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El moderno protagonismo de las cadenas globales de suministro (CGS) en el ambito

de los flujos internacionales de comercio y de inversion directa exige un planteamiento
teorico especifico. Asi, el modelo aqui propuesto plantea que las CGS vienen
determinadas en su estructura y complejidad, a su vez, definidas por su longitud y grado
de internacionalizacion, por el conjunto de riesgos que las afectan, de manera que
variaciones en el nivel de dicho conjunto de riesgos da lugar a cambios en la mencionada
estructura de las CGS. En el modelo planteado, el resultado final del proceso de ajuste

de las CGS ante variaciones del riesgo dependera de las decisiones del conjunto de las
empresas que participan en ella, en funcion de las dos variables basicas de toda toma de
decision empresarial, como son el riesgo y la rentabilidad.

Risk and Redesign of the Global Supply Chains: A Theoretical Proposal for a
Current Reality

The role that nowadays global supply chains (GSC) play in determining worldwide flows of both trade

and direct investment demands a specific theoretical approach. Thus, the proposed model puts forward

that the structure and the complexity of GSC, defined by their length and degree of internationalization,

are determined by the set of risks that affect them, so that variations in these risks explain changes in the
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1. Introduccién

El proceso de ajuste a los niveles de longitud y grado
de internacionalizacién compatibles con los nuevos
niveles de riesgo da lugar a nuevos y diferentes flujos
comerciales y de inversion directa extranjera (IDE). El
sentido e intensidad de estos flujos sera el resultado
tanto del sentido de la variacion del riesgo como del
proceso de ajuste mismo y la consecuente situaciéon
final de la estructura de las cadenas globales de sumi-
nistro (CGS).

2. Lanecesidad de un modelo conceptual

Al socaire de la globalizacion, uno de los fendmenos
econémicos mas relevantes de las tres ultimas décadas
es, sin duda, la transformacion del comercio mundial
en una tupida red de cadenas globales de suministro
(CGS) (Antras, 2020). Las cadenas globales de sumi-
nistro se estan erigiendo en nuevos protagonistas de
la economia internacional (Baldwin y Lopez-Gonzalez,
2013), de manera que sus ajustes determinan direccion,
sentido e intensidad de flujos comerciales y de inversion
directa extranjera (IDE). Este fendmeno ha llevado a
que las CGS no solo sean objeto de estudio académico,
sino que también hayan cobrado una innegable relevan-
cia real en las relaciones econdmicas internacionales.
Sin embargo, soplan tiempos nuevos para las CGS, por
cuanto si su crecimiento se realizé en un mundo con
una muy escasa percepcion de los riesgos que afectan
a estas entidades econémicas (Rao y Goldsby, 2009),
no es menos cierto que la inclusién de dichos riesgos en
la operativa y en el disefio de las CGS dara lugar a su
reforma (Blackhurst et al., 2005) y a toda una serie de
nuevos flujos comerciales (Dollar, 2020) y de inversion
directa extranjera (Saurav et al., 2020).

Desde el fendomeno estrella del comercio internacio-
nal de los afios ochenta, como fue el llamado comercio
intraindustrial (Krugman, 1988), a la creciente sofisti-
cacion de los flujos comerciales internacionales a que
dan lugar las CGS, son procesos que se producen en
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un entorno econémico mundial que tiende a obviar
o minusvalorar toda una serie de riesgos latentes
(Cagliano et al., 2012) que, eventualmente y a la vista
de fendmenos geopoliticos y geoecondmicos concre-
tos y novedosos, se vuelven a hacer evidentes (Tang
y Musa, 2011). Ello esta dando lugar a un fenémeno
de rediseno de dichas CGS y generando términos
econdmicos innovadores, como re-shoring (Van den
Bossche et al., 2020; Mclvor y Bals, 2021), back-shor-
ing (Johansson et al., 2019) u on-shoring (Tate y Bals,
2017), que se contraponen a otros, como off-shoring,
que ya formaban parte del acervo académico en mate-
ria de negocios y economia internacional (Grossman y
Rossi-Hansberg, 2006, 2008).

Esta es la realidad que se ha analizado en la pri-
mera parte de este articulo’. Sin embargo, parece claro
que es imprescindible profundizar en esta respuesta
e intentar determinar una relacion conceptual y cau-
sal clara (Kern et al., 2012; Prakash et al., 2017) entre
variaciones en los riesgos y el sentido del ajuste de las
CGS (Kleindorfer y Van Wassenhove, 2004).

Asi, retomando en la Figura 12 la argumentacion de
los cuadrantes de evolucion posible de las CGS en res-
puesta a cambios en las condiciones de riesgo en las
que operan, es preciso profundizar en el modelo plan-
teado e intentar identificar las fuerzas que determinan
y condicionan dichos movimientos, desde la situacion

' La presente Tribuna es la continuacién del modelo de riesgo de las
CGS planteado en Zaballa (2021), donde se avanza una relacién entre
la direccion e intensidad de los flujos comerciales y de IDE, y el sentido
economico de los ajustes que tienen lugar en las CGS, en respuesta a
variaciones en los riesgos que las afectan. Aquel modelo permitié, en primer
lugar, identificar los factores de ajuste de las CGS, esto es, su longitud y
grado de internacionalizacion y, en segundo lugar, indujo a considerar una
explicacion de las fuerzas que determinan variaciones en estos dos factores
de ajuste, en respuesta a variaciones en el riesgo de una CGS. Asi, parecia
necesaria una aportacion teérica acerca del proceso de cambio de estructura
y, en definitiva, de ajuste que hoy estan experimentando las CGS y este es,
en esencia, el objetivo primordial de este articulo.

2 La Figura 1 guarda una ligera diferencia con respecto a la Figura 6
del anteriormente mencionado articulo de Zaballa (2021). En concreto,
se ha optado por eliminar el concepto de on-shoring del cuadrante I,
por cuanto se considera que este término hace referencia a cadenas
de suministro no internacionalizadas y, en consecuencia, no globales,
puramente domésticas, que, por motivos de coherencia, no serian objeto
del presente analisis.
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FIGURA1
LOS CUATRO CUADRANTES DEL AJUSTE DE LAS CGS ANTE VARIACIONES DEL RIESGO
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inicial de la CGS, T (p,), @ una nueva posicion situada
en cualquiera de los cuatro cuadrantes identificados.
En este sentido, parece logico pensar que dichos movi-
mientos estén determinados por las mismas variables
basicas de cualquier decisién econémica, empresarial,
como es el clasico binomio riesgo-rentabilidad (Bals
et al., 2016; Borga et al., 2020).

Esta propuesta se sustenta en una serie de rea-
lidades econdmicas y empresariales identificadas,
siquiera brevemente, en la Figura 2. Esta figura repre-
senta un sucinto andlisis de escenarios, donde, en pri-
mer lugar, se identifican los diferentes escenarios posi-
bles de variacion de las dos variables consideradas,
es decir, el grado de internacionalizacion y la longitud
de las CGS vy, en segundo lugar, se analizan las con-
secuencias econdmicas de dichas variaciones, en los
supuestos tanto de aumento como de reduccién del
riesgo que afecta a la CGS.

3. Los fundamentos del modelo teérico

Asi, partiendo de la premisa de que el citado bino-
mio riesgo-rentabilidad determina la forma y la evolu-
cion de las CGS en los términos del modelo definido
en la mencionada primera parte de este articulo, se
puede desarrollar, recurriendo al aparato analitico neo-
clasico, un planteamiento tedrico explicativo del com-
portamiento y composiciéon de las CGS ante variacio-
nes de las condiciones de riesgo que les afectan. En
consecuencia, el primer paso ha de ser recordar, de
manera sintética, las principales conclusiones de dicho
modelo:

e El nivel de riesgo de una CGS depende de la lon-
gitud de esta, es decir, del numero de transacciones
que tiene lugar en la CGS.

e El nivel de riesgo de una CGS esta directamente
ligado al caracter de las relaciones societarias existentes
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entre los agentes econdmicos independientes que
participan en la misma.

Ello permite proponer que, en nuestro modelo limi-
tado, se puede formalizar una relacién funcional entre
el riesgo de un CGS y estas variables econémicas de
la siguiente manera:

p=r(L1)

Donde:

— p es el nivel de riesgo que afecta a una CGS.

— L eslalongitud o complejidad de la CGS, medi-
das por el numero de transacciones entre empresas
independientes que intervienen en el proceso de pro-
duccion del bien final al que se refiere la CGS. Se
entiende por bien final aquel dirigido a satisfacer,
directamente, las necesidades del consumidor, lo que
implica que, a nuestros efectos, la totalidad de los
bienes de capital no son bienes finales sino participes
en la CGS construida para la satisfaccion de las men-
cionadas necesidades del consumidor.

— | es el grado de internacionalizacion de las
empresas participantes en la CGS, medido a partir del
numero de transacciones transfronterizas que tienen
lugar dentro de la CGS hasta la obtencién del pro-
ducto final. Estas transacciones transfronterizas pue-
den verificarse tanto entre empresas independientes
como entre empresas vinculadas societariamente.

— La relacion funcional, representada por r, entre
el nivel de riesgo de una CGS y estas dos variables
es directa, de manera que aumentos en el nivel de
riesgo de una CGS dependen de aumentos en la lon-
gitud de la CGS o de incrementos en el grado de inter-
nacionalizacion de las empresas que participan en la
misma. A su vez, la longitud de una CGS y el nivel
de internacionalizaciéon de esta, mantienen para un
nivel determinado de riesgo agregado, una relacién
inversa, de manera que cualquier aumento de uno
de estos dos factores debe compensarse con varia-
ciones en sentido contrario del otro. Careceria asi de
I6gica funcional que variaciones en el mismo sentido
de ambos factores diesen lugar a un nivel constante

0 a variaciones en sentido contrario del riesgo que
afecta a la CGS.

Sin embargo, la relacién entre la estructura de una
CGS, entendiendo esta como una combinacién con-
creta de complejidad y nivel de internacionalizacion,
y el nivel de riesgo en que incurre no es biunivoca.
Por el contrario, existen numerosas estructuras que pue-
den dar lugar a un mismo nivel de riesgo. Esto es facil de
comprender, pues muy diferentes combinaciones de los
diferentes riesgos elementales pueden, en el proceso de
agregacion, arrojar un mismo nivel de riesgo complejo®
de la CGS.

Esta realidad nos va a permitir proponer una primera
herramienta analitica como es la curva iso-riesgo. Esta
puede definirse como el lugar geométrico de las dife-
rentes combinaciones de nivel de internacionalizacion
y longitud de una CGS que arrojan el mismo nivel de
riesgo complejo. A su vez, cada nivel de riesgo com-
plejo caracteriza una curva iso-riesgo especifica,
dando lugar a un mapa de curvas iso-riesgo que queda
representado en la Figura 3.

Las principales caracteristicas de estas curvas iso-
riesgo son las siguientes:

1) Las curvas iso-riesgo representan niveles cre-
cientes de riesgo complejo conforme estas se alejan
del origen. La Figura 3 recoge tres puntos (T, T,y T,),
respectivamente, sobre las curvas iso-riesgo R, R, y
R,, alas que corresponde un mismo nivel de longitud
de la CGS, proyectado sobre el eje de abscisas en el
punto L,. Sin embargo, a cada uno de esos puntos les
corresponden diferentes proyecciones sobre el eje de
ordenadas, concretamente, /, /, e /.. De esta manera,
parece l6gico considerar que una determinada com-
plejidad de una CGS con tres niveles crecientes de
internacionalizacién se corresponda, igualmente, con
crecientes niveles de riesgo complejo, coherentes
con el progresivo alejamiento con respecto al origen

3 La taxonomia completa de los diferentes riesgos que afectan a la
CGS y el correspondiente proceso de agregacion queda recogida en
la Figura 1 de Zaballa (2021).
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FIGURA 3
MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO
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FUENTE: Elaboracién propia.
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de las tres curvas iso-riesgo representadas. De igual
manera, el nivel de longitud L, sobre la curva iso-
riesgo R,, se corresponde con niveles decrecientes de
internacionalizacion cuando dicho nivel de longitud se
proyecta sobre las curvas iso-riesgo R, y R,, I, e |,
respectivamente.

2) Las curvas iso-riesgo son decrecientes, esto
es, tienen pendiente negativa, pues una combinacion
de los determinantes del riesgo agregado de la CGS,
internacionalizacion o longitud de la CGS, no puede
generar un mayor riesgo agregado que una combina-
cion que incorpore mayores niveles de ambos factores.

3) Las curvas iso-riesgo no se cruzan, pues lo con-
trario implicaria que una misma combinacion de inter-
nacionalizacion y de complejidad arrojaria dos niveles
diferentes de riesgo agregado.

4) Son curvas asintoticas con respecto a los ejes,
indicando la imposibilidad l6gica de que los valores de
/'y de L tomen valor cero, pues si | toma este valor
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estamos ante una entidad comercial no global, algo
muy distinto a una CGS, y si L es quien toma dicho
valor cero, no nos enfrentamos a una secuencia de
actividades interempresariales, que definen a una
cadena de suministro, sino a la actividad productiva
interna de una sola empresa. Esta caracteristica de las
curvas iso-riesgo excluye también que estas tomen la
forma de rectas o curvas concavas.

5) Las curvas iso-riesgo son convexas hacia el ori-
gen, indicando la relacién funcional inversa existente
entre internacionalizacion y longitud de las CGS para
el mantenimiento de un nivel de riesgo agregado dado,
anteriormente mencionada.

Es muy importante destacar que el mapa de cur-
vas iso-riesgo define un conjunto de preferencias para
una estructura y situacion de riesgos dada, de manera
que una variaciéon de dicha estructura, con la apari-
cion de nuevos riesgos o situacion, con agravamien-
tos o disminuciones de los riesgos existentes en una
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FIGURA 4
DESPLAZAMIENTOS DEL MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO
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determinada estructura, determinaran movimientos en
dicho mapa de riesgos. Asi, cambios en la taxonomia
de riesgos de la CGS (Zaballa, 2021) se traducen en
movimientos del mapa de curvas iso-riesgo que condi-
cionan dicha CGS. En concreto, situaciones como las
guerras, revoluciones, incidentes meteoroldgicos gra-
ves, modificaciones en la normativa y demas, implican
que una misma combinacién de /-L conlleva una situa-
cion de riesgo superior a la anteriormente prevalente.
Este cambio en el nivel de riesgo de una misma com-
binacion de /-L implica, como se ha indicado, un des-
plazamiento hacia el origen del eje de coordenadas,
en el caso de que los mencionados cambios impliquen
un aumento del riesgo vy, por el contrario, se alejara
del mencionado origen en el caso de disminuciones de
riesgo. Esta situacion queda recogida en la Figura 4,
donde las tres curvas iso-riesgo representadas supo-
nen el mismo nivel de riesgo, aunque variaciones en

las anteriormente mencionadas estructuras o situa-
cion de riesgos permiten alcanzar el mismo nivel
de riesgo, con combinaciones menores de /'y L, en
el caso de un aumento del riesgo, o mayores, en el
caso de una reduccion del riesgo. En esta Figura 4,
desde una situacion de riesgo inicial de una CGS,
representada por la curva iso-riesgo R (o,), un aumento
del riesgo estructural por efecto, por ejemplo, de una
guerra en el pais en que se ubica una de las empresas
participantes en la CGS implicara un traslado del mapa
de curvas iso-riesgo hacia el origen del eje de coorde-
nadas, de manera que la curva iso-riesgo R (p,) repre-
senta el mismo nivel de riesgo que la curva iso-riesgo
original, R (p,). Por el contrario, una reduccion del
nivel de riesgo representada, por ejemplo, por la sus-
cripcién de un nuevo convenio de libre circulacion de
mercancias entre dos paises en los que se ubican,
al menos, dos empresas que participan en la CGS
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supondra una reduccion del riesgo agregado de la
CGS, representado por el alejamiento del mapa de cur-
vas iso-riesgo del origen de coordenadas, de manera
que la curva iso-riesgo R (p,) representa el mismo
nivel de riesgo que la curva iso-riesgo original, R (o,)-

La existencia de dos factores, como son la longi-
tud y la internacionalizacion de la CGS, determinantes
del riesgo en que esta incurre y de sus variaciones,
inmediatamente plantea la cuestion de su sustitucion.
Asi, la pendiente de la curva iso-riesgo indica dicho
grado de sustitucién, para un nivel constante de riesgo
y, a partir de este concepto, cabe plantear la idea de
una Relacién Marginal de Sustitucion de Suministros
(RMSS), que seria la variacion en el nivel de interna-
cionalizacion de una CGS que permite una variacion
en la longitud de esta, a fin de mantener constante el
nivel de riesgo que afecta a dicha CGS. La RMSS es
siempre positiva y se puede formalizar como:

RMSS= -Variacién internacionalizaciéon CGS/Variacién longitud CGS=
= -Al/AL (para un nivel de riesgo dado)

La RMSS es decreciente explicando, con mayor
argumentacion, el caracter convexo de las curvas
iso-riesgo.

Desde la obra seminal de Hawley (1900), la decision
empresarial gira, necesariamente, en torno a los con-
ceptos basicos e inseparables de riesgo y rentabilidad.
En nuestro caso, el nivel y la estructura del riesgo en
que incurre una CGS resulta, igualmente, inseparable
de la rentabilidad que esta genera para las empresas
que participan en la misma. Asi, las empresas ajustaran
la estructura de la CGS en que participan para maximi-
zar su rentabilidad. En nuestro modelo, esta estrategia
de gestion de la rentabilidad de las decisiones en torno
a la estructura y composicion de la CGS puede que-
dar recogida en el concepto de rectas iso-beneficio, que
cabe definir como el lugar geografico de aquellas com-
binaciones de nivel de internacionalizacién y longitud
de una CGS que, en condiciones de caeteris paribus,
representan un mismo nivel de beneficio agregado para
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las empresas participantes en una determinada CGS y
con independencia de la distribucién de dicho benefi-
cio entre las empresas participantes en la misma. Otra
caracteristica de las rectas iso-beneficio es que no pue-
den tener el valor cero para ninguna de las dos variables
que las definen. Efectivamente, valores nulos tanto de
la longitud como de la internacionalizacion de una CGS
son, intrinsecamente, contrarios al concepto mismo de
CGS. Si no hay ningin componente en la CGS (L=0),
no es una cadena, de la misma manera que, si estos
componentes no tienen ningun grado de internacionali-
zacion (/=0), dejaria de ser global.
Una curva iso-beneficio tomaria la forma:

IB=a*l+B"L

Donde:

— IBindica el nivel de beneficio agregado de todas
las empresas participantes en la CGS.

— a es la proporcién en que una estrategia de
internacionalizacion de la CGS contribuye al beneficio
agregado de la misma.

— I representa el nivel de internacionalizacién de
la CGS.

— S es la proporcién en que una estrategia de
extension y crecimiento de la CGS contribuye al bene-
ficio agregado de la misma.

— L representa la longitud y la complejidad de la
CGS.

— La pendiente de la recta iso-beneficio sera igual
al inverso del cociente de las proporciones a'y 8 sefa-
ladas: -a / 8. De esta manera, variaciones en la pen-
diente de la curva iso-beneficio representan cambios
en las aportaciones relativas que las dos variables
estratégicas, longitud y grado de internacionalizacion,
realizan al nivel de beneficio agregado de la CGS.
Estos cambios son el resultado de decisiones estraté-
gicas del conjunto de las empresas que conforman la
CGS, tomadas ya sea de manera enddégena o induci-
das por factores externos. Un cambio en la normativa
en materia de inversiones extranjeras en un determi-
nado pais puede determinar movimientos de IDE que
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FIGURA 5
MAPA DE RECTAS ISO-BENEFICIO
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FUENTE: Elaboracién propia.
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se materialicen en una intensificacion del grado de
internacionalizacién de una CGS. De igual manera, la
aparicion de nuevas empresas suministradoras de pro-
ductos intermedios puede determinar la incorporacion
de nuevas etapas a la CGS y, en consecuencia, una
extension de la longitud de esta.

Este concepto de mapa de rectas iso-beneficio
queda representado en la Figura 5.

El concepto de rectas iso-beneficio conlleva una
serie de supuestos de caracter econdmico que van a
contribuir a una solucion en el modelo que se plan-
tea, pero que, ciertamente, pueden resultar simplifi-
cadores, como que la relacion entre nivel de interna-
cionalizacién y de longitud de la CGS sea lineal, en
términos de aportacién al beneficio. Asimismo, esta
relacion lineal impone que el nimero de alternati-
vas empresariales para la construccion de una CGS

a través de estrategias de expansion o de internacio-
nalizacién son, practicamente, infinitas. Sin embargo,
estos supuestos, aunque reconocidamente simplifica-
dores, aportan una importante capacidad explicativa al
modelo planteado.

4. El equilibrio inicial y el proceso de ajuste de
la CGS

A partir de este analisis de los dos componentes,
riesgo y rentabilidad, que determinan la estructura
de la CGS, cabe plantear una solucion de equilibrio
como la combinacién de longitud y grado de interna-
cionalizacion que admite, de manera simultanea, una
solucion estable de optimizacién de riesgo y maximi-
zacion de la rentabilidad de la CGS. Esta situacion de
equilibrio inicial queda representada en la Figura 6.
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FIGURAG
EL EQUILIBRIO INICIAL DE LA CGS
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FUENTE: Elaboracién propia.
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Esta solucion de equilibrio inicial queda caracteri-
zada por la tangencia entre la recta iso- beneficio, B,
mas alejada del origen y representativa, a través de su
pendiente, de una determinada combinacion de longi-
tud y grado de internacionalizacién de la CGS, y de la
curva iso-riesgo, R, representativa de un nivel de riesgo
inicial p,. Esta tangencia implica que la RMSS de la
curva iso-riesgo sea igual a la pendiente de la recta
iso-beneficio. Asi, en la mencionada Figura 6, la situa-
cion de equilibrio inicial se da en un determinado punto
T,, a su vez, definido para una combinacién de grado
de internacionalizacion /)y de longitud de la CGS L. El
equilibrio aqui representado maximiza el nivel de bene-
ficio de la CGS para un determinado nivel de riesgo,
aunque esta combinacién 6ptima no tiene por qué ser,
necesariamente, unica. Pueden ser multiples las com-
binaciones de /'y L que, para un mismo nivel de riesgo,
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aseguran una maxima rentabilidad. Graficamente son
posibles infinitas combinaciones de longitud y grado de
internacionalizacién, tantas como puntos en la curva
iso-riesgo, y cada una de esas combinaciones ven-
dran representadas por su respectiva recta iso-bene-
ficio, que tendra un punto de tangencia con la curva
iso-riesgo, pero solo un conjunto limitado de combina-
ciones representara el nivel maximo de beneficio. Una
de esas combinaciones representa el nivel de equi-
librio inicial de la CGS, esto es, el punto T (p,) de la
Figura 1.

Es de hacer notar que, en el modelo planteado, esta
situacién de equilibrio inicial esta, igualmente, carac-
terizada por no encontrarse en ninguno de los cuatro
cuadrantes definidos en la primera parte de este tra-
bajo y representados en la Figura 1. Es la posicion del
equilibrio inicial la que, en nuestro modelo, define los
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FIGURA7

EL EQUILIBRIO INICIAL DE LA CGS Y EL AUMENTO DEL RIESGO:
DESPLAZAMIENTO DEL MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO
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cuatro cuadrantes y, en consecuencia, la naturaleza
del ajuste que se opera en la CGS ante variaciones en
el nivel de riesgo. El verdadero sentido del modelo que
se plantea es determinar las posibles reacciones de
la CGS ante variaciones en la situacion de riesgo que
caracteriza la situacion de equilibrio inicial. Esta varia-
cion en el riesgo puede ser tanto positiva, es decir,
una reduccion del riesgo, como negativa, esto es, un
agravamiento del riesgo. A partir de este punto, tanto
por simplicidad expositiva como por proximidad a la
realidad actual, el analisis se limitara a una situacion
de incremento, de agravamiento del nivel de riesgo
que afecta a la CGS. Como se ha argumentado ante-
riormente y reflejado graficamente en la Figura 3, esta
situacion de incremento de riesgo queda representada
por un desplazamiento del mapa de curvas iso-riesgo
hacia el origen del eje de coordenadas. Esta situacion

se repite en la Figura 7 con el desplazamiento de la
curva iso-riesgo R (p,) hasta una nueva posicion en
R,(p,), representando siempre, recordamos, un mismo
nivel de riesgo, en el marco de una estructura de riesgo
diferente y, en este caso, superior.

Parece evidente que esta nueva situacion del mapa
de curvas iso-riesgo hace imposible que el equilibrio de
la CGS continue manteniéndose en el punto T, pues
el nivel de beneficios es incompatible con la nueva
configuracion de riesgos. Asi, la CGS tendra que reac-
cionar, adoptando una nueva combinacion de los facto-
res determinantes tanto del nivel de beneficio como de
riesgo, esto es, de longitud y de grado de internaciona-
lizacion, hasta alcanzar una nueva situacion de equili-
brio sobre algunos de los cuatro cuadrantes definidos
por la situacién de equilibrio inicial, desvelando asi el
proceso de ajuste de la CGS y su naturaleza.
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5. Laldgica econdmica del proceso de ajuste de
la CGS ante variaciones en el riesgo

El proceso de ajuste de una CGS ante un aumento
del riesgo conlleva una triple decisién econdémica, en
la medida en que son tres los factores que determi-
nan dicho ajuste y, en ultima instancia, la situacion
de equilibrio final de la CGS. Esta triple decision eco-
noémica tiene una naturaleza claramente estratégica,
pues se traduce en la combinacién de riesgo y renta-
bilidad que la CGS esta dispuesta a asumir para con-
tinuar operando bajo nuevas condiciones y, en ultima
instancia, el cuadrante en el que esta va a operar. El
alcance de este nuevo planteamiento estratégico y de
la triple decision mencionada quedan resumidos en la
Figura 8, donde se plantea que el ajuste estratégico
final que efectua la CGS ante un aumento del riesgo
con que opera es el resultado de decisiones en torno al
nivel final de riesgo que, efectivamente, esta dispuesta
a asumir, la intensidad y el sentido del cambio en la
estructura de la CGS que concretaran el ajuste.

Es preciso sefalar que estas no son tres decisiones
completamente independientes, sino que, por el con-
trario, estan fuertemente interrelacionadas y condicio-
nadas. A su vez, esta triple decision estratégica de la
CGS es colectiva para el conjunto de empresas que
participan en la misma, hasta alcanzar una nueva posi-
cion de equilibrio en alguno de los cuatro cuadrantes
definidos por la posicién de equilibrio de partida. Esta
decision colectiva se conforma a partir de decisiones
individuales de las empresas que participan en la CGS
y que se materializan en:

1) Movimientos de entrada y salida, expulsiones
por cambios de suministrador o renuncia a clientes de
empresas de la CGS.

2) Fenomenos de integracion/desintegracion ver-
tical de las empresas y procesos productivos que se
encuadran en la CGS.

3) Decisiones de internacionalizacidon/desinterna-
cionalizacion de las empresas que forman parte de la
CGS.
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El primer componente de la mencionada triple deci-
sion estratégica gira en torno al riesgo, esto es, la reac-
cion de la CGS ante la variacion registrada y el nivel
que, finalmente, la CGS considera estratégicamente
aceptable, que puede ser igual o inferior al que resulta
de la variacion inicial. No parece muy probable que
el nivel de riesgo finalmente aceptado sea superior al
inicial, pues cabria plantearse la pregunta de si dicho
nivel superior de riesgo ya era alcanzable, por qué no
se ubico en él, desde el inicio, la CGS. Seria porque
dicho nivel no era estratégicamente deseable y, si no lo
fue entonces, no parece que exista argumento légico
alguno que sustente que deba serlo en esta segunda
instancia. En el modelo que se plantea, esta situacion
quedaria representada, en primer lugar, por el ya des-
crito desplazamiento del mapa de curvas iso-riesgo
hacia el origen del eje de coordenadas vy, posterior-
mente, la ubicacion del nuevo equilibrio de la CGS
sobre una curva iso-riesgo, correspondiente al nuevo
mapa, de nivel inferior o igual al nivel de riesgo inicial.

Esta eleccion estratégica del nuevo nivel de riesgo de
la CGS depende, como se ha mencionado, de las deci-
siones individuales de las empresas que en ella partici-
pan, que, a su vez, sera funcion de factores tales como
la aversion/apetito de riesgo de los participantes, de su
flexibilidad de planta, de la rapidez y flexibilidad de sus
procesos de toma de decision estratégica, de las opcio-
nes de contratacion que ofrece el mercado, tanto en tér-
minos de acceso a nuevos proveedores y clientes como
a nuevos inversores o socios, etc. Por este motivo,
la decisién del nivel de riesgo final que, estratégi-
camente, decide asumir la CGS no es una decision
auténoma sino, por el contrario, como se ha deseado
representar en la Figura 8, una decision fuertemente
condicionada por los otros dos componentes de la triple
decision estratégica que se plantea.

El segundo componente de la triple decision estraté-
gica descrita es el del sentido del ajuste. En el modelo
planteado, necesariamente una representacion sim-
plificada de la realidad, las decisiones estratégicas
de ajuste de la CGS giran en torno a variaciones en
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FIGURA 8

FACTORES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO FINAL DE UNA CGS
ANTE UNA VARIACION EN EL NIVEL DE RIESGO QUE LE AFECTA
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el nivel de internacionalizaciéon y en la longitud de la
CGS. Una vez mas, esta decision estratégica en torno
a la seleccion de proveedores y clientes en funcion
de estas dos variables no es una decisién completa-
mente autdonoma. Por el contrario, parece evidente que
también se vera condicionada por los otros dos com-
ponentes de la triple decision estratégica planteada,
esto es, el nivel de riesgo que la CGS esta dispuesta a
admitir y la capacidad real del sistema para asumir el
nivel de ajuste planteado, que, en definitiva, determina
la intensidad del ajuste necesario.

6. EIl modelo completo de ajuste de la CGS ante
un aumento del riesgo

La incorporacion de esta triple decision estratégica
al modelo planteado queda reflejada en la Figura 9,
donde se parte de una situacion de equilibrio inicial

T,(p,), definida por una combinacion de longitud y
grado de internacionalizacion de la CGS, L e [, res-
pectivamente, sobre la curva iso-riesgo R (p,) y la
recta iso-beneficio B, Este equilibrio inicial se ve alte-
rado por una variacion en los riesgos estructurales
que afectan a la CGS, en nuestro caso, un incre-
mento que se traduce en un desplazamiento del mapa
de curvas iso-riesgo hacia el origen del eje de coorde-
nadas, hasta una posicion R (o,). Nuevamente, sobre
el nivel de riesgo representado por la curva iso-riesgo
R,(p,), se registrara un nuevo equilibrio, esto es, una
nueva combinacion de longitud y grado de internacio-
nalizacion que sera el resultado de la mencionada tri-
ple decision estratégica.

El primer componente de dicha triple decision estrate-
gica de la CGS sera la determinacion del nivel de riesgo
que la CGS considera asumible. En principio, cabe con-
siderar la posibilidad de que la CGS decidiera asumir
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FIGURA9

DESCOMPOSICION DE LA NUEVA SITUACION DE EQUILIBRIO DE LA CGS POR AUMENTO

DEL RIESGO EN EFECTO RIESGO Y EFECTO AJUSTE
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FUENTE: Elaboracion propia.
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un nivel de riesgo superior al inicial y asi situarse sobre
una curva iso-riesgo a la derecha de R (p,), pudiendo
alcanzar, nuevamente, un equilibrio sobre, por ejemplo,
T(o,)- En este caso, la estructura de la CGS, en térmi-
nos de longitud del nivel de internacionalizacion, que-
daria invariable y aquella operaria de manera que las
empresas que participan en la misma, finalmente, asu-
mirian un nivel superior de riesgo en su operativa.

Si, por el contrario, el nivel de riesgo, finalmente,
asumido por la CGS fuera igual o inferior al inicial, el
equilibrio se situara sobre una curva iso-riesgo, dentro
del mismo mapa, representativa de un nivel de riesgo
inferior, situada a la izquierda, mas préxima al origen
de coordenadas, que R (p,)como R,(p,).

Con el propésito de analizar con mayor precision
las consecuencias econdmicas de esta nueva situa-
cion del riesgo que afecta a la CGS, conviene desa-
gregar estos movimientos. En concreto, y por efecto
del comentado desplazamiento del mapa de curvas iso-
riesgo, vamos a suponer que la CGS alcanza, en una
primera etapa, una nueva situacion de equilibrio sobre
la curva iso-riesgo R (p,) y la recta de iso-beneficio B,,
en el punto T (p,), siendo B, paralela a B, y represen-
tando la misma combinacion de nivel de internacio-
nalizacion y de longitud de la CGS. En definitiva, B, y
B, tendran la misma Relacion Marginal de Sustitucion
de Suministros (RMSS), aunque la primera representa
un nivel de beneficios inferior que la segunda.

Ante esta situacion, la CGS tendra que tomar una
primera decision y considerar si el nivel de riesgo
que esta dispuesta a asumir es el inicial, R (p,),
sobre el nuevo mapa de curvas iso-riesgo, un nivel
de riesgo superior a este o, por el contrario, un nivel de
riesgo inferior. Supongamos que esta ultima es la
decisidon que asume la CGS, en cuyo caso se situara
sobre una curva iso-riesgo situada a la izquierda y mas
proxima al origen de coordenadas, esto es, R,(p,) ¥
sobre la recta iso-beneficio B,, en el punto de equilibrio
T.(o,). Una vez mas, B, es paralelaa By a B,

Asi, vamos a denominar «efecto riesgo» a la varia-
cion que experimenta la estructura de la CGS, en

términos de grado de internacionalizacién y de lon-
gitud, a causa de una variacion en el riesgo que la
afecta. Asi, el «efecto riesgo» explica, graficamente, la
variacion de la longitud de la CGS desde L ja L,y de
su grado de internacionalizacion desde / a /..

Dentro de dicho «efecto riesgo» cabe diferenciar
dos componentes: un «efecto riesgo externo», de natu-
raleza exégena a la CGS, generado por la variacion al
alza del riesgo estructural que afecta a la CGS, repre-
sentada por el desplazamiento del mapa original de
curvas iso-riesgo y recogido en el traslado del punto
de equilibrio de T (o,) a T,(p,), y un «efecto riesgo
interno», de naturaleza endogena a la CGS, pues es
resultado de una decision estratégica entorno al nivel
de riesgo que, finalmente esta dispuesto a asumir,
representado por el traslado del equilibrio desde T (po,)
aT,(o,)

Ahora bien, hasta aqui se ha supuesto, por moti-
vos puramente analiticos, que los sucesivos equilibrios
se registraban sobre rectas de iso-beneficio paralelas,
de RMSS constante. Una vision realista obliga a rela-
jar este supuesto y reconocer que, evidentemente, las
empresas que conforman la CGS reaccionaran ante
estas variaciones de riesgo, en un intento de maximi-
zar su beneficio y ajustarlo al nivel de riesgo seleccio-
nado, entrando y saliendo de la CGS, incorporando
nuevos suministradores, desechando otros, variando
su estructura y nivel de internacionalizacion, refor-
zando o disminuyendo su integracién vertical, etc.
Esto redundara en una nueva estructura de la CGS.
Esta situacion puede quedar representada en nuestro
modelo a través del traslado de la situacion de equi-
librio T,(p,) a una nueva situacion de equilibrio T’ o
T,”, sobre las curvas iso-beneficio B,'y B,”, respectiva-
mente. El traslado desde T, a estos dos nuevos puntos
de equilibrio lo vamos a denominar «efecto ajuste» y
representa las variaciones que experimenta la estruc-
tura de la CGS, en términos de grado de internaciona-
lizacion y de longitud, a causa de la maximizacion de
los beneficios de las empresas que participan en dicha
cadena.
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La principal caracteristica del «efecto riesgo» es
que este es siempre negativo, en el sentido en que un
aumento del riesgo induce reducciones en ambas varia-
bles consideradas por el modelo, la longitud de la CGS y
su grado de internacionalizacion. Por el contrario, como
se vera a continuacion, el «efecto ajuste» podra ser tanto
positivo como negativo, dando asi cuerpo al segundo
componente de la decision estratégica enunciada en el
apartado anterior, esto es, el sentido del ajuste.

Desde un punto de vista econémico, ante una varia-
cion en el riesgo que afecta a la CGS en la que operan,
las empresas habran de decidir si su respuesta con-
sistira en una retirada de la misma, la simple asuncién
del riesgo o el desarrollo de estrategias dirigidas, en el
nuevo contexto, a continuar buscando la maximizacion
de sus beneficios. Dentro del modelo planteado, esto
equivale a la adopcién de politicas que, en ultima instan-
cia, se sustancian en una variacion de la longitud de la
CGS y su grado de internacionalizacién. Sin embargo,
para continuar operando sobre el nivel de riesgo acep-
tado, esto implica una eleccion, una decision, de
manera que las empresas y la CGS en su conjunto han
de evolucionar hacia un mayor grado de internaciona-
lizacion a coste de su longitud o, por el contrario, optar
por una mayor longitud, renunciando al nivel alcanzado
de internacionalizacién. Optar por aumentar los dos fac-
tores, al igual que por su reduccidon simultanea, implica,
por logica, renunciar al nivel de riesgo seleccionado vy,
respectivamente, aumentarlo o reducirlo. En el modelo
analitico planteado, esta decision, el segundo compo-
nente estratégico enunciado, se plasma en el sentido
positivo 0 negativo del «efecto ajustey.

El «efecto ajuste» puede ser negativo, reforzando
el sentido siempre negativo del «efecto riesgo»
0, por el contrario, puede ser positivo y, en consecuen-
cia, compensar, total o parcialmente, como luego se
vera, el «efecto riesgo», siempre negativo. En el modelo
planteado, donde las decisiones de ajuste de la CGS se
fundamentan en dos variables, un «efecto ajuste posi-
tivo» en una de las dos variables implica, necesaria-
mente, un «efecto ajuste negativo» en la otra. Sobre la
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Figura 9, los «efectos ajustes positivos» son: el paso de
l,al;, sobre el punto de equilibrio 7,’, y el paso de L,a
L,”, sobre el punto de equilibrio T,”. Por el contrario,
seran «efecto ajuste negativo»: el pasode L,a L, sobre
el punto de equilibrio T/, y el paso de /,a /,”, sobre el
punto de equilibrio T,”.

Asi, la decision implicita al segundo componente estra-
tégico planteado parece clara: la CGS, una vez asumido
el nivel de riesgo sobre el que operara, habra de decidir
si su politica de maximizacion del beneficio se sustan-
cia en una intensificacion de su grado de internacionali-
zacion o, por el contrario, una extension de su longitud,
incorporando nuevos participantes con un perfil de menor
internacionalizacion y con un volumen de transacciones
internacionales, asimismo, menor. En el primer caso, el
«efecto ajuste» de la internacionalizacion de la CGS sera
positivo, en tanto que el efecto ajuste de la variable longi-
tud sera negativo. El segundo caso, sera el contrario: el
«efecto ajuste» de la internacionalizacion de la CGS sera
negativo, en tanto que el efecto ajuste de la variable lon-
gitud sera positivo. En ambos casos, los sentidos de los
efectos ajustes reflejan, claramente, el segundo compo-
nente de la triple decision estratégica planteada.

Por ultimo, el tercer componente, esto es, la intensi-
dad del ajuste, se sustancia en la intensidad de los efec-
tos ajustes registrados en las variables y que, como en
el caso anterior, reflejan las preferencias y posibilidades
de las empresas participantes en la CGS en sus estrate-
gias de maximizacion del beneficio, siempre en el marco
del nivel de riesgo aceptado por la CGS. Asi, el grado
de alteracion de los niveles iniciales de internacionali-
zacion y longitud de la CGS es el resultado de las men-
cionadas estrategias de maximizacion del beneficio, de
manera que las empresas se incorporaran o abandona-
ran la CGS, articularan estrategias de internacionaliza-
cion, tanto de inversion directa como de flujos de com-
praventa internacional, o reforzaran o desmantelaran
sus posiciones de integracion vertical en su busqueda
de maximo beneficio. La intensidad de estos cambios
tendra su reflejo en la intensidad del efecto ajuste, una
vez determinado su sentido.
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Asi, el modelo planteado permite dos escenarios cla-
ramente diferenciados, en funcién de la intensidad de
dicho efecto ajuste. Estos escenarios, a su vez, van a
ser determinantes de la posicion del equilibrio final que
adopte la CGS ante una variacion del riesgo. En con-
creto, cabe diferenciar entre un «efecto ajuste sobre-
compensador» y un «efecto ajuste infracompensadory.
En el caso del efecto ajuste sobrecompensador, este
es mayor que el efecto riesgo total. Por el contrario,
el efecto ajuste infracompensador es menor que el
efecto riesgo total. Asi, en un efecto ajuste sobrecom-
pensador, el nivel de internacionalizacion o, alternati-
vamente, de longitud de la CGS son superiores a los
niveles de partida. En otras palabras, el aumento de la
situacion de riesgo de la CGS tiene como efecto una
intensificacién en el uso de uno de los dos factores
considerados, aumentando el nimero de participan-
tes en la CGS, aunque con un perfil mas doméstico, o
intensificando el grado de internacionalizaciéon de los
participes, a costa, naturalmente, de una mayor con-
centracion de actividad en un numero mas reducido de
empresas, posiblemente, mas grandes y con amplios
volumenes de transacciones internas. En la Figura 9,
ambas situaciones finales, sobre los puntos T,y T.",
reflejan sendos efectos ajustes sobrecompensadores,
pues los niveles finales de las dos variables, I,y L,”,
respectivamente, sobre los puntos de equilibrio T,y
T,”, reflejan niveles de internacionalizacion y longitud
de la CGS superiores a los iniciales, /|y L,. En este
caso, la CGS, en su estrategia de maximizacion de
beneficios, responde a un aumento del nivel de riesgo,
incrementando el uso de una de las variables, esto es,
intensificando su nivel de internacionalizacién o, alter-
nativamente, su longitud y complejidad por encima del
nivel inicialmente registrado.

7. El proceso de ajuste y la situacion final de la
CGS

Este ejercicio analitico permite explicar las fuer-
zas que determinan la ubicacion del equilibrio final

de la CGS, ante un aumento del nivel de la estruc-
tura de riesgos que la afecta, en alguno de los cua-
tro cuadrantes identificados en la Figura 1y, en defi-
nitiva, la estructura de participaciéon empresarial en
dicha CGS. Estas fuerzas y movimientos quedan con-
densados en la Figura 10, donde se puede seguir la
secuencia analitica que conduce a cada una de las
situaciones de equilibrio y a los cuadrantes en que
estas se ubican.

Parece légico que, en la mayor parte de los casos, el
equilibrio de una CGS, ante una variacién en la estruc-
tura de riesgos que suponga un aumento del mismo,
se produzca en el cuadrante lll, adaptandose a meno-
res niveles tanto de longitud como de internacionali-
zacion. En este caso, cabe preguntarse si esta nueva
estructura es compatible con un nivel de produccion
igual al anterior. Esta adversidad tenderia a fragmen-
tarla CGS, convirtiéndola en mas local y dando lugar a
varias CGS, empresarial y geograficamente diferencia-
das, cada una de ellas especializada en el suministro
a mercados finalistas especificos. Este seria el fenoé-
meno que se ha denominado dispersion de mercados,
donde suministradores mas pequefos hacen servicio
a mercados, asimismo, mas pequefios.

Sin embargo, el modelo también revela las condi-
ciones bajo las que las situaciones finales de equili-
brio, ante un aumento del riesgo que afecta a la CGS,
también pueden verificarse en los cuadrantes Il y 1V,
esto es, como un aumento del riesgo puede dar lugar
a situaciones, aparentemente contradictorias entre si,
de profundizacion en la internacionalizaciéon primaria
o de re-shoring.

En concreto, si el ajuste a las nuevas condiciones
de riesgo prima, como variable estratégica y con sufi-
ciente intensidad, a la internacionalizacién sobre la lon-
gitud de la CGS, la respuesta logica seria concentrar
la actividad productiva de la CGS en un nimero mas
reducido de empresas localizadas en el mercado en
el que se va a comercializar el producto final. Este es
un fenémeno en el que, en el fondo, se sustituyen flu-
jos comerciales por flujos de IDE vy, en gran medida,
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FIGURA 10
PROCESO DE AJUSTE DE LA CGS ANTE UN AUMENTO DEL RIESGO
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FUENTE: Elaboracion propia.
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no solo es compatible con situaciones de aumento del
riesgo, sino, también, con escenarios de refuerzo de
medidas clasicas de proteccionismo. Asi, las empresas

TRIBUNA DE ECONOMIA
Noviembre-Diciembre 2022. N.° 929

150 [C

productivas participantes en la CGS constituyen filia-
les en el mencionado mercado de destino y su perma-
nencia en la CGS les obliga a su multinacionalizacion.
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Pero, indudablemente, habra situaciones en las que
determinadas empresas participes en la CGS no
tomen esta iniciativa y abandonen o sean expulsadas
de la CGS y aquellas fases de la actividad productiva
gue no sean desarrolladas por filiales de empresas
internacionales localmente implantadas seran asumi-
das, directamente, por empresas locales del mercado
final. A su vez, la imposibilidad de estas ultimas, por
motivos tanto tecnolégicos como econdmicos, para
reproducir, casi miméticamente, el papel que desarro-
llan las empresas que abandonan la CGS dara lugar
a una concentracion de la actividad productiva de la
CGS vy, en definitiva, a una reduccion en la longitud de
la misma. Este es un proceso de internacionalizacion
secundaria que reduce las relaciones entre matriz y
filial, practicamente, al caracter de relaciones financie-
ras, pues las filiales ubicadas en el pais de destino del
producto final tienen un muy alto nivel de autonomia en
variables tan decisivas como la definicion del producto,
tecnologia, politicas comerciales, etc. La internaciona-
lizacion secundaria y de sustitucion de flujos comer-
ciales por flujos de IDE dirigidos hacia el mercado de
destino del producto final de la CGS se esta poniendo
ya de manifiesto, por ejemplo, en el caso de la indus-
tria automovilistica mundial con respecto al mercado
chino. Fenémeno, en gran medida, acelerado por la
actual tendencia de las empresas extranjeras de eli-
minar a sus antano forzosos socios locales. La persis-
tencia de las actuales dificultades en materia logistica
y de transporte internacional no haran sino intensificar
esta tendencia y, posiblemente, ampliarla a otros sec-
tores menos integrados.

De igual manera, si en el ajuste de la CGS, ante
un aumento del riesgo, primara una estrategia de des-
internacionalizacién, aun a coste de aumentar la lon-
gitud de la CGS, el resultado seria un fendmeno de
re-shoring, siempre que este proceso tuviera una inten-
sidad suficiente. Es importante destacar que el fené-
meno del re-shoring no significa, necesariamente, un
abandono del mercado de destino del producto ultimo
de la CGS. El mantenimiento de las condiciones de

competitividad del citado producto ultimo y las corres-
pondientes estrategias de maximizacion del beneficio
obligara a las empresas participantes a buscar susti-
tutos locales a la anterior produccion internacional. La
eficiencia de estos ultimos solo podra conseguirse a
través de un mayor grado de especializacion y bus-
queda de economias de escala en la produccion que,
en ultima instancia, redundara en una mayor extension
de la CGS formada, ahora, por un nimero mayor de
empresas locales altamente especializadas.

El fendmeno del re-shoring ha tenido amplio trata-
miento en la literatura econdmica reciente (Tate y Bals,
2017; Mclvor y Bals, 2021; Van den Bossche et al.,
2020), pues, posiblemente, esta sea la cara mas evi-
dente de un proceso de desglobalizacion, de progre-
siva pérdida de internacionalizacion de las CGS y
de concentracion de actividad productiva en los pai-
ses de destino del producto final. Esta concentracion
de actividad productiva puede desarrollarse a través de
procesos, tanto de integracioén vertical, por la que las
tareas productivas antes realizadas en el exterior se
asumen dentro de empresas ubicadas en el mercado
original y destinatario del producto final, o a través de
procesos de on-shoring, que mantienen la longitud
de la cadena, pero ubican a las empresas participan-
tes en el mencionado mercado de destino, reduciendo
asi el nivel de internacionalizacion de la CGS.

Huelga apuntar que muchos de estos procesos
entrafian pérdidas de eficiencia con respecto a la situa-
cion de partida, conllevando aumentos de costes en el
producto final resultante de la CGS. La renuncia por
motivos de aumento del riesgo a la produccion en el
exterior contradice, aunque por motivos econdémica-
mente razonables, la ldgica de la internacionalizacion
como herramienta de reduccion de los costes de pro-
duccion y, aunque no es el objeto del presente articulo,
cabria reflexionar sobre los efectos que estos ajustes
pueden tener, en primer lugar, sobre la eficiencia pro-
ductiva, sobre los mencionados costes de produccién,
en segundo lugar, sobre el coste de los correspondien-
tes productos finales, sobre los precios y, en ultima
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FIGURA 11

DESCOMPOSICION DE LA NUEVA SITUACION DE EQUILIBRIO DE LA CGS POR REDUCCION
DEL RIESGO EN EFECTO RIESGO Y EFECTO AJUSTE
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instancia, sobre la renta real de sus consumidores. En
este contexto y aunque no sea este el objetivo del pre-
sente trabajo, la afirmacion de que tanto la globaliza-
cion como la desglobalizacion tienen efectos directos
sobre la capacidad adquisitiva de los consumidores
cobra pleno sentido.

8. El modelo ante un supuesto de reduccion de
riesgo de la CGS

De manera explicita, al principio de este trabajo
se indicé que el modelo propuesto seria, en esencia,
simétrico para los casos de incremento y reduccion del
riesgo que afecta a una CGS, centrando el desarro-
llo analitico, exclusivamente, en el primer caso, mas

TRIBUNA DE ECONOMIA
152 ICE Noviembre-Diciembre 2022. N.° 929

comprensible por lo actual y vigente de la situacién. No
obstante, y a efectos de completar la modelizacion pro-
puesta, la Figura 11 recoge una situacién de reduccion
de riesgo, donde el mapa inicial de curvas iso-riesgo,
definido para una situacion de riesgo p,y represen-
tado por la curva iso-riesgo R (o,), se desplaza hacia
la derecha, de manera que la curva iso-riesgo R (p,)
refleja el mismo nivel de riesgo.

Los movimientos que determinan el ajuste de la CGS
a la nueva situacion son, en esencia, los mismos que en
el caso de un aumento del riesgo, resultado de la apli-
cacion del proceso de toma de decisiones y de ajuste
implicito en la Figura 8. No obstante, conviene reali-
zar una serie de precisiones con el propdsito de clari-
ficar algunos aspectos de este proceso de ajuste. En
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primer lugar, y al igual que en el caso de un aumento
del riesgo, la curva iso-riesgo R (p,) actua de limite en el
ajuste de riesgo. Asi, el nivel de riesgo que, finalmente,
asume la CGS ha de ser inferior o, como maximo, igual
al asumido en el equilibrio inicial. En este caso, care-
ceria de sentido que, ante una reduccion del riesgo, la
CGS reaccionara asumiendo un nivel de riesgo supe-
rior al inicial. Este ajuste del riego queda representado
por la curva iso-riesgo R,(p,), que se sitia en el mismo
mapa de curvas iso-riesgo que la curva R (p,), pero
representa un nivel de riesgo inferior, situandose en un
nivel mas proximo al origen de coordenadas.

En segundo lugar, cabe confirmar que, como se
ha apuntado en el caso del ajuste de la CGS por
un aumento del riesgo, el efecto riesgo es negativo,
dando lugar a aumentos en el nivel de internaciona-
lizacion y en la longitud de la CGS. En este caso, el
efecto riesgo interno positivo es sobrecompensado por
el efecto riesgo externo negativo.

9. Reflexiones finales

La existencia de un sistema de comercio internacio-
nal fundamentado en leyes; la mejora en las comuni-
caciones y en los transportes; la cobertura de riesgos
politicos y comerciales, tanto de exportacion como de
inversién, por instituciones publicas tanto nacionales
como multilaterales; la institucionalizacion y estanda-
rizacion de férmulas contractuales tanto comerciales
como financieras, han contribuido a la percepcion de
una situacion de menor riesgo en las transacciones y
operaciones internacionales que, a su vez, ha inducido
y fomentado la longitud y el grado de internacionaliza-
cion de las actuales CGS.

Sin embargo, pareceria que esta situacion ha tocado
a su fin. Todo indica que el riesgo percibido en las tran-
sacciones internacionales es mayor. Una vez mas,
situaciones tales como cambios en el equilibrio geopoli-
tico, accidentes ocasionales, desequilibrios fundamen-
tales en un mercado energético en transicion, una pan-
demia y guerras en Europa, habrian dado lugar a un

aumento en la percepcion del riego que afectan a las
CGS y estas estan reaccionando, ajustando su estruc-
tura. En este contexto, neologismos como re-shoring
0 near-shoring se contraponen al ya conocido off-sho-
ring para explicar el comportamiento de empresas, por
ejemplo, europeas que buscan suministradores alter-
nativos situados en Marruecos o Turquia para sustituir
a proveedores tradicionales ubicados, por ejemplo, en
China. Las previsiones son que este proceso se ace-
lere en el proximo futuro (United Nations Conference
on Trade and Development [UNCTAD], 2020).

De la misma manera, el concepto de gestion del
riesgo de las CGS cobra carta naturaleza (Gurtu y
Johny, 2021), llegandose a cuestionar grandes funda-
mentos de la moderna industria globalizada, como la
produccion just in time y su sustitucion por un modelo
de gestion de existencias especificamente concebido
para la reduccioén de riesgos, como es el just in case
(The FT Editorial Board, 2020). Asimismo, esta ges-
tion de riesgo de las CGS se complica notablemente
cuando, adicionalmente, entran en consideracion otros
factores, algunos de orden politico. Buena prueba de
este este nuevo elemento es la creciente exigencia
de responsabilidades politicas y sociales a las empre-
sas en el disefio de las CGS en que participan (Zamfir,
2020; European Commission, 2020).

Es esta novedad econdmica del riesgo de la CGS
lo que ha inspirado el modelo tedrico que aqui se plan-
tea. En el desarrollo de este modelo se ha hecho uso
de estructuras conceptuales muy similares a otros que,
en el marco de la teoria econdmica, se consideran cla-
sicos, a fin de intentar reforzar la capacidad explica-
tiva del modelo y, en definitiva, como toda aportacion
tedrica, su potencial predictivo. Desde este punto de
vista, pareceria que muchos de los actuales proce-
sos que esta experimentando la economia internacio-
nal, fendmenos tales como el re-shoring, la sustitucion
de filiales en el extranjero por centros de beneficio vy,
en términos mas generales, el redisefio de las CGS,
tendrian una explicacion en su adaptacién a un nivel
superior de riesgo y el modelo tedrico que se propone,
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permite la formulacién de respuestas a estas nuevas
realidades.

En ultima instancia, el modelo que aqui se presenta
pretende, en primer lugar, dar una explicacion tedrica a
los movimientos que, en la actualidad, ya se estan veri-
ficando en una economia mundial en la que el alza de
los riesgos de la operativa transnacional son crecien-
tes. La extraordinaria confluencia de fendmenos como
una pandemia que dura ya mas de dos afos (Bachetta
et al., 2021; Arriola et al., 2020), una guerra protagoni-
zada por una potencia nuclear (Guénette et al., 2022),
una nueva edicién comercial de la dinamica geopolitica
de bloques (Moradlou et al., 2021), la crisis del orden
financiero y comercial nacido tras la Segunda Guerra
Mundial (Solingen, 2021) y una crisis econémica que
puede significar la resurreccién de la «estanflaciony,
determina y evidencia un aumento del riesgo de la ope-
rativa econdmica y comercial internacional (Johnson y
Haug, 2021). La reaccioén de los agentes econdmicos
ante esta variacion en el mencionado riesgo, sus moti-
vaciones y fundamentos son el objeto del modelo que
se plantea. Asimismo, este modelo intenta dar una expli-
cacién econdmica y, sobre todo, empresarial a estas
reacciones y a sus consecuencias, centrando el analisis
sobre las dos variables basicas de decision empresarial
como son riesgo y rentabilidad.

En segundo lugar, cualquier propuesta tedrica tiene,
por su propia naturaleza, vocacion predictiva y, en este
sentido, el modelo que se propone plantea que el resul-
tado del mencionado aumento del riesgo sera una reduc-
cién o acortamiento y desinternacionalizacion de las CGS
afectadas (Frigant, 2020) y, como posible consecuen-
cia derivada del mantenimiento del nivel de la oferta, su
regionalizacion (Escaith, 2011). El ulterior efecto sobre
costes y precios de estos movimientos en las CGS, natu-
ralmente, habra de ser objeto de andlisis adicionales.
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