 1.414%%* 1.513%** 1.504%** 1.395%** 1.396*** 1.486*** 1.476%**
(0,13) (0,13) (0,54) (0,54) (0,14) (0,14) (0,53) (0,53)
d/stv -0,681*** -0,681%** -0,473%** -0,473%** -0,681*** -0,681%** -0,472%** -0,472%**
(0,04) (0,04) (0,07) (0,07) (0,04) (0,04) (0,07) (0,07)
re/igU 1.879*** 1.877%** 2.179%** 2.182%** 1.879*** 1.877%** 2.177%%* 2.180%**
(0,18) (0,18) 0,27) 0,27) (0,18) (0,18) (0,27) 0,27)
o/ega/U 0,121* 0,121* 0,036 0,036 0,122* 0,122* 0,037 0,038
(0,06) (0,06) (0,10) (0,10) (0,06) (0,06) (0,10) (0,10)
fronty 0,049 0,049 -0,140 -0,140 0,050 0,050 -0,137 -0,138
(0,09) (0,09) (0,14) 0,14) (0,09) (0,09) (0,14) 0,14)
idiomay 0,499%** 0,501*** 0,255* 0,254* 0,499%** 0,500%** 0,253* 0,251*
(0,09) (0,09) (0,15) (0,15) (0,09) (0,09) (0,15) (0,15)
co/oniaij 0,509*** 0,508*** 0,479*** 0,481*** 0,509*** 0,508*** 0,478*** 0,480***
(0,08) (0,08) 0,12) 0,11) (0,08) (0,08) (0,12) 0,11)
m/spsy 0,792%** 0,792%** 1.267%** 1.267%** 0,787*** 0,788*** 1.259%** 1.259%**
(0,18) (0,18) (0,38) (0,38) (0,18) (0,18) (0,38) (0,38)
APC,, 0,108 0,107 0,279** 0,281** 0,108 0,107 0,281** 0,283**
(0,08) (0,08) (0,14) 0,14) (0,08) (0,08) (0,14) 0,14)
ABIW -0,081 -0,081 -0,284* -0,286* -0,079 -0,079 -0,280* -0,281*
(0,06) (0,06) (0,17) 0,17) (0,06) (0,06) (0,17) (0,17)
CBUr -0,151** -0,156** -0,290* -0,310** -0,191** -0,195%** -0,376** -0,402**
(0,06) (0,06) (0,15) (0,15) (0,07) (0,08) (0,17) 0,17)
CBESPW 0,054 0,650%** 0,058 0,660%**
(0,07) (0,23) (0,07) (0,23)
CBo, -0,306*** -0,308*** -0,430%** -0,422%** -0,326%** -0,326%** -0,514%** -0,510%**
(0,05) (0,05) (0,13) 0,13) (0,07) (0,07) (0,16) 0,17)
CBOESP, 0,062 -0,667* -0,023 -0,607
0,27) (0,37) (0,38) (0,47)
CBdﬂ 0,026 0,029 -0,095 -0,106 -0,018 -0,013 -0,169 -0,188
(0,07) (0,07) (0,10) (0,10) (0,13) (0,13) (0,16) 0,16)
CBdESP].t -0,338 0,919 -0,312 0,959
(0,26) (0,79) (0,28) (0,79)
Obs. 60.296 60.296 60.296 60.296 60.296 60.296 60.296 60.296
R2 0,887 0,887 0,390 0,391 0,887 0,887 0,389 0,390
Efectos fijos o, o, o, o, a, a, o, o, o, o, o, o, a, o, o, 0 o, 0, 0 o, o, o
Nota: Errores estandar entre paréntesis. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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CUADRO N.° 2

POST ESTIMACION, TEST DE SUMA DE COEFICIENTES

CRISIS BANCARIAS GRAN RECESION

1990-2011 (2007-2011)
COLUMNA 1 COLUMNA 2 COLUMNA 3  COLUMNA 4
MARGEN MARGEN MARGEN MARGEN
EXTENSIVO INTENSIVO EXTENSIVO INTENSIVO
B, + CBESP, -0,02 0340  -0,137 0,258
(0,156)  (0,113)  (0,109)  (0,265)
CBo, + CBOESP,  -0,246  -1.089*** 0,349  -1.117**
(0352)  (0,002)  (0,361)  (0,015)
CBd, + CBAESP,  -0,308 0,812 -0,325 0,771
(0.211)  (0,301)  (0,187)  (0,330)

Nota: Probabilidades entre paréntesis.
*p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Del analisis empirico se desprenden las siguien-
tes conclusiones. En primer lugar, la Gran Recesion
ha tenido un mayor impacto sobre las fusiones fo-
raneas, tanto en Espafia como en el extranjero. Los
resultados también sugieren que las restricciones al
crédito en origen son el principal impedimento a
la inversién canalizada en fusiones y adquisidores.

En cuanto a las diferencias entre Espafa y terce-
ros paises, las estimaciones sugieren que la Ultima
gran crisis financiera ha tenido un impacto nega-
tivo mayor en Espafa que en el resto del mundo.
La Unica excepcion se observa en aquellos paises
inversores donde se presentaban episodios de res-
tricciones al crédito similares a los de Espafa. En
este caso, la reduccion en la inversion ha sido com-
parativamente menor a la de otros pares de paises.

El trabajo contribuye por una parte a entender
mejor los mecanismos y efectos de las crisis finan-
cieras en el sector exterior de la economia espafnola.
Por otra, podria contribuir a mejorar el disefio de
politicas econdmicas destinadas a reducir los efec-
tos de las restricciones al crédito en la economia.
Por ejemplo, identificando de una manera mas
precisa las empresas de aquellos paises que poten-
cialmente podrian estar interesadas en adquirir o
fusionarse con empresas espafolas.

NOTAS

(*) Los autores agradecen los comentarios de Jost MARiA SERRANO. A
su vez, agradecen el apoyo de MINECO (ECO2015-68057-R). Generali-
tat Valenciana (GV/2017/052) y Junta de Andalucia (SEJ340).

(1) El impacto en el margen extensivo e intensivo son calculados
respectivamente:
(eF0151 1) x100, (e02°9 —1) x100

(2) (9299 1) x100, (€% —1) x100

Ptk

Vo?+022xCov(pi+ )

(4) (0422 —1) x100

(3) t=

(5) (et0422 + L0567) _1) 100
(6) (7019 —1) x100, (e“0379 —1) x100

(7) (€039 —1) x100, (eF>>™ 1) x100
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