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PRESENTACION

Isabel Alvarez*

O

Juan José Duran®*

| presente monografico de ICE, denominado «Multinacionales en un cam-

biante contexto internacional», consta de diez articulos que, con contenido

actual y diverso, recorren diferentes problemas de la internacionalizacion

empresarial desde distintas perspectivas y de manera complementaria al
cuerpo doctrinal existente.

La evolucion de la inversion directa en el exterior (IDE) desde la segunda mitad del
siglo pasado, ha ido conformando una nueva geografia de las empresas multinaciona-
les (EMN), especialmente desde la década de los noventa. Junto a las multinacionales
tradicionales, de capital privado y con origen en los paises mas avanzados, se ha ido
configurando simultaneamente una estructura de nuevos inversores directos que tienen
la caracteristica de contar con una naturaleza variada. En el articulo titulado «Expansion
internacional de las empresas multinacionales. Estructura y naturaleza institucional»,
escrito por los profesores Juan José Duran (Universidad Autonoma de Madrid) e Isabel
Alvarez (Universidad Complutense), se identifica dicha estructura, integrada por mul-
tinacionales de paises menos desarrollados (multinacionales emergentes) y en transi-
cion, multinacionales de propiedad estatal y fondos soberanos. Paralelamente, se con-
sideran los multiples niveles de gobernanza de las EMN, representados por organismos
internacionales y de caracter multilateral, asi como por los acuerdos internacionales
de cooperacion e integracion comercial, acuerdos bilaterales y paraisos fiscales, como
entidades relevantes en el gobierno de estas empresas, y organizaciones no guberna-
mentales. Los autores describen la configuracion, de hecho, de una economia mixta a
nivel internacional, aludiendo a los posibles e importantes avances en el ambito de las
politicas publicas y de la cooperacion internacional en el cumplimiento de los objetivos
de desarrollo sostenible.

El articulo del profesor Philippe Gugler, de la Universidad de Friburgo, nos ofrece
en su articulo titulado «Recent policy developments regarding foreign investment», la
evolucioén reciente de las politicas de IDE en el exterior, tanto en lo referente a las po-
liticas nacionales de promocion o restriccion de IDE, como aquellas otras de indole

* Directora del Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEI-UCM).
** Catedratico en la Universidad Auténoma de Madrid.
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internacional. En este proceso se situan tanto los acuerdos de cooperacion (de inte-
gracion comercial) como los de otra naturaleza, tratados y acuerdos bilaterales de pro-
mocidn y proteccidn reciproca de inversiones, y los acuerdos para eliminar la doble im-
posicién internacional. También se contemplan los acuerdos de nueva generaciéon y se
consideran, de manera especial, el desarrollo de politicas derivadas de asuntos socia-
les y tecnoldgicos; en particular, la sostenibilidad y la economia digital. En su conjunto,
tiene especial interés la perspectiva de los acuerdos plurilaterales (OCDE) y multilatera-
les (OMC, UNCTAD), asi como la interconexién de las politicas sobre IDE y las politicas
industriales y los sistemas de incentivos.

Las denominadas plataformas digitales multinacionales ocupan las principales posi-
ciones mundiales por capitalizacion bursatil y poseen singularidades propias que abren
lineas de investigacion de interés para conocer esos relevantes actores econémicos
para la economia internacional. El articulo del profesor Vitor Corado Simées (Lisbon
School of Economics and Management, Universidad de Lisboa) que tiene por titulo «The
internationalisation of Platform Companies: Does the digital get rid of Geography?», su-
braya que resulta dudoso e incluso inaceptable el prondstico que hicieran algunos acer-
ca de la reduccion de la importancia de las fronteras fisicas en el mundo digital. Su
conclusion es que la geografia sigue siendo un aspecto relevante, argumento que esta
ligado a las diferencias en la regulacién y a la insalvable distancia cultural y lingUisti-
ca. En el trabajo realiza la diferencia entre negocios totalmente digitales, en los que las
transacciones tienen esa naturaleza, y aquellos ligados a productos fisicos y a espacios
comerciales de caracter local. Los factores de localizacion difieren en funcion del tipo
de negocio desarrollado por las plataformas y su articulaciéon en la organizacion de la
empresa.

La contribucién de la profesora Valentina De Marchi, de la Universidad de Padua,
con su articulo «Cadenas globales de valor y sistemas locales: las dos caras de una
misma moneday, también aborda la creciente fragmentacion de las actividades eco-
nomicas y su integracion funcional a nivel global y pone de manifiesto la relacion entre
internacionalizacion empresarial y geografia. En este trabajo se realiza un recorrido
exhaustivo y, a la vez, ameno de la literatura de las cadenas de valor, haciendo espe-
cial hincapié en la importancia de las multinacionales y, en particular, en cémo generan
oportunidades de competir en los mercados globales tanto a empresas, como a regio-
nes y paises, centrando la atencidon en la gobernanza de las cadenas, e ilustrando sus
consecuencias para el desarrollo local basado en un analisis comparado de clusteres
de Italia y Espafa.

El efecto de la revolucion digital en la internacionalizacion de las pymes en dos secto-
res tradicionales en ltalia, la moda y la alimentacion, centra el trabajo de los profesores
Stefano Elia, Maria Giuffrida y Lucia Piscitello del Politécnico de Milan. En su articulo,
con titulo «Does e-commerce facilitate or complicate SMEs’ internationalisation?», los
autores revisan hasta qué punto el comercio electronico desdibuja los retos y barreras
tradicionales que enfrentan estas empresas. La contribucién aporta pruebas empiricas
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extraidas de un estudio reciente sobre las empresas italianas y, especificamente, que
solo unas pocas empresas italianas utilizan el comercio electrénico para crecer en los
mercados extranjeros. Las pymes siguen enfrentandose a obstaculos tradicionales en
su expansion en los mercados extranjeros y, a ello se suman nuevas barreras especifi-
cas del comercio electronico tales como el desconocimiento de los mercados digitales
extranjeros, la regulacion y los canales de distribucion.

En la estructura organizativa y de gobierno de las empresas multinacionales diversi-
ficadas geograficamente, generalmente en aquellas de gran tamano, se han ido gene-
rando organizaciones intermedias (sedes regionales) y filiales con mandato internacio-
nal, cuyo papel estratégico y competitividad quedaba fundamentado en la realizacién
a su vez de inversiones directas en el exterior. A estas unidades se les encomienda
la coordinacion de determinadas filiales localizadas en paises proximos (geografica o
cultural e institucionalmente). En este contexto situamos el articulo «La expansion inte-
rregional en Iberoamérica: la creacion de valor a través de filiales trampolin», de los pro-
fesores de la Universidad de Valencia, José Pla-Barber, Cristina Villar y Ana Botella,
en el que se analiza, tedrica y empiricamente, el papel de las filiales que califican de
«trampolin» en el proceso de expansion interregional de las multinacionales europeas
hacia América. Se sirven de una muestra de 188 filiales localizadas en Espafia, sena-
lando que estas cuentan con recursos y capacidades especificas para desarrollar di-
cha estrategia de expansion, lo que representa ventajas de utilizar Espafia como pais
trampolin para invertir en América Latina. También se apunta el fenébmeno en el sentido
opuesto; en particular, que algunas multinacionales latinoamericanas, las denominadas
multilatinas, eligen Espafia como su primer destino europeo a partir del cual orientan su
expansion exterior en esta zona geografica.

Ademas, teniendo en cuenta que la actividad de las EMN tiene lugar en la economia
doméstica del pais de localizacién de la IDE, y también con la economia exterior a tra-
vés de la red internacional de filiales de su EMN o directamente con agentes externos,
cabe l6égicamente esperar que esas interacciones generen efectos positivos en la activi-
dad de las empresas locales. El tamaio de estos efectos depende de cual sea la capa-
cidad de aprendizaje y la experiencia transaccional entre los agentes empresariales. En
este orden de ideas enmarcamos el articulo de Paul Vera-Gilces, Xavier Ordenana,
ambos de la Escuela Superior Politécnica del Litoral (Guayaquil, Ecuador) y de Alfredo
Jiménez de la Kedge Business School (Talence, Francia), sobre el efecto de la IDE en
el desempefio de empresas locales latinoamericanas, a través del analisis del caso de
las manufacturas en Ecuador, basado en una muestra de 5.172 empresas manufacture-
ras ecuatorianas y mediante el uso de estimaciones de datos de panel (para el periodo
2007-2016), cuyos resultados confirman que aquellas empresas que han recibido IDE
durante el periodo de analisis tienen un mayor desempefio empresarial que aquellas
empresas que no la han recibido.

Por su parte, el conocimiento como factor condicionante de la internacionalizacién e
inversion exterior, en este caso de la pyme, es el objeto de andlisis del articulo de Antonia

MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
Julio-Agosto 2019. N.° 909

ICE

5



PRESENTACION

6

ICE

Mercedes Garcia Cabrera, Sonia Maria Suarez Ortega, ambas de la Universidad de
Las Palmas de Gran Canaria, y Miguel Gonzalez Loureiro, de la Universidad de Vigo.
Este trabajo se enmarca dentro de un tema relevante de estudio como es el de las pe-
quefias y micromultinacionales, también consideradas como pymes de alto rendimiento.
La experiencia internacional previa como fuente de conocimiento, asi como la explora-
cion para la adquisicion de nuevas capacidades son relevantes en la configuracion del
conocimiento de estas empresas y, por lo tanto, de su competitividad.

Un analisis sobre la naturaleza, factores determinantes y condicionantes de la inver-
sion directa en el exterior, es el realizado por Juan José Zaballa, Técnico Comercial y
Economista del Estado, en su articulo «La decisién de inversion directa en el exterior:
naturaleza, factores y condicionantes». Se considera como cuestion condicionante del
planteamiento del trabajo la diferenciacion e independencia de las decisiones de inver-
sion directa y de exportaciones. Asimismo, se plantea un modelo en el que cuatro fuer-
zas o factores singulares y agregados, de naturaleza push y pull, determinan la decision
de inversion directa. Se subraya la relevancia de la diferenciacion entre factores espe-
cificos y genéricos.

En el marco de las politicas publicas para atraer inversiones del exterior cabe si-
tuar al articulo de Adrian Blanco Estévez, gestor del programa Rising Up in Spain en
ICEX-Invest in Spain, con el titulo «Startups, nuevo foco de las politicas publicas de
atraccion de talento, knowhow y transferencia de conocimiento», que expone el caso
de ICEX-Invest in Spain. Las empresas de nueva creacion constituyen un nuevo foco
de las politicas publicas de atraccion de talento, de capacidades y de transferencia de
conocimiento. El articulo expone y concluye cédmo el programa, en sus tres primeros
afios de actividad, muestra un balance claramente positivo. Las ventajas directas se
han manifestado en la prestacion de servicios incluidos en el programa a 40 Startups
extranjeras.

MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
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Isabel Alvarez™

EXPANSION INTERNACIONAL DE LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES. ESTRUCTURA
Y NATURALEZA INSTITUCIONAL

La evolucion de la IDE ha ido conformando una geografia de las empresas multinacionales
con nuevos inversores, entre los que se encuentran multinacionales de paises menos
desarrollados (emergentes) y multinacionales de propiedad estatal y fondos soberanos. Se
ha ido construyendo asi una estructura institucional de gobernanza global que se asimila

a una economia mixta, que abre oportunidades para el avance de politicas publicas y de
cooperacion internacional en el cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible.

The international expansion of multinational enterprises. Structure and

Institutional Nature

The evolution of the geography of FDI has direct implications in the global economy, where a portfolio of
multinational enterprises (MNE) of a different nature coexists: From the traditional multinationals to those
from emerging economies, State owned multinationals and sovereign funds. The coevolution of international
and multilateral institutions, have created a multilevel governance structure of MINEs while policies in the
international cooperation scene may be beneficial for reaching sustainable development goals.

Palabras clave: inversion directa en el exterior, empresas multinacionales, gobernanza, instituciones.
Keywords: foreign direct investment, multinationals, governance, institutions.

JEL: F21, F23, F60, G11.

1. Introduccion

La mundializacion de los intercambios y actividades
internacionales ha ido acompafada de cambios en el
ambito de la geopolitica mundial, y de cambios insti-
tucionales de relevancia, asi como de un desarrollo

* Catedratico de la Universidad Auténoma de Madrid.

** Directora del Instituto Complutense de Estudios Internacionales.
Universidad Complutense de Madrid (ICEI-UCM).

Los autores agradecen la colaboracion en este trabajo de Antonio
Biurrun, investigador en formacién del ICEI.

DOI: https://doi.org/10.32796/ice.2019.909.6898

tecnoldgico sin precedentes, lo que de manera com-
binada ha facilitado la emergencia de una nueva
estructura geografica de la inversion directa extran-
jera (IDE) y, por lo tanto, de las empresas multinacio-
nales (EMN). A pesar de la complejidad de las causas
y consecuencias de todo cambio estructural, cabe
resefiar a continuacion algunos aspectos relevantes,
hechos sobresalientes que invitan a reflexionar sobre
el impacto de la nueva geografia y naturaleza de la
IDE vy el papel de las instituciones en la evoluciéon
de la economia (capitalismo) mundial. La senda que
se describe parece aproximarse cada vez mas a un
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modelo mixto en el que las empresas multinacionales
privadas y los Estados (Administraciones Publicas),
organizaciones internacionales y de caracter multila-
teral, adoptan un papel cada vez mas complejo, con-
tribuyendo de manera explicita a la internacionaliza-
cion economica.

Un hecho demostrado es que la geografia de la IDE
muestra signos importantes de cambio, habiendo ido
ganando un protagonismo cada vez mayor los paises
de menor desarrollo relativo, fundamentalmente los
asiaticos, y también algunos de América Latina y Africa,
y las denominadas economias en transicion (UNCTAD,
2018). La dinamica se ha descrito como la accién com-
binada de una mas intensa recepcion de flujos de lle-
gada de IDE a estas economias y, a su vez, del incre-
mento de los flujos de salida, generando sus propias
multinacionales, lo que tiene implicaciones para la
internacionalizacion de estos paises y su insercion en
las cadenas globales de valor (Guillén y Garcia-Canal,
2010). El acelerado cambio tecnoldgico, por su parte,
ha permitido a las EMN profundizar en las redes inter-
nacionales de produccion e intercambio, siendo la digi-
talizacion creciente de tareas y actividades uno de los
fendmenos mas relevantes en las estrategias innova-
doras de las empresas internacionales (Alcacer et al.,
2016). De hecho, la busqueda de activos de conoci-
miento en el exterior, mas bien ausentes en sus pai-
ses de origen, es un aspecto crucial en la comprension
de la expansion internacional de las EMN proceden-
tes de paises en desarrollo, fundamentalmente de las
denominadas economias emergentes de mercado,
lo que explica el porqué del uso de la denominacion
«multinacionales emergentes» para hacer referencia a
estas (Ramamurti y Singh, 2009; Alvarez y Torrecillas,
2013). La mayor insercion de los paises en desarro-
llo en los mercados internacionales es, de hecho, una
clara sefal de mayor interdependencia internacional;
no obstante, los dos grupos de economias no conver-
gen, todavia, en términos de posicion neta de inversion.

Los cambios, geograficos y técnicos, han de ser
contemplados a la misma vez que los referentes al
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papel que desempefia el Estado, como agente regu-
lador y también respecto a su participacion en la pro-
piedad de las EMN. Si se tiene en cuenta la diversi-
dad de agentes inversores, entre los que destacan
los fondos de capital riesgo, los fondos soberanos y
las EMN de propiedad estatal, la comprension de la
expansion internacional de esas multinacionales con
intervencion publica —empresas publicas y fondos
soberanos—, constituye un aspecto de vital importan-
cia que tiene implicaciones en el cuerpo tedrico de la
EMN. Tampoco puede olvidarse el relevante papel de
los paraisos fiscales (y paises de baja tributacion) en
relacién con las EMN, y el hecho de que la natura-
leza de la EMN se ha vuelto cada vez mas compleja,
con diversidad de tipos de multinacionales. Todo ello
lleva a subrayar la importancia de las instituciones, y
a justificar la emergencia de algunas iniciativas adop-
tadas en el seno de los organismos internacionales,
e incluso las acciones de cooperacioén internacional
en materia de EMN, a través de un amplio abanico
de politicas e instrumentos que han sido disefiados en
los mercados de capitales a favor de los objetivos de
desarrollo sostenible (ODS), en el marco de mas largo
alcance que define la Agenda 2030 (UNCTAD, 2018;
Sauvant, 2019).

En las paginas siguientes se realiza una breve des-
cripcion de la evolucién de la IDE en el mundo y su
cambiante geografia, incorporando a las empresas
multinacionales de paises en desarrollo o multinacio-
nales emergentes, y las empresas de propiedad esta-
tal, y finalizando con una reflexion sobre la gobernanza
de la empresa multinacional y el desarrollo de las rela-
ciones institucionales en el ambito internacional.

2. Evolucion de la IDE

La evolucion de la IDE y otros indicadores de la pro-
duccion internacional, llevan a observar que los activos
totales de las filiales se han multiplicado por mas de
15 veces entre 1990 y 2017, mientras que las expor-
taciones y las ventas lo han hecho en cinco veces,
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CUADRO 1

INDICADORES DE IDE Y PRODUCCION
(En miles de millones de délares, precios corrientes)

NOTA: *Valor promedio.
FUENTE: UNCTAD.

1990 2005-2007* 2010-2012* 2014 2015 2016 2017
Stock de IDE emitida..........cccevvevvcenennniennne. 2.255 15.267 21.731 25.129 25.514 26.826 30.838
Stock de IDE recibida.........cccooveieeiennniennne 2.196 14.667 21.388 25.379 25.665 27.663 31.524
Ventas de filiales extranjeras...........c.ccceeenneee.. 6.755 19.973 24.251 33.476 27.559 29.057 30.823
Activos totales de filiales en el exterior........... 5.871 54.791 82.750 104.931 94.781 98.758 103.429
Exportaciones de filiales en el exterior........... 1.444 4.976 7.078 7.854 6.974 6.812 n.d.
Empleados (miles) de filiales en el exterior.... 27.034 57.392 67.530 75.565 69.683 71.157 73.209

siendo mas modesto el incremento del empleo infor-
mado por las filiales, que se ha duplicado en el periodo
considerado (Cuadro 1). A pesar del buen comporta-
miento generalizado —los activos y las ventas no han
cesado de crecer—, se ha dado una ralentizacion en
los afios de crisis, de manera mas acusada que en el
resto de indicadores. De hecho, aun no se han recupe-
rado los valores alcanzados en los activos y el empleo
de las filiales en 2014.

En las ultimas dos décadas, la geografia de la IDE
ha pasado de estar protagonizada exclusivamente
por las economias mas desarrolladas, a mostrar un
menor grado de concentracion, incorporando a los
paises en desarrollo en la distribucién de los flujos.
En 2017, ultimo afo para el que se dispone de infor-
macion estadistica de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD por
sus siglas en inglés), este grupo aglutinaba algo
mas del 46 % de los flujos de IDE recibida, siendo
marginal —tan solo de un 3,2 %— la proporcion
correspondiente a las economias en transicion. A este
comportamiento también se ha sumado el dinamismo
de la IDE emitida desde las economias en desarrollo.

No obstante, a pesar de haber disminuido la brecha
que separaba a las economias desarrolladas de las
economias en desarrollo en materia de stock de IDE
recibida (Grafico 1), el saldo que la distancia entre
paises avanzados y menos desarrollados, en térmi-
nos de posiciéon neta de IDE (diferencia del stock de
IDE emitida y recibida), ha aumentado notablemente
en la ultima década (Grafico 2).

Cabe hacer notar que se aprecia una cierta discre-
pancia entre entrada y salida de IDE (Cuadro 1), y que
si se tienen en cuenta los datos de IDE registrados en
sociedades instrumentales, con un importante papel
en servir de plataformas de recepcién y emision (spe-
cial purpose entities) —sociedades holding, socieda-
des tenedoras de acciones vy filiales de economia real
pero con mandato financiero internacional en el seno
de la EMN— se estima que las entradas de IDE a
nivel mundial se verian reducidas en un tercio del total,
perdiendo ademas relevancia los centros financieros
(Damgaard, J. y Elkaer, 2017; UNCTAD, 2019). Desde
esta perspectiva, la distincion entre pais inversor inme-
diato y pais ultimo (el de residencia de la matriz de la
EM) adquiere relevancia, hasta el punto de que, con
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GRAFICO 1
STOCK DE IDE RECIBIDA, POR GRUPOS DE PAISES
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FUENTE: UNCTAD.

— — — -Economias en transicion

Economias desarrolladas

datos sin corregir, Luxemburgo y Holanda se converti-
rian en las principales economias receptoras de IDE.
En la evolucion de la IDE también hay que men-
cionar a los fondos de capital riesgo internacional’
(Private Equity) que, junto a los Hedge Funds, han
adquirido cierta relevancia en la adquisicion de par-
ticipaciones de control de empresas en el exterior. La
financiacion de los fondos de capital riesgo procede de
bancos, fondos de pensiones, companias de seguros,
grandes fortunas y también de los fondos soberanos.
En general, las inversiones realizadas se mantienen
en la cartera hasta que se considera que su realiza-
cion proporciona una rentabilidad justificable. La acti-
vidad inversora de tipo private equity y el nUumero de

' En Europa, el término capital riesgo agrupa lo que en el mundo
anglosajon se denomina separadamente venture capital (primeras
etapas del ciclo de una nueva empresa) y private equity (financiacion de
empresas, no cotizadas, en etapas mas maduras).

1 ICE MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
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fondos descendio con la crisis (UNCTAD, 2011), con
un aumento de las desinversiones en filiales en el exte-
rior, aunque manteniéndose una considerable activi-
dad en el numero de adquisiciones realizadas, pero de
menor valor que en etapas previas. Es decir, se apre-
cia una cierta actividad en inversiones en proyectos
incipientes y startups (venture capital) en empresas
de menor dimensién en comparacion con el pasado,
y una cierta preferencia en inversiones en infraestruc-
turas y en actividades relacionadas con la energia
(UNCTAD, 2018).

Empresas multinacionales de economias
en desarrollo

Las ventajas competitivas de las empresas mul-
tinacionales de paises emergentes (EMNE) mues-
tran una cierta especificidad, aspecto que esta ligado
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GRAFICO 2
STOCK NETO DE IDE, POR GRUPO DE PAISES
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a las caracteristicas del entorno de su pais de ori-
gen, algunas de estas muy claras tales como el
bajo coste laboral, el acceso a materias primas, o
el bajo coste de capital (Buckley et al., 2007; Peng
et al.,, 2008). Es menos frecuente, por lo general,
que las empresas de este tipo de economias cuen-
ten con numerosas ventajas tecnoldgicas, de capital
humano, de gestién o de marketing que garanticen
su éxito en el extranjero; esto es, ventajas de propie-
dad (Ramamurti, 2012; Guillén y Garcia-Canal, 2010;
Gammeltoft et al., 2010). Ademas, las instituciones de
los paises en desarrollo pueden ejercer un papel limi-
tante a la actividad empresarial y, por lo tanto, las ins-
tituciones pueden entenderse como un obstaculo que
las empresas trataran de superar mediante su salida
al exterior a través de la IDE (Peng, 2002; Witt y Lewis,
2007; Dunning 2009). No obstante, la forma en que
instituciones especificas afectan el comportamiento

de tipos particulares de empresas, sigue siendo una
cuestion insuficientemente comprendida en la inves-
tigacion de la internacionalizacién de empresas, mas
aun en aquellas de propiedad estatal (Estrin et al.,
2016). Cuando las empresas invierten en paises de
similar nivel de desarrollo, el tipo de riesgo estad mas
ligado a las denominadas imperfecciones en los mer-
cados de capitales, las elevadas tasas de crecimiento
de los mercados locales, las oportunidades de expor-
tacion hacia paises avanzados y el relativamente
escaso desarrollo institucional de estos paises, lo que
le facilita la adaptacion (contribuyendo a la reduccion
de los costes de extranjeria).

Estos factores especificos son, a su vez, elemen-
tos diferenciadores de los correspondientes a las
empresas procedentes de paises avanzados y permi-
ten que las desventajas institucionales entre ambos
grupos de paises puedan transformarse en ventajas
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competitivas, haciendo que las practicas de gestion
y el menor nivel tecnoldgico relativo de las EMNE
puedan ser mejor explotadas en paises de similar
grado de desarrollo. También puede ser considerada
como fuente de ventajas su competencia en costes,
en distribucion y en comercializaciéon de productos,
al disponer de capacidades que permiten una mejor
comprensién del comportamiento y la decision de
compra de los consumidores de bajo poder adquisi-
tivo. Es decir, las EMNE pueden disponer de capaci-
dades para gestionar cadenas de valor de bajo coste,
en entornos de instituciones econdmicas, legales y
de politicas publicas débiles. Asimismo, aunque algu-
nos paises en desarrollo cuenten con capital humano
y capacidad tecnolégica vy, por lo tanto, con capaci-
dad de aprendizaje, la localizacion de actividades de
I+D se enfrenta a un factor negativo de localizacién
asociado a los denominados derechos de propiedad
intelectual relacionados con el comercio, que son
sefalados por la Organizaciéon Mundial del Comercio.
Paralelamente, se puede hacer referencia a las mul-
tinacionales de las economias en transicion que se
diferencian de otras empresas de igual naturaleza,
procedentes de otros paises emergentes, por facto-
res especificos determinantes de la emision de IDE,
asi como por haber comenzado su proceso de inter-
nacionalizacién en un momento distinto del tiempo
(Andreff y Andreff 2017).

El hecho es que ha sido notable el crecimiento
de las EMNE, tanto en numero como en activos
en el extranjero, hasta tal punto que la emision de
IDE realizada por EMN procedentes de paises en
desarrollo representa algo mas del 26 % del total a
nivel mundial, y procede en su gran mayoria de las
denominadas economias emergentes. El sfock de
IDE recibida por estos paises crecié 29 veces entre
1990 y 2017, mientras que la inversion directa hacia
el exterior lo hizo en mas de 49 veces, mostrando
ademas un progresivo crecimiento en ambos casos vy,
consecuentemente, una mayor integracioén en la eco-
nomia mundial.

I(‘E MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
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Cabe destacar el grupo de las denominadas eco-
nomias de reciente industrializacion o (NICs, por sus
siglas en inglés) —Corea del Sur, Singapur, Taiwan y
Hong Kong— que, por sus caracteristicas estructura-
les, en los ultimos afios pueden ser calificadas como
economias desarrolladas, y los denominados BRICS
—Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica—, que cuen-
tan con un elevado dinamismo en la entrada y salida de
flujos de IDE. Ademas, en términos relativos, el stock
de IDE de los BRICS representa en torno a un tercio del
registrado para el conjunto de los paises en desarrollo
con mayor peso en el stock de IDE. Finalmente, tam-
bién hay un conjunto de paraisos fiscales —Panama,
Islas Virgenes Britanicas e Islas Caiman— que regis-
tran una importante cuantia de IDE. Igualmente, cabe
destacar la fuerte presencia china en Africa, especial-
mente en el sector de recursos naturales y energia.

La rapida internacionalizacion de numerosas
empresas de paises en desarrollo o0 economias emer-
gentes, ha ido acompanada del auge de las fusiones
y adquisiciones, convirtiéndose este en el modo prefe-
rente de entrada en mercados extranjeros, lo que se
justifica por el hecho de que estas operaciones permi-
ten un rapido acceso a los mercados foraneos, a los
recursos y las capacidades, lo que contribuye a supe-
rar las desventajas apegadas al pais de origen. Para
el caso de los BRICS, cabe resefar algunas adquisi-
ciones de filiales en el exterior de paises avanzados,
especialmente en el sector de petrdleo y gas2. En la
region de América Latina, las mayores empresas mul-
tinacionales estan vinculadas a los recursos naturales

2 La adquisicion de la filial de la empresa italiana ENI en Mozambique a
PetroChina; la venta de la filial de Apache’s (EE UU) a Sinopec, también
de China; y la venta de la filial de Argel de ConocoPhillips a la empresa
publica de Indonesia Pertamina. En la industria bancaria se observa
la misma tendencia: Bancolombia adquirié a HSBC (Reino Unido) el
capital de HSBC Bank en Panama y, en Egipto, Qatar National Bank,
mayoritariamente de la empresa publica Qatar Investment Authority,
adquirié el 77 % de la filial del Cairo National Societé Génerale Bank a
Societé General (Francia).
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y pertenecen a los sectores agricola, energético y
minero®. En la ultima década también emerge la IDE
del continente africano?, alcanzando elevadas tasas
de crecimiento, aunque con una notable concentracion
dado que cinco paises (Argelia, Egipto, Marruecos,
Nigeria y Sudafrica) contabilizan aproximadamente el
60 % del PIB del continente; es en estos paises en los
que las empresas espafiolas tienen una mayor pre-
sencia relativa en el continente.

En definitiva, estamos ante la transformacion
econdémica de algunos paises en desarrollo, funda-
mentalmente de renta media, que han aprovechado
los ingresos del crudo, cobalto o cobre, y en las que
confluye la existencia de un mercado interno mas
dinamico, la mejora del clima de negocios, y una
mayor seguridad juridica, signos de modernizacion
de las estructuras econdmicas, burocraticas y judicia-
les. Entre los aspectos macro destacan la estabilidad
econdmica, la apertura exterior, y el fortalecimiento e
incremento de las clases medias, como algunos de
los elementos que han jugado a favor de la expan-
sion de las EMNE. También ha jugado a favor la
intensificacion de los esfuerzos de integracion regio-
nal, con ejemplos tales como el del Common Market
for East and Southern Africa (COMESA), East African
Community (EAC) y Southern African Development
Community (SADAC), y el Tripartite Free Trade
Agreement (FTA) que aglutina a los anteriores impli-
cando a 26 paises africanos con objetivo de alcan-
zar un mercado comun, con diversas iniciativas de
desarrollo industrial y regional que han conducido

3 En los dltimos afios, han venido creciendo empresas industriales,
tales como las mexicanas Bimbo (primera panificadora del mundo),
Cemex (la tercera mayor cementera del mundo), e incluso la cervecera
Modelo (recientemente adquirida por el grupo multinacional belga AB
InBev, la mayor empresa del sector con un 25 % de la cuota mundial).

4 Algunos buenos ejemplos de EMPE africanas son, en Sudafrica, BHP
Billinton (minera) que cuenta con operaciones en 25 paises; Standard
Bank, presente en 30 paises (18 de los cuales son de Africa); SABMiller
(cervecera); y N Aspers (medios de comunicacién) con presencia
en China. Entre los de Nigeria encontramos Dangote, con filiales en
Sudéafrica y Ghana, y en Angola destaca Santoro Finance, establecida en
Portugal con el banco BPI y la petrolera Galp.

a la creacion de parques tecnoldgicos en Sudafrica,
Kenia y Nigeria.

3. EIl Estado como inversor directo en el
exterior. Fondos soberanos y empresas
publicas multinacionales

Fondos soberanos

Los denominados fondos soberanos (FS) son
propiedad de paises (sobre los que deciden sus
Gobiernos), y una parte significativa de su inversion
ha de hacerse en el extranjero. Los fondos soberanos
realizan inversiones de cartera y también inversiones
directas en el exterior y se caracterizan por una ele-
vada heterogeneidad (Aguilera et al. 2016).

Segun datos recientes, en la actualidad hay algo
mas de 90 fondos soberanos activos?®, y los paises de
Oriente Medio, China, el Sudeste Asiatico y Noruega,
son los cuatro polos mas activos en FS. El montante
de activos bajo la gestion de estos fondos ascendioé en
2017 a unos ocho billones de dodlares, y la clasificacion
mundial segun el volumen de activos, ha estado enca-
bezada por Noruega con el fondo Goverment Pension
Fund Global, establecido en 1990, correspondiente el
segundo lugar a China Investment Corporation, que fue
fundado en 2007, y seguido por Abu Dhabi Investment
Authority de Emiratos Arabes Unidos, creado en 1976
(Prequin, 2018). El hecho es que la amplitud interna-
cional de los FS se ha extendido mucho en los ultimos
anos, si se tiene en cuenta que desde 2010 se han
establecido 31 nuevos fondos, y que 18 paises estan
considerando activamente la posibilidad de establecer
un fondo soberano. El debate acerca de esta opcion
de nuevos fondos soberanos esta creciendo funda-
mentalmente en el Africa Subsahariana y también en
el Caribe. Asi pues, se llega a que en 2018 hay mas

5 Informacion procedente de IE Sovereign Wealth Research based on
SWF Transaction Database (Tufts University).
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de 115 fondos soberanos operativos o prospectivos®
(ICEX-IE, 2017).

Una parte mayoritaria de la IDE de estos fondos
se realiza en paises avanzados: En los ultimos dos
afos, Estados Unidos de América es la principal eco-
nomia de destino de las inversiones, seguido por
Reino Unido, China, India, Australia y Singapur. Estos
destinos han llegado a acoger el 76 % de las com-
pras durante la primera mitad de 2017. En cuanto al
origen de la financiacion de los fondos, los hidrocar-
buros mantienen la primera posicion con el 51 % del
capital total, seguido por los financiados por activos
diferentes de materias primas. Por su parte, respecto
a los sectores de actividad de destino, cabe destacar
el buen comportamiento de las tecnolégicas, seguidas
de los servicios financieros y empresariales. El sec-
tor quimico y aquellos de alto contenido tecnolégico,
tal como la biotecnologia, el software y los servicios
de transporte urbano alternativo, también despuntan,
habiéndose mostrado un cierto estancamiento en la
inversion en infraestructura y bienes raices después
de un valor récord en 20177. Con todo, cabe resefiar
que los patrones extraidos por parte de los analistas
de fondos a partir del analisis de transacciones refle-
jan la elevada concentracion de inversores, la ejecu-
cion a gran escala de los proyectos y el crecimiento de
los acuerdos de asociacion.

Empresas multinacionales de propiedad estatal

Las EMN de propiedad estatal (EMPE), lejos de
haber perdido relevancia con la globalizacion y el auge

6 De entre estos, 27 fondos soberanos son miembros del Foro
Internacional de Fondos Soberanos.

7 Cabe resefiar que con la crisis financiera, fondos soberanos de Abu
Dhabi, China, Kuwait, Libia, Qatar y Singapur realizaron importantes
inversiones en grandes bancos occidentales tales como Barclays,
Citigroup, Credit Suisse, Merril Lynch, Morgan Stanley, UBS y Unicredit.
Algunas de estas inversiones representaron el 10 % o mas de su capital,
pero parece ser han sido realizadas sin buscar el control efectivo (formar
parte del gobierno corporativo), al menos en una primera fase y, por
ello, no cabria calificarlas de IDE sino mas bien como inversiones de
cooperacioén que logran cierto grado de integracion financiera.
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de las privatizaciones, han seguido ganando importan-
cia en el contexto mundial y son un elemento impres-
cindible en el analisis de la IDE. Como se sefiala en
Bruton et al. (2015), pareciera que estamos comen-
zando una nueva era del capitalismo de Estado por-
que cada vez mas los Gobiernos tienden a compartir
su propiedad con organizaciones no gubernamentales
y también a proteger y a apoyar estratégicamente a
las empresas privadas y, por naturaleza, a las publi-
cas. En este sentido, cuando las instituciones del pais
de origen muestran un control efectivo sobre sus acti-
vidades, las estrategias de internacionalizacion de las
empresas publicas y de las empresas privadas coti-
zadas en bolsa convergen (Estrin et al., 2016). La
cuestion es que, en esta nueva fase del capitalismo,
el Estado, como propietario, busca simultaneamente
objetivos de eficiencia econoémica y financiera junto
a objetivos politicos tales como aquellos relaciona-
dos con la politica industrial, la seguridad nacional, la
posicidon geopolitica, y también la situacion de los pai-
ses en desarrollo (Aguilera et al., 2016). En un trabajo
reciente, Kalasin et al. (2019) estudian como afectan
las empresas de propiedad estatal (EPE) a la expan-
sion de MNE de las economias en desarrollo o EMNE.
Esta relacion describe una curva en forma de S, de tal
manera que aquellas empresas con una baja partici-
pacion estatal muestran un limitado nivel de expansién
internacional, las que tienen una participaciéon media
muestran una creciente expansion, y aquellas con una
elevada participacion tienen un nivel decreciente. Esto
es debido a la combinacién del papel «obstaculo»
(problemas de agencia multinivel) y de la ayuda que
procede de las ventajas de las EPE.

Estimaciones recientes de la UNCTAD apuntan a
que hay mas de 1.500 EMPE, que cuentan con unas
86.000 filiales, representando aproximadamente el
10 % de las filiales en el mundo. No obstante, en su
ultimo informe sobre la situacion mundial de la inver-
sion directa extranjera, la UNCTAD reporta algo mas
de 1.200 empresas de propiedad estatal y cerca de
49.500 filiales (UNCTAD, 2018). Por su parte, el informe
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CUADRO 2
EMPRESAS DE PROPIEDAD ESTATAL (EMPE) EN EUROPA
Numero de EMPE % UE % Europa Acumulado UE  Acumulado Europa

SUECIA. e 49 13,24 11,61 13,24 11,61
Francia......cccccooeviiiiininens 45 12,16 10,66 25,41 22,27
alia....ocoeeeiiee 44 11,89 10,43 37,30 32,70
Alemania.........cccoceveviieennnes 43 11,62 10,19 48,92 42,89
Bélgica........cccooviiiiiiiiie 32 8,65 7,58 57,57 50,47
Portugal ........ccceeeiieeiiene 26 7,03 6,16 64,59 56,64
Eslovenia............................ 24 6,49 5,69 71,08 62,32
Austria ..o 23 6,22 5,45 77,30 67,77
Finlandia........cccocoeeniiinnnnes 23 6,22 5,45 83,51 73,22
Polonia........ccccoeeiiiiiiiieeene 21 5,68 4,98 89,19 78,20
Espafa............cccccoeeiinennne 19 5,14 4,50 94,32 82,70
Paises Bajos..........cccceeeeunee 11 2,97 2,61 97,30 85,31
Croacia.......cccevveeieeneeinenns 10 2,70 2,37 100,00 87,68
UE....eerree e 370 100,00 87,68

Noruega........coeevvirieenncenns 32 7,58 95,26
SUIZA...co e 20 4,73 100,00
Europa........cccoceiiiiiiiennne 422 100,00

FUENTE: UNCTAD.

de la OCDE sobre el tamafio y la distribucion de estas
empresas indica la existencia de discrepancia en los
datos (OCDE, 2017). Atendiendo a la primera fuente
de informacién, la distribucién de empresas de propie-
dad estatal revela que la UE y China son los princi-
pales lugares de origen de las EMPE. Ademas, este
es un fendmeno bastante concentrado si se atiende a
que el 80 % de las EMPE proceden de tan solo siete
areas o paises; a las dos economias ya menciona-
das, se incorporan Malasia, India, Sudafrica, Rusia y
Emiratos Arabes. En el contexto europeo, cinco paises
del area continental (Suecia, Francia, Italia, Alemania
y Bélgica) aglutinan el 50 % de las EMPE en la regién

y el 57 % de las EMPE en la UE. Por su parte, Espafia
se situa en la tercera posicidon entre aquellos paises
gue cuentan con un menor nimero de empresas esta-
tales en esta distribucion, solo por delante de Paises
Bajos y Croacia (Cuadro 2).

De las 50 mayores EMPE, 23 de estas son de
propiedad mayoritaria y el resto (26) de propiedad
minoritaria (Sauvant y Strauss, 2012; Musacchio y
Lazzarini, 2014; Cuervo-Cazurra, 2018). Los sec-
tores de actividad de las primeras son basicamente
de cardcter estratégico, tales como recursos natura-
les (diez), servicios publicos, telecomunicaciones y
transporte (tres en cada caso). En el segundo grupo,
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CUADRO 3
LOCALIZACION GEOGRAFICA DE LAS EMPE Y FILIALES EN EL EXTERIOR, 2017

FUENTE: UNCTAD.

Area geogréfical Pafs origen Numero Localizacion de filiales % (A) % (B)
EMPE (A) extranjeras de EMPE (B)
Unién Europea........cccccceeevciee e 370 33.200 34,94 67,07
ChiNa ..o 257 3.630 21,38 7,33
Malasia......cccceeeveeeiiieiee e 79 6,57
INAi@.cciiee e 61 1.663 5,07 3,36
510 Lo L= 14 (o7 RSO 55 674 4,58 1,36
RUSIA ..o 51 1.128 4,24 2,28
Emiratos Arabes...........cccoovvvvieeereeeecn. 50 789 4,16 1,59
(7] =T TSRO 33 2,75
NOIUEGA....cci i 32 2,66
SINGAPU ...t 29 2.360 2,41 4,77
Catar.. e 27 2,25
Nueva Zelanda ..........cccceevieeniiieciiieeee, 24 2,00
SUIZA. e 20 1,66
Canadad.......ccooiiiiee e 18 1.151 1,50 2,33
EGQIPtO oo 14 691 1,16 1,40
Brasil......cueeiiiie 12 1,00
Zimbabue..........ccooveiiie 9 0,75
JAPON .. 6 691 0,50 1,40
Colombia .....ccccveeeeiiee e 5 0,42
HONG KONG.....eiiiiiiiieeiieeeee e 3.521 7.1

la diversificacion es mayor: automovil (Volkswagen en
Alemania, Renault en Francia y General Motors en
EE UU nacionalizada en la crisis) y otros (defensa,
acero, electronica, quimica). Adicionalmente a las
empresas de propiedad estatal, los paises tienen otras
organizaciones economicas que pueden ser buenos
instrumentos o palancas en la esfera internacional,
tales como los ya mencionados fondos soberanos, las

1 ICE MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
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sociedades holding e incluso los bancos de desarrollo.
En este ultimo grupo encontramos el Nuevo Banco de
Desarrollo (llamado banco de los BRICS) o el Banco
Asiatico de Inversiones e Infraestructuras, la alterna-
tiva china al banco mundial que ha logrado aglutinar a
un considerable numero de paises, incluido Espafia.
Las EMPE juegan un papel importante en las adqui-
siciones transfronterizas. Invierten preferentemente
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en servicios financieros, transporte, comunicaciones,
energia, agua, y recursos naturales (industria extrac-
tiva). En sus inversiones en paises avanzados buscan,
en general, activos estratégicos (tecnologia, marcas,
acceso a mercados) como via de ganar competitivi-
dad. Las EMPE procedentes de paises avanzados se
localizan en general en el sector de servicios publicos
(electricidad, gas, agua)g.

En cuanto a la localizacion de las filiales de EMPE,
hay cuatro areas prioritarias segun la informacion de la
UNCTAD. En particular, la UE y China acogen a cerca
del 75 % de las filiales de las EMPE vy, junto a India,
Rusia y Sudafrica, se estaria cerca del 80 % (Cuadro 3);
destacan también algunos de los paraisos fiscales mas
relevantes, tales como Hong Kong (7,11 %) y Singapur
(4,77 %), que elevarian esta cifra a mas del 90 % de las
filiales de EMPE. Las filiales de las EMPE definen, por
lo tanto, una geografia dispersa, aunque claramente
dominada por el bloque BRICS. No obstante, en rela-
cion con este punto seria de interés conocer la relacion
entre inversor ultimo y de destino inmediato de la IDE
en transicion hacia paraisos fiscales.

4. Gobernanza de la empresa multinacional

Las instituciones establecen un conjunto de «reglas
del juego» que influyen en el comportamiento y en
el disefio de estrategias de organizaciones e indivi-
duos, asi como en sus interrelaciones y transacciones
(North, 1990; Scott, 1995). Las instituciones pueden
tener un caracter formal (leyes, normativa, regulacion,
etc.) o informal (cultura, costumbres, etc.), y también
pueden ser de naturaleza interna a la empresa (codi-
gos de conducta propios o asimilados de otras orga-
nizaciones). Cuando se producen desacoplamientos
entre las EMN (su competitividad) y los diferentes y
cambiantes entornos institucionales, existen incentivos

8 Como ejemplos de EMPE que sirven como instrumentos estratégicos
y econémicos del pais de origen, se pueden citar, entre otros, a Gazprom
(Rusia), Pemex (México), y REVESA (Petréleos de Venezuela S.A).

para que las empresas contemplen diversas opcio-
nes: adaptarse o evitar dichos cambios (Dunning,
2001; 2003). También pueden realizarse acciones de
emprendimiento para influir en la direccion del cam-
bio institucional, e incluso pueden desarrollar acciones
emprendedoras a través de actuaciones politicas de
las EMN (Cantwell et al, 2010; Cuervo-Carruza et al.
2019; Garcia-Cabrera et al., 2019).

Las EMN se encuentran simultaneamente inmersas
y expuestas a diferentes niveles de entornos institu-
cionales (Chan y Makino, 2007). El referido al entorno
del pais de origen y a los de destino, ofrece estruc-
turas multinivel (macro y micro instituciones) tanto
de ambito regional como nacional, e incluso normas
que recaen en la escena internacional. Otro nivel es
el existente a escala sectorial (reglas y politicas dife-
renciadas de ambito industrial) definido por la evolu-
cion conjunta de industrias e instituciones que se hace
mas notable en el caso de los sectores de alta tecno-
logia y su vinculacién con las instituciones cientificas
(Krug y Hendrischke, 2008). Asimismo, es relevante el
ambito de los organismos internacionales y multilate-
rales en la configuracion de la interdependencia y glo-
balizacion. En definitiva, la gobernanza de la empresa
multinacional es de caracter multinivel, tal como se
refleja en la Figura 1, porque las EMN han de tener en
cuenta las diferencias culturales, legales, administra-
tivas, geograficas, y normas de comportamiento que
restringen o condicionan el comportamiento, la trans-
ferencia y el uso de informacioén entre paises, tanto de
origen de la IDE como de destino de esta.

Los distintos elementos que conforman el esquema
de gobernanza pueden observarse con mayor grado de
detalle en la Figura 2. Las entidades multilaterales,
definen normas generales (OMC), actian con vision
multidoméstica (FMI, Banco Mundial), elaboran infor-
macion y emiten recomendaciones (ONU, OCDE), y
ademas asesoran, armonizan y procuran estabili-
dad. En sus propios trabajos se pone de manifiesto la
necesidad de priorizar también los temas sociales y de
derechos humanos (Ruggie, 2013) de la globalizacion,
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y no Unicamente los econémicos (unos y otros son
interdependientes y complementarios). En este punto
sefialamos los cadigos de conducta de la OCDE y de
Naciones Unidas (pacto mundial, derechos humanos).

Para la resolucion de conflictos entre EMN vy
Gobiernos, se cuenta con instituciones de arbitraje;
algunas de las mas relevantes son el International
Centre for Settlement of Investment Disputes (ICSID),
del Banco Mundial (BM) y el Arbitration Rules of the
United Nations Commission on International Trade Law
(UNCITRAL), la Camara de Comercio de Estocolmo
y la Camara de Comercio Internacional. En el ambito
del BM esta Multilateral Investment Guaranty Agency
(MIGA), cuya finalidad es el fomento de la IDE en
paises menos desarrollados mediante la prestacion
de garantias (seguros) contra determinados tipos de
riesgos (no convertibilidad, expropiaciones, guerras y
conflictos civiles e incumplimiento de contratos), y ser-
vicios de asesoramiento a Gobiernos de los paises
miembros.

También existe una proliferacion heterogénea de
organizaciones no gubernamentales (ONG, no lucra-
tivas y también de caracter comercial), que no son ni
Estado ni mercado, con desigual incidencia en el que-
hacer de los paises, y con participacién internacional
creciente en proyectos internacionales. Con objeti-
vos de caracter social, politico y econémico, abordan
la equidad, la educacion, la salud, la proteccion del
medioambiente, y los derechos humanos (Teegen et
al., 2004). Su vocacion global se aprecia en la gene-
racion de asociaciones tales como la International
Forum on Globalization (IFG) o el Foro Social Mundial.
Las ONG de caracter social proporcionan «voz» a gru-
pos o paises menos favorecidos, y tratan de mitigar
los problemas a los que se enfrentan, contribuyendo
a paliar, el déficit democratico de la economia global®.

9 Es cierto que se han vertido criticas acerca de la falta de
transparencia de muchas de estas organizaciones, a las que han dado
respuesta grandes ONG como Greenpace, Amnistia Internacional
y Oxfam que, en junio de 2006, acordaron compartir un cédigo de
conducta.
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FIGURA1

GOBERNANZA MULTINIVEL DE LA
EMPRESA MULTINACIONAL
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FUENTE: Elaboracion propia.

Las ONG complementan al mercado, en algunas oca-
siones lo reemplazan, proporcionan empleo, tienen
propositos filantropicos y también constituyen grupos
de presion. En la financiacién de algunas de estas
entidades participan determinadas empresas, segun
anuncian, cuando un cliente o consumidor compra sus
productos, se destina a estas entidades una determi-
nada cantidad del precio pagado. Desde el punto de
vista social y econdémico, las ONG interaccionan y
colaboran con las EMN, habiéndose revelado como
eficaces aliados en el proceso de creacion de valor, y
pudiendo contribuir a la reduccion de costes de tran-
saccion de estas empresas (Vachani, et al. 2009).
Por ello, considerando la interaccién entre ONG y
Gobierno, y entre este y la EMN, se precisa contar
con un marco trilateral de negociacion y cooperacion
(Teegan et. al., 2004).
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FIGURA 2
ELEMENTOS DE GOBERNANZA DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES
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La coexistencia de paraisos fiscales y de paises de
baja tributacion, localizados fundamentalmente en el
ambito de los paises mas avanzados, facilitan la maxi-
mizacion de flujos de caja libres de las EMN (y de gran-
des fortunas) en coevolucién con la elusion fiscal (y
en alguna medida evasion tributaria). Esta realidad,
junto a medidas fiscales nacionales, fomenta el endeu-
damiento y la desigualdad y, tal como la evidencia
empirica sefala, se mantiene la carrera a la baja en la
fiscalidad empresarial, reduciéndose la recaudacion de
fondos para combatir la pobreza y la desigualdad eco-
ndémica y social. La necesaria convergencia y armoni-
zacion fiscal internacional es una tarea dificil y requiere
cooperacion entre Gobiernos y analisis'; piénsese, por

10 Véanse, por ejemplo, distintas publicaciones de la OCDE.

ejemplo, en la relevancia que tendria para la eficiencia
y equidad acabar con los paraisos fiscales internos a la
Unién Europea™.

En la articulacion institucional del capitalismo glo-
bal (Figura 2), son muy relevantes las alianzas estra-
tégicas y los acuerdos de cooperacion, tanto entre
empresas como entre Gobiernos y entre unas y otros
con instituciones no lucrativas (universidades, hospi-
tales, Administraciones Publicas). Asi, los acuerdos
internacionales entre organismos o entidades publicas
que conllevan la creacion de unared densa de relaciones

11 La creacién de un Impuesto sobre la facturaciéon en Europa de las
grandes empresas tecnoldgicas (Google, Facebook, Amazon, Airbnb,
Uber), fue vetado por cuatro paises: Irlanda, Suecia, Dinamarca y
Finlandia; y aprobado por 23, argumentando en sintesis razones formales
e ignorando la existencia de elusion.
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(bases de datos comunes, intercambios de informacion,
experiencias, disefio de cursos de accion) constituyen
lo que podriamos denominar un orden transguberna-
mental (Slaughter, 1997) o multigubernamental?2.

5. Conclusiones

La senda internacional seguida por la IDE describe
la coevolucion de la empresa multinacional y de un
conjunto de cambios institucionales en una nueva
estructura geografica, en la que han ido ganando pro-
tagonismo nuevos actores y factores, definida tanto
por la diversidad de inversores como de localizacio-
nes de la inversion. En esta nueva estructura, los pai-
ses avanzados han perdido peso relativo en ambas
manifestaciones de la IDE (flujos y stock de entrada
y salida). Sin embargo, su posicidon neta de inversion
(salida menos entrada, en términos de stock) se ha
incrementado significativamente a lo largo del tiempo,
incluido el periodo de crisis, con una mayor diversifica-
cién internacional respecto a etapas previas.

Los paises en desarrollo no solo han ganado peso
relativo sino también cualitativo. Hay economias emer-
gentes muy activas, tanto en la recepcion como en la
emision de IDE, pudiendo afirmarse que existe una
nueva clase de multinacionales que muestra ciertas
diferencias en sus ventajas competitivas y también,
en cierta medida, en su expansion exterior: flujos en
doble direccion entre paises en desarrollo (Sur-Sur)
y también con cierta expansion hacia las economias
avanzadas. Estas nuevas multinacionales proceden
basicamente de los denominados BRICS, asi como
de otras economias emergentes asiaticas, latinoame-
ricanas y africanas. Entre las nuevas localizaciones,
en ambos sentidos, también hay que mencionar a las

12 En este contexto, Lodge y Wilson (2006) propusieron la creacion de
una agencia supranacional en la que participen las EMN, los Gobiernos y
las organizaciones internacionales (que denominaron World Development
Corporation) y que con caracter no lucrativo se ubicaria en el seno de
Naciones Unidas y estaria liderada por representantes de las grandes
multinacionales.
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economias en transicién y, de manera singular, a los
paises de baja intensidad fiscal, que constituyen ver-
daderas plataformas de recepcion y emision de IDE.
En la geografia fisica, econémica y financiera de la
EMN, se administran las cadenas de valor internacio-
nales que vienen a ser explicativas de la actividad e
interdependencia de la economia mundial y del comer-
cio vertical, intraindustrial e intraempresa; de hecho, el
comercio de especializacion vertical esta coordinado
en buena medida por las multinacionales, y una mues-
tra de la fuerte interdependencia internacional de la
economia real.

Una de las ventajas transaccionales de las EMN en su
conjunto, es que pueden aprovechar las oportunidades
que brindan las diferencias institucionales y econémicas
entre paises (diferencias en factores de localizacion) a
través del mercado interno que se genera en la red inter-
nacional de filiales. En este contexto surge la necesidad
de hacer planificaciéon fiscal internacional, de manera
natural, con el fin de maximizar los flujos de caja libres
para la EMN (especialmente evidenciado en los ultimos
afnos por las denominadas multinacionales tecnologi-
cas) y de crear opciones para la asignacion arbitraria de
recursos en paises poco exigentes. La existencia de pai-
ses de «asiloy fiscal facilita no solo la elusion fiscal, ayu-
dada por la ingenieria juridica —sociedades instrumen-
tales, contratos— y financiera, sino también la evasion
fiscal que pueda realizarse. Estas localizaciones reducen
los costes de transaccion para el sistema de la EMN, pro-
porcionan opciones de flexibilidad, facilitan la realizacién
de contratos internacionales, la cobertura de riesgos y la
eficiencia en el mercado interno de recursos financieros
en el seno de la EMN. También pueden servir para supe-
rar imperfecciones institucionales y de mercado existen-
tes en ciertos paises, al tiempo que facilitan la expan-
sion internacional de empresas procedentes de estas
localizaciones.

La asignatura pendiente sigue siendo la gober-
nanza de las EMN que, ante la agenda internacional
de desarrollo o Agenda 2030, abre una oportunidad
para reflexionar y reclamar un papel mas destacado
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de la inversion privada para el logro de los ODS. Este
aspecto concede una funcion importante a los organis-
mos de promocion de inversiones y a los organismos
de inversion en el exterior, en particular a través de la
canalizacion de la IDE hacia sectores relacionados con
los Objetivos, y de la definicion de pasos hacia una
estrategia de promocidn de la inversion orientada hacia
los ODS. Asimismo, varias iniciativas y practicas del
sector privado propugnan una mayor participacion de
las empresas en los enfoques basados en la inversion
responsable a largo plazo, como la presentacién volun-
taria de informes sobre aspectos sociales, ambientales
y de gobernanza empresarial, asi como la Iniciativa de
Bolsas de Valores Sostenibles y los Principios para la
Inversion Responsable (UNCTAD, 2017).

La evidencia nos muestra que los modelos de capi-
talismo adoptados por los paises influyen en la inter-
nacionalizacién de las empresas publicas (y privadas)
de estos, asi como en sus estrategias de responsa-
bilidad social corporativa (Duran y Bajo, 2014). De
manera general, cabe diferenciar entre el modelo de
capitalismo liberal y el modelo de capitalismo coor-
dinado. Mientras que el primero es tipico de los pai-
ses anglosajones (tales como Estados Unidos, Reino
Unido, Australia, Nueva Zelanda, Canada e India), el
segundo es caracteristico de Japon y de los paises
europeos (Alemania, Francia y paises nordicos). En
las economias liberales, se da una menor propension
a la internacionalizacién de las empresas de propiedad
estatal, mientas que en los modelos de capitalismo
coordinado la propension es mayor. En este ultimo
modelo, las empresas adoptan, por lo general, estra-
tegias globales de responsabilidad.

Atendiendo a la geografia de la IDE, asi como a los
distintos tipos de EMN a los que hemos aludido en las
secciones previas y a las caracteristicas de la gober-
nanza de las EMN, cabe enunciar que estamos ante un
capitalismo global de caracter mixto, en el que las institu-
ciones tanto del pais de origen como del de destino son
factores complementarios y determinantes de las deci-
siones de IDE; especialmente las correspondientes al

pais de origen, tienen un poder explicativo mayor en las
decisiones de inversion en el exterior de los Gobiernos.
Las dos clases de inversion directa (a través de fondos
soberanos y de empresas de propiedad del Estado), son
manifestaciones del caracter de economia mixta interna-
cional que se ha ido construyendo a lo largo del tiempo
y que disfruta de la complementariedad que ofrecen las
instituciones multilaterales y los acuerdos internaciona-
les. Cuando el Estado, a través de sus empresas, deci-
den hacer inversion directa en el exterior y convertirse
en multinacionales, actian directamente en la econo-
mia real, aspecto que les confiere un papel directo en las
acciones de la Agenda de desarrollo internacional.
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1. Introduction

Since the first companies’ internationalization oper-
ations took place, governments have taken action to
influence inward and outward investments (Dunning
and Lundan, 2008, p. 663; Van Assche, 2018, p. 117;
Rodrik, 1995). The motivations have been diverse: The
main issues addressed have been, inter alia, the level
of investment, the type of investment, the modes of en-
try and the impact and behavior of multinational enter-
prises (MNEs). As underlined by Dunning and Lundan,
the interactions between governments and MNEs have
evolved over time due to the changing patterns of the
international economy, governments’ economic devel-
opment goals, and the emergence of new investors
(Dunning and Lundan, 2008, p. 663). Indeed, emerg-
ing economies’ foreign direct investments (FDI) have
increased dramatically over the last two decades, with
these trends reinforced by the importance of family firms,
state-owned enterprises (SOEs), and sovereign wealth
funds (SWFs) investing abroad (Eden, 2016, p. 4). The
policy patterns affecting FDI are at work at an individ-
ual country level as well as internationally. As noted
by Sauvant: “The growth of FDI, an integrated interna-
tional production system, and the global value chains
associated with it was possible because of an enabling
policy framework, both at the national and international
levels” (Sauvant, 2016, p. 1).

2. National investment policies

The main developments of national investment poli-
cies address inward FDI. In general, policies regarding
outward FDI aimto help and support domestic firms to in-
vest abroad: “These measures are typically intended to
advance a home country’s strategic economic interests
and, in particular, enhance the international competi-
tiveness of its firms by helping them establish a portfo-
lio of locational assets” (Sauvant, 2016, pp. 7-8). The
spectrum of these measures is broad, ranging from
simple advice to financial assistance. Some measures
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may be, among others, sector specific and/or modes
of entry specific and may target specific types of inves-
tors, such as SMEs. With regard to the national poli-
cies affecting inward FDI, the main measures are the
liberalization and promotion of FDI, on the one hand,
and investment screening and investment restrictions,
on the other (Eden, 2016; Sauvant and Hamdani, 2015;
UNCTAD, 2018). This contribution focuses on policies
impacting inward FDI.

Liberalization or promotion measures

The vast majority of all new investment policies
adopted over recent decades are based on promo-
tion and facilitation measures regarding inward FDI
(UNCTAD, 2017, p. 100). This approach reflects
the goal of all countries to attract investments that
positively impact their economic development (Alfaro,
2016). In that respect, investment promotion policies
and actions have gained importance in recent years
(Sauvant, 2016, p. 2). Stronger competition among
investment promotion agencies (IPAs) to attract for-
eign investors, in general, and technology-driven ac-
tivities, in particular, is observed nationally and re-
gionally (lammarino, 2018, p. 158). Sauvant identified
several generations of investment promotion regimes
(Sauvant, 2016, p. 2): The first generation comprises
measures opening countries to FDI, the second gen-
eration reflects active promotion actions informing and
prospecting potential foreign investors, and, in a third
generation, IPAs have deployed their efforts to target
foreign investors according to their economic and tech-
nological development priorities. These kinds of pol-
icies may have the benefit of selecting appropriate
investments according to the specific features of the
host country but may also present the drawback of in-
correct sectors being targeted (Sauvant, 2016, p. 2).
The fourth generation of investment promotion not on-
ly considers inward FDI tools to contribute to economic
development and competitiveness, but increasingly fo-
cuses on so-called “sustainable FDI”.
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According to UNCTAD, the main liberalization (partial
or full) observed over the last few years has occurred in
specific industries such as manufacturing, transport and
energy (UNCTAD, 2018, p. 80). The main measures
comprise, inter alia, the reduction of entry barriers (e.g.
the opening of formerly closed sectors to foreign inves-
tors); the privatization measures that benefit domestic
as well as foreign investors; the facilitation of foreign in-
vestors’ operations; the simplification of administrative
procedures; the granting of investment incentives (fis-
cal incentives, financial incentives); the creation of “spe-
cial economic zones” (SEZs) and the reform of domestic
investment dispute mechanisms (Sauvant, 2016, p. 2;
UNCTAD, 2018, pp. 82-83).

Restrictive measures

Although the majority of investment measures im-
plemented over the last few years are liberalization or
promotion policies, the share of regulatory or restric-
tive investment measures has increased in recent
years (UNCTAD, 2017, p. 99; UNCTAD, 2018, p. 80).
Recognizing that most countries are keen to attract
FDI, Sauvant indicates that: “In recent years, howev-
er, national policies toward FDI have become more
nuanced, reflected in the increasing share of national
policy measures that make the investment climate less
welcoming” (Sauvant, 2016, p. 2). Developed coun-
tries, usually the home of outward FDI, have been re-
cipients of inward FDI from emerging countries, creat-
ing a new phenomenon in the worldwide distribution of
FDI (Buckley, 2017; Tavares and Lehmann, 2017). A
wave of mergers and acquisitions (M&A) from emerg-
ing country MNEs, such as Chinese firms in United
States and Europe, has raised some national security
concerns with regard to, among others, strategic indus-
tries and strategic domestic assets, such as key infra-
structure (Wehrlé and Pohl, 2016, p. 8). The increasing
involvement of SOEs as foreign investors has creat-
ed concerns in developed countries (Cuervo-Cazurra,
2018). The OECD Guidelines for Recipient Country

Investment Policies Relating to National Security were
adopted in 2009 (OECD, 2009); the guidelines provide
recommendations on how to address national security
issues in the regulation of investment. Since their adop-
tion, these guidelines have been used by several coun-
tries in reforming their regulatory framework for this
matter. Recently, the trade-offs between promoting in-
ward investment, on the one hand, and addressing na-
tional security concerns, on the other, have been chal-
lenging in several countries (Wehrlé and Pohl, 2016, p.
10). Recently, some M&A have been impeded for sev-
eral reasons, such as national security, or for prudential
or competition policy reasons (UNCTAD, 2018, p. 86).
For example, Italy has implemented new measures to
forbid M&A in some high-tech industries, implicating
non-EU firms in cases of threats affecting the national
interest and national security (UNCTAD, 2018, p. 84).
According to UNCTAD, in 2017 the main M&A that were
forbidden by governments were in financial services,
digital services and several high-tech sectors, such as
ICTs (UNCTAD, 2018, p. 86).

Investment screening mechanisms

We can observe a recent move toward the introduc-
tion of new or modified screening mechanisms of for-
eign investments (UNCTAD, 2018). Several reasons
may explain this trend, such as the adoption of pro-
tectionist measures affecting trade by some countries
whose effects have spread in the landscape of foreign
investment. Another reason is greater suspicion re-
garding the real goals of some MNEs, particularly the
SOEs and SWFs. The main recent developments have
occurred in the European Union (EU), as well as in the
United States.

In September 2017, the European Commission pro-
posed a new screening framework. According to the
European Commission: “(...) in some cases foreign in-
vestors might seek to acquire strategic assets that al-
low them to control or influence European enterprises,
the activities of which are critical for the security and
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public order in the EU and in its Member States” (Euro-
pean Commission, 2018). A political agreement among
EU institutions on this framework for screening FDI was
reached in November 2018. In the United States, in Au-
gust 2018, the President signed the Foreign Investment
Risk Review Modernization Act (FIRRMA). This act ex-
tends the scope of operations to be scrutinized by the
Committee on Foreign Investment in the United States
(CFIUS) in case of suspicion that national security may
be threatened (UNCTAD, 2018, p. 84). The act contains
provisions that may significantly restrict inward FDI from
specific countries in some US sectors, opening the door
to unwelcome decisions based on certain political ori-
entations. As noted by Moran: “Such a move opens the
door to a political process for which there is no logical
end in sight” (Moran, 2018, p. 2).

Because numerous countries, including the largest
economies, have unilaterally implemented new meas-
ures or modified their practices regarding the screen-
ing of foreign investments, efforts to harmonize the for-
eign investment landscape are strongly challenged,
and these developments may create unwelcome dom-
ino effects. Therefore, there are calls to urge govern-
ments to harmonize their procedures and criteria on
the screening of FDI (Pohl, 2019, p. 2).

3. International investment policies
The modernized landscape of lIAs

The development of international investment policies
is closely related to the evolution of measures affecting
investments at the national level (Sauvant, 2016, p. 9).
Indeed, as indicated by UNCTAD: “Investment laws
and IlAs are separate but closely related policy tools for
dealing with foreign investment. In each, policymakers
need to decide how to treat foreign investment, how to
balance investor rights and obligations, how to incorpo-
rate sustainable development considerations and how
to deal with the interaction between the two instruments.
On all these issues, investment laws and IlAs can be
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a mutual source of inspiration, as IIA negotiators may
learn from policy approaches taken in investment laws
and vice versa” (UNCTAD, 2017, p. 110).

UNCTAD identified 3,322 IlAs by the end of 2017,
comprising 2,946 bilateral investment treaties (BITs)
and nine treaties comprising investment provisions
(TIPs) (UNCTAD, 2018, p. 88). By the end of 2017,
there were 855 investor-state dispute settlements
(ISDS) (UNCTAD, 2018, p. 88), and existing “old gener-
ation treaties” have also been modernized (UNCTAD,
2018, p. 98). The main recent evolution of the inter-
national landscape governing FDI reflects either the
adoption of new models of agreements or the modern-
izing process of existing “old-generation” agreements
(UNCTAD, 2017, p. 126). These new llAs are most-
ly based on the so-called “UNCTAD Road Map for IIA
Reform” (UNCTAD, 2015; UNCTAD, 2016). This road
map comprises five domains: “Safeguarding the right
to regulate, while providing protection”; “reforming in-
vestment dispute settlement”; “promoting and facilitat-
ing investment”; “ensuring responsible investment”;
and “enhancing systemic consistence” (UNCTAD,
2017, p. 117).

As highlighted by Sauvant: “Any discussion
of strengthening the international investment re-
gime needs to begin with the very purpose of the
regime. Given the origin of llAs, it is not surprising that
its principal purpose has been, and remains, to pro-
tect foreign investors and, more recently, to facilitate
the operations of investors, seeking to encourage in
this manner additional FDI flows and the benefits as-
sociated with them” (Sauvant, 2016a, p. 7). The first
treaties comprised provisions regarding, inter alia, na-
tionalization, the repatriation of incomes, fair and non-
discriminatory treatment, most favored nation (MFN)
status and provisions on dispute settlements (Sauvant,
2016, p. 10). More recently, the facilitation of investor
operations in host countries has gained increased at-
tention in the new and amended international agree-
ments (Sauvant, 2016a, p. 7). As we will discuss
below, a new dimension, promoting sustainable FDI,
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is shattering the global arena of international invest-
ment agreements: “In particular, 1lIAs need to recog-
nize, in addition, the need to promote sustainable de-
velopment and FDI flows that support this objective.
Further objectives include the protection of public wel-
fare and human rights, including public health, labour
standards, safety, and the environment” (Sauvant,
20164, p. 7). This new objective regarding sustainable
investment implies that 11As need to allow for enough
“space” to regulate (right to regulate). In its 2018 re-
port, UNCTAD observes a significant number of so-
called “new generation of IIAs” including sustainable
development provisions as well as “preservation of
regulatory space” safeguards (UNCTAD, 2018, pp. 95-
96). However, the recent inclusion of measures for the
right to regulate does not imply any reduction of the
investment protection measures included in the IlAs
(UNCTAD, 2017, p. 119). Nevertheless: “The balance
between investor protection and the right to regulate
is a central issue in current debates and policies con-
cerning investment treaties” (Gaukrodger, 2016, p. 6).

Among the main open discussions, ISDS issues
need to be further developed since they raise con-
cerns regarding, among others, the inconsisten-
cy of the interpretation of treaty provisions on ISDSs
(Pohl, 2018, p. 7; Gaukrodger, 2017, p. 6; Sauvant,
2016a, pp. 8-9).

Plurilateral developments

The OECD Code of Liberalisation of Capital Move-
ments, created in 1961, is a legally binding plurilater-
al instrument on cross-border investments. The provi-
sions of the code focus on openness, transparency and
cooperation among adhering countries (OECD, 2018,
p. 3). The code is the sole multilateral tool addressing
international capital flows apart from the rules adopted
by the European Union and the European Economic
Area (OECD, 2007, p. 9). As indicated by the OECD:
“For more than 50 years, the Code has provided a bal-
anced framework for countries progressively to remove

barriers to the movement of capital, while providing
flexibility to cope with situations of economic and fi-
nancial instability (...). Under the Code, an adhering
country is entitled to benefit from the liberalisation of
other adhering countries regardless of its own degree
of openness” (OECD, 2018, p. 4). The provisions of
the code foresee a peer review process aimed at in-
creasing transparency and avoiding conflicts as well
as “beggar-thy-neighbor” policies (OECD, 2017, p. 11).

Since 2012, the code has been open to non-member
OECD countries, and, in 2016, the adhering coun-
tries accepted a proposal to review it. The main aim
of this proposal was to strengthen the code with re-
gard to transparency and good practices, thus liberal-
izing and managing cross-border capital flows (OECD,
2018, p. 4). The code does not replace a multilateral
agreement on investment (MAI), as was contemplated
by the OECD in 1995. After two years of negotiations,
the participating countries failed to reach an agree-
ment, and the project ended in 1998. The oppositions
to this agreement were numerous for various reasons,
such as the feeling that the agreement would prioritize
rich countries, democratic rights and the sovereignty
of countries would be weakened, and important issues
such as environmental and labor standards would be
affected (UNCTAD, 1999, pp. 23-25)".

In parallel to the ongoing efforts to apply and amend, if
necessary, the provisions of the code, the OECD started
to develop a plurilateral framework on investment (PFI)
in 2006 (OECD, 2015, p. 3). The PFI has been updated
since its creation. As stated by the OECD: “Beyond mac-
roeconomic stability, political predictability, social cohe-
sion and upholding the rule of law, which are pre-con-
ditions for sustainable development, the Framework
considers numerous policy dimensions in an integrated
manner, drawing on global good practices including: in-
vestment policy; investment promotion and facilitation;
trade policy; competition policy; tax policy; public gov-
ernance; corporate governance; policies for enabling

1 GPF (2019).
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responsible business conduct; human resources devel-
opment; an investment framework for green growth; pri-
vate investment in infrastructure; and financing for in-
vestment” (OECD, 2015, p. 12). Some experts are of
the view that the opening of the PFI to non-OECD coun-
tries could contribute to building the first steps aimed
at contemplating —again— a multilateral framework on
investment (Sauvant, 2016a, p. 9).

Multilateral developments

Since the creation of the GATT in 1947, foreign in-
vestment has been considered as part of the multilater-
al rules being developed. Provisions regarding foreign
investment have been negotiated within the discussion
related to the Havana Charter that never entered in-
to force. The establishment of the WTO in 1995 with
new multilateral rules did not anchor a general mul-
tilateral agreement on investment. Nevertheless, the
General Agreement on Trade in Services (GATS) con-
tains some investment measures as far as mode three
(presence abroad) of trade in services is concerned.
Some investment provisions are also in force in the
Agreement on Trade-Related Investment Measures
(TRIMs) as far as trade may be affected (Zang, 2018,
p. 2). In 1996, a working group instigated by developed
countries was created to contemplate how to insert in-
vestment measures within the multilateral framework
(Singapore Ministerial Meeting). However, these dis-
cussions also failed, mainly due to the opposition of
developing countries, and it has been decided since
then to exclude investment measures from the current
discussion related to the WTO (Joseph, 2018, p. 1).

A past attempt of developed countries to initiate for-
mal negotiations on an investment agreement at the
WTO, as part of the Singapore issues, was blocked
by developing countries, who argued that investment
does not come under the mandate of that organiza-
tion and that the relationship between trade and invest-
ment is unclear. However, in the spring of 2017, some
important developing and emerging countries, such as
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China, Brazil, and Korea, initiated new momentum re-
garding the WTO proposition on the Investment Facil-
itation Agreement (Joseph, 2018, p. 1). As stated by
Joseph: “The IFA proposal also reflects a critical shift
in the position of developing countries on the relation-
ship between trade and investment and the WTO’s
adequacy for addressing investment issues” (Joseph,
2018, p. 29).

The OECD and UNCTAD have launched new initi-
atives regarding investment facilitation. The OECD is
currently working to promote progress toward a more
efficient international framework facilitating foreign in-
vestment (Novik and De Crombrugghe, 2018). As not-
ed by UNCTAD: “Investment facilitation is the set of
policies and actions aimed at making it easier for in-
vestors to establish and expand their investments, as
well as to efficiently conduct their day-to-day business
in host countries” (UNCTAD, 2018, p. 157). Table 1 il-
lustrates the OECD approach that favors parallel de-
velopment at the plurilateral level (short term) as well
as at the multilateral level (long term).

According to UNCTAD, the current national and inter-
national policies on investment have dedicated relative-
ly modest attention to investment facilitation (UNCTAD,
2016, p. 117), with UNCTAD thus promoting efforts to
strengthen investment facilitation within national and in-
ternational policies on cross-border investments. The
scope contemplated by UNCTAD is quite broad: “Invest-
ment facilitation covers a wide range of areas, all with
the ultimate objective of attracting investment, allowing
investment to flow efficiently, and enabling host coun-
tries to benefit effectively. Transparency, investor servic-
es, simplicity and efficiency of procedures, coordination
and cooperation, and capacity building are among the
important principles. It interacts at all stages of invest-
ment, from the pre-establishment phase (such as facili-
tating regulatory feasibility studies), through investment
installation, to services throughout the lifespan of an in-
vestment project” (UNCTAD, 2016, p. 117).

A new initiative aimed at facilitating internation-
al investment has been launched recently at the WTO
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TABLE 1

OECD APPROACH TOWARD POTENTIAL ELEMENTS OF AN INTERNATIONAL
FRAMEWORK FOR INVESTMENT FACILITATION

Common Principles
— Transparency

— Predictability
— Efficiency

Responsibilities/Commitments

— Home countries: Outward investment facilitation measures

— Private sector: Responsible business conduct

Governance/lImplementation

— Specific support program for developing countries

— “Investment Facilitation Agreement” under the WTO (long term)

— Host countries: Inward investment facilitation measures (tools, policies and processes)

— International organizations (OECD and others): Monitoring and evidence-based research

— “Investment Facilitation Principles” by the OECD and other international organizations (short term)

SOURCE: Novik and De Crombrugghe, 2018, p. 10 (reproduction of Box two, p. 10).

(Hamdani, 2018; Hees et al., 2018). This initiative uses
the Trade Facilitation Agreement (TFA), entered in-
to force on February 2017, as a model: In April 2017,
some WTO member states initiated a dialogue address-
ing the linkages between trade and investment with the
aim of reaching an agreement on investment facilitation
in light of the TFA2. According to the proponents: “The
focus, (...), is not on changing members’ invest-
ment policies, but on implementing and administering
these policies transparently, efficiently and predicta-
bly”3. The discussions held so far relate to the improve-
ment of regulatory predictability and transparency, the
improvement of administrative procedures, and the en-
hancement of international cooperation, with special
attention to fulfilling the needs of developing countries
and other issues that may facilitate international invest-
ment. However, the discussions do not address some

2 WTO (2019).
3 WTO (2019).

issues, such as market access, investor-state dispute
settlement and investment protection®.

4. New features impacting the investment policy
landscape

The recent developments of the national and inter-
national investment policy landscape, as well as the
ongoing discussion regarding further reforms of agree-
ments, regulations and guidelines impacting foreign
investment, have been shaped by several new tech-
nological, political and economic trends. Among the
numerous factors that may influence the investment
policy framework, three deserve special attention: The
Sustainable Development Goals committed to by most
countries, the new development of industrial policies
implemented by major countries, and the fact that the
digital economy is anchored in the global economy.

4 WTO (2019).
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TABLE 2
INTERNATIONAL INVESTMENT POLICY CHALLENGES

Strengthening the development dimension of IlAs

Balancing the rights and obligations of States and investors
— “Reflecting investor responsibilities in 11As.
Managing the systemic complexity of the 1I1A regime
issues.

financial)”.

SOURCE: Tuerk, E. and Rojid, F. (2012).

— “Safeguarding policy space for sustainable development needs.

— Making investment promotion provisions more concrete and consistent with sustainable development objectives”.

— Learning from and building on corporate social responsibility (CSR) principles”.

— “Dealing with gaps, overlaps and inconsistencies in [IA coverage and content and resolving institutional and dispute settlement

— Ensuring effective interaction and coherence with other public policies (e.g. climate change, labour) and systems (e.g. trading,

FDI policy and sustainable development

In 2015, the United Nations member states adopted
The 2030 Agenda for Sustainable Development (United
Nations, 2015). The Agenda comprises 17 Sustainable
Development Goals (SDGs) to be applied by develop-
ing and developed countries —public as well as private
agents— to promote economic growth while improv-
ing social progress (UNCTAD, 2014, p. 137). As far as
MNEs are concerned, an important issue is how to cor-
rectly involve MNEs in the SDGs (Van Zanten and Van
Tulder, 2018, p. 209; Sauvant and Mann, 2017, p. 1).
National and international investment policies are ob-
viously an important element of all policy actions to be
assumed under the umbrella of the SDGs (UNCTAD,
2014, p. 139; UNCTAD, 2015, p. 6). Regarding nation-
al investment policies, investment measures are fre-
quently integrated into national development strategies
in addition to other actions to promote social and envi-
ronmental progress (UNCTAD, 2015, p. 6). At the inter-
national level, as noted by UNCTAD: “Most of today’s
new llIAs include sustainable development-oriented re-
form elements that preserve the right to regulate, while
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maintaining investor protection, foster responsible in-
vestment and improve investment dispute settlement”
(UNCTAD, 2017, p. 117). However, there are still mul-
tiple challenges to translating the SDGs into new and
older llAs (Table 2).

UNCTAD launched the Investment Policy Frame-
work for Sustainable Development in Addis Ababa
in 2015. This instrument provides guidelines for the
adoption of the new generation of investment policies
(Table 3) (UNCTAD, 2015).

FDI policy and industrial policy

As stated by UNCTAD, more than 80 countries
representing approximately 90 percent of the world
GDP have adopted industrial policy measures over the
last five years: “Among industrial policies, about 90 per
cent stipulate detailed investment policy tools, mainly
fiscal incentives and SEZs, performance requirements,
investment promotion and facilitation, and, increasingly,
screening mechanisms” (UNCTAD, 2018, pp. 139-140).
Countries adopt or modify their industrial policies for
multiple reasons, such as preserving and creating jobs;
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TABLE 3
UNCTAD “INVESTMENT POLICY FRAMEWORK FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT”

“The Investment Policy Framework consists of an overarching set of Core Principles for Investment Policymaking that serve as design

criteria for three sets of operational guidelines or action menus:

— Guidelines for national investment policies

— Guidance for the design and use of international investment agreements (Il1As)

— An action menu for the promotion of investment in sectors related to the Sustainable Development Goals”

SOURCE: UNCTAD, 2015a, p. 6 and Investment Policy Hub (2019).

TABLE 4
PERFORMANCE REQUIREMENTS POTENTIALLY CONDITIONED BY IIAS

— “Local content requirements

— Trade-balancing requirements

— Requirements to establish a joint venture with domestic participation

— Requirements for a minimum level of domestic equity participation

— Requirements to locate headquarters for a specific region
— Employment requirements

— Export requirements

— Restrictions on sale of goods or services in the territory where they are produced or provided
— Requirements to supply goods produced or services provided to a specific region exclusively from a given territory
— Requirements to act as the sole supplier of goods produced or services provided

— Requirements to transfer technology, production processes or other proprietary knowledge

— Research and development requirements”

SOURCE: UNCTAD, 2018, p. 153.

boosting innovation in specific sectors, particularly in the
field of the digital economy; promoting specific indus-
tries; protecting specific sectors; and improving global
value chains (GVCs). Among all the industrial policies,
policies regarding FDI have always played an important
role among all types of industrial policies and regula-
tions (UNCTAD, 2018, p. 131). The promotion of FDI
is one of the core elements for fostering economic de-
velopment through multiple kinds of spillovers (access
to financial resources, skills, knowledge, markets, etc.).
Therefore, countries try to attract FDI through different

types of incentives (Tavares-Lehmann et al., 2016). In
many cases, investment incentives are linked to perfor-
mance requirements comprising, inter alia, “minimum
investment amount”, “contribution to R&D” and “tech-
nology transfer”, and the “creation of jobs”. (Table 4)
(Feldman, 2018, p. 1; UNCTAD, 2018, pp. 152-153).
Special economic zones and technological/industrial
parks are also developed in light of industrial policies
impacting FDI (Wessner, 2009). These zones are cre-
ated, inter alia, to attract FDI, promote the integration
of local firms into GVCs, promote exports and to create
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employment (UNCTAD, 2018, p. 154). As noted by
UNCTAD: “These zones usually offer fiscal incentives,
infrastructure and services, streamlined business reg-
istration and customs procedures, facilitated process-
ing of labour and immigration permits, and other invest-
ment facilitation services” (UNCTAD, 2018, p. 154). An
increasing number of countries and regions tend to de-
velop zones that specialize in specific activities, indus-
tries, or technologies that benefit from economic advan-
tages and strengths (OECD, 2011). As highlighted by
UNCTAD: “The contribution of SEZs to industrial devel-
opment can be significant, especially where they foster
the creation of clusters” (UNCTAD, 2018, p. 155). New
industrial policies generally comprise investment facilita-
tion measures, which is a domain that has not played an
important role in the past and has recently been recog-
nized as an important policy tool (see above, the efforts
undertaken at the OECD, UNCTAD and WTO): “Invest-
ment facilitation is distinct from investment promotion,
which is about promoting a location as an investment
destination (e.g. through marketing and incentives) and
is therefore often country-specific and competitive in na-
ture. Investment facilitation is a horizontal policy instru-
ment, applying to all sectors and industries” (UNCTAD,
2018, p. 157). The World Investment Report 2018 ded-
icated its annual theme to the role of industrial policies
in national and international investment policies. The
main approach of the report was to consider that the
new industrial policy measures applied recently by nu-
merous countries contribute to opening their markets
to FDI. However, UNCTAD recognizes that industri-
al policies regarding FDI also comprise the regulations
and constraints imposed on MNEs, such as mini-
mum requirements, ownership limitations, and joint
venture requirements (UNCTAD, 2018, p. 132). A dark-
er side of industrial policy measure recently enforced
by some countries is not sufficiently elaborated upon
in UNCTAD viewpoints regarding the role of industrial
policies in the evolution of FDI. Indeed, industrial poli-
cy induces the risk of market distortions, discrimination
and unnecessarily restrictive measures (Clift and Woll,
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2012, p. 312). This result may explain why recent meas-
ures implemented by some countries against some
M&A and investments may also affect the development
of national and international investment policies in the
future. The border between industrial policy measures
promoting competition and economic development
and economic patriotism measures is quite blurred in
some instances: “In many cases it is no longer possible
to draw a clear dividing line between national industrial
policy in the sense of government influence on compa-
nies at home and protectionism in the sense of trade
barriers to the outside world” (Wruuck, 2006, p. 5). For
example, the reluctance of some countries to accept
FDI from Chinese firms, through M&A, may reflect the
ambiguity of promoting inward FDI, on the one side,
and promoting national interests, on the other (Meunier,
2012; Tavares and Lehmann, 2017). This result is par-
ticularly the case when MNEs from emerging markets
—in particular SOEs— invest in developed economies
(Cuervo-Cazurra, 2018a). Any progress towards pluri-
lateral or multilateral rules on investment may be jeop-
ardized or at least hindered due to, among other as-
pects, measures implemented under the umbrella of
industrial policies that generally receive the sympathy
of populist nationalism fractions (Kobrin, 2017, p. 1).

FDI policy and the digital economy

The digital economy has led to new structures of
the traditional landscape of MNEs’ activities and has
changed the competitive advantages of firms and lo-
cations (Alcacer et al., 2016, p. 499). The digital econ-
omy has an impact on foreign investment since it cre-
ates new conditions governing modes of entry, GVC
operations, the comparative advantages of locations,
etc. Regarding the motivation to invest abroad, accord-
ing to the UNCTAD: “The digital economy also has im-
plications for efficiency-seeking and resource-seeking
investment by enabling new governance and coordina-
tion mechanisms in international production networks”
(UNCTAD, 2017, p. 158).
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TABLE 5
EMBEDDING DIGITAL DEVELOPMENT IN INVESTMENT POLICIES

National

mitigate risks associated with digital operating models”.

International

services trade”.

SOURCE: UNCTAD, 2017, p. 216.

— “Assess the extent to which existing investment regulations are affected by digital operating models.

— Modernize investment regulations where needed, balancing investment promotion and facilitation with measures to

— “Review the coverage and treatment of new digital industries in IlAs.

— Take into account the digital investment dimension of evolving international rules, such as those on e-commerce and

The digital economy creates new opportunities and
new challenges for the international investment poli-
cy community: “It remains, however, that an inherent
tension exists between the potential benefits, both for
firms and for economies, of the broadening adoption of
digital technologies by MNEs. Governments are also
facing mounting pressure to develop policy responses
(especially in the realms of national security and pri-
vacy) that could run against the trend toward broader
digital adaptation, possibly leading to digital fragmen-
tation” (Gestrin and Staudt, 2018, p. 19).

Since the digital economy implies changes in MNEs’
strategies and operations, it impacts the investment pol-
icy landscape (UNCTAD, 2017, p. 158). National and
international investment policies need to be adapted to
the new investment features implied by the digital econ-
omy (Table 5). At the national level, most regulations
on investment have been designed for firms’ physical
activities. Some of these regulations are therefore ob-
solete. There are also risks that a distortion of compe-
tition may be created if the rules differ between digital
and nondigital activities (UNCTAD, 2017, p. 185). At the
international level, most international agreements and
guidelines were adopted before the emergence of the
digital economy (UNCTAD, 2017, p. 187). However, as
underlined by Gestrin and Staudt: “Investment policies

have not undergone any major changes in response to
the digital economy” (Gestrin and Staudt, 2018, p. 15).
The main changes observed so far are related to new
developments undertaken by some countries willing
to find responses to national security concerns (Pohl,
2019, p. 1). From 2017 to 2018, nine of the ten largest
economies modified their regulations on foreign M&A
for national security reasons, as did numerous small
developing and developed countries (Pohl, 2019, p. 1).
For example, Germany modified its regulations related
to the screening of acquisitions that are operated by
non-EU investors, while other countries (e.g. the United
Kingdom, the Netherlands) are considering doing the
same (Gestrin and Staudt, 2018, p. 16).

5. Conclusions

Some new developments have impacted the MNE
strategies and therefore the features of FDI over the last
few years, creating new challenges for the national and
international policy framework on foreign investments.
The main new development is the rise of emerging coun-
tries’ MNEs, as well as the emergence of the digital econ-
omy (Eden, 2016, p. 3). On the one hand, developing
and emerging countries are no longer concentrating their
interests as host countries of FDI but are increasingly
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interested in facilitating and protecting their domestic
MNESs’ investments abroad (Sauvant, 2016, pp. 14-15).
The efforts to harmonize the regulations and policies af-
fecting international investment at the national and inter-
national levels are challenged by the increasing heter-
ogeneity of investors (Eden, 2016, p. 11). Furthermore,
the lengthy but steady trends toward the facilitation of
foreign investment are put at risk by new industrial policy
developments led by the rise of populist nationalism in
some major trading partners (Kobrin, 2017, p. 1). Con-
sequently, the increased transparency of the regulato-
ry landscape, as well as the improvement of the current
dispute settlement system, will be on the table of discus-
sions on national and international policies impacting for-
eign investment in the near future. As stated by Buckley:
“(...) transparent national policies with robust suprana-
tional monitoring are the best solution for world econom-
ic welfare” (Buckley, 2018, p. 184).
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1. Introduction

We live in a world of platform companies. If we take
a second to review how we use our time, we will find
that not a single day passes in which we do not make
use of the services of such companies. In most cases,
we benefit from the services of several platform com-
panies during a single day. In the morning, shortly
after waking up, we open Facebook to know what our
friends have posted and are talking about. Then, we
draw on Waze to find the best way to commute from
house to work. Upon starting work, we connect with
Google to search for further information to address the
business issue we have at hand. We use the Uber app
to get a car to take us to a meeting away from our
office. We come back, short of time, and contact Glovo
to have a fast lunch. In the afternoon, we design a new
survey using SurveyMonkey, and order a new book
through Amazon. Arriving home in the late afternoon,
we recur to OpenTable to book a place for dinner with
our partner at a nearby restaurant. Meanwhile, to plan
where to stay next weekend we open the Booking app.
These are just a few examples of the multiple platform
companies which, for better or worse, pervade our life.

The importance of platform companies may be per-
ceived from a different perspective: these companies
are now the giants of the world business landscape. All
the top six of the Statista ranking of the 2018 largest
companies in the world by market value follow platform
business models: Apple, Amazon, Alphabet (Google),
Microsoft, Facebook, and Alibaba (Statista, 2019).
The comparison with the 2008 ranking is striking. Only
Microsoft appears in both rankings. The other com-
panies in the 2008 top six were ExxonMobil, General
Electric, Citygroup, BP and Shell (Statista, 2016). This
finding indicates the scale of the move away from
physical goods, and specifically oil, towards the digital.
Platform business models have boomed!

What is a platform company? Different defini-
tions have been suggested in the relevant literature.
For the purposes of the present paper, we draw on
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Evans and Schmalensee (2016), Parker, Van Alstyne
and Choudary (2016) and Evans and Gawer (2016)
to define platform companies as digitally empowered
businesses aimed at providing a virtual space for dif-
ferent kinds of customer to get together. It is, however,
important to note that businesses providing a con-
text for different players to meet are not new. Shop-
ping malls, dating bars and credit cards are examples
of traditional businesses using the platform approach
(Evans and Schmalensee, 2016). What is really new
in platform companies, as they are defined above, is
that the interaction between the players is now digitally
empowered.

There is a generally accepted idea that platform
companies internationalise very fast, as “bits do not
go through customs as they cross borders” (Dunning
and Wymbs, 2001, p. 283). The argument is that since
access to the internet is internationally widespread, the
internationalisation of platform companies is immedi-
ate. The issue seems to be just a matter of providing
the digital context for customers in different places to
get together, irrespective of geography, as suggested
by the example of Eskimi, a Lithuanian start-up that
became the leading social network site in Nigeria
(Autio and Zander, 2016). These authors contend that
digitalisation leads to a lean internationalisation which
attenuates location specificity. While recognising that
there is some validity in this argument, our contention
in this paper is significantly different. We argue that,
though in some cases and for some customer niches,
internationalisation of platform companies is fast, in
many cases geography still holds. In other words,
internationalisation cannot be taken for granted, being
faced with several hurdles that constrain the interna-
tional replication of the business model.

Paraphrasing the question raised by Stallkamp and
Schotter (2019), platforms are not without borders.
They may face liabilities of foreignness (LoF), or the
risks of developing businesses in a different national
jurisdiction, and especially liabilities of outsidership
(LoO), that is, the weak integration in networks or
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ecosystems (Johanson and Vahine, 2009). This means
that local or regional networks may need to be estab-
lished to launch the business outside the home coun-
try (or countries)'. In some cases such networks do
not exist beforehand, and they have to be built ab ovo.
Both Evans and Schmalensee (2016) and Brouthers,
Geisser and Rothlauf (2016) have shown that platform
companies need to establish shared contexts in which
the business model may thrive.

Platform companies may enjoy “lean international-
isation” (Autio and Zander, 2016), but Stallkamp and
Schotter (2019) argue that the ease of internationalisa-
tion depends on the characteristics of network external-
ities (within-country versus inter-country) in the indus-
try concerned. However, irrespective of being faced
with a LoF or a LoO, there is evidence that the inter-
nationalisation of digital businesses is not instantane-
ous. This happens for three main reasons that will be
examined in this paper. The first concerns the fact that
regulations, languages and cultures vary significantly
from place to place. The second is related to the char-
acteristics of the items being transacted, especially
whether they involve tangible or intangible goods. The
third has to do with the locational dimension of building
up and nurturing platform ecosystems. This paper is
focussed on the development of these three themes.
They will be elaborated in the next sections. The arti-
cle closes with a brief concluding section regarding the
challenges of platform business internationalisation.

2. Beyond customs: different regulations,
languages and cultures

As mentioned above, Dunning and Wymbs (2001)
argued that “bits do not go through customs”. How-
ever, though one may order a book with a click, the
books delivered by Amazon.us go through customs.

1 In recent years, an increasing number of firms have been created with
not just one but with several home bases (Simdes, Da Rocha, Mello and
Carneiro, 2015; Da Rocha, Simdes, Mello and Carneiro, 2017; Simdes
and Martins, 2018).

In fact, countries have different regulations that con-
strain the development of platform businesses. The
dispute between the Chinese government and Google
regarding the censorship on Google’s search engine is
probably the most poignant example. In 2010, Google
decided to move its search services from mainland
China to Hong Kong stating that “we have decided we
are no longer willing to continue censoring our results
on Google.cn, and so over the next few weeks we will
be discussing with the Chinese government the basis
on which we could operate an unfiltered search engine
within the law, if at all” (Sheehan, 2018). In 2018, Inter-
cept, an investigative website, disclosed the fact that
Google was working on a secret prototype of a new,
censored Chinese search engine, called Project Drag-
onfly (Sheehan, 2018; Wikipedia, 2019). This informa-
tion led to fierce internal debate, and the position of the
company privacy compliance team led Google to close
Project Dragonfly in December 2018 (Wikipedia, 2019).

Other cases of disputes between platform compa-
nies and national or regional authorities have been
reported time and again by the media. The posi-
tion taken by the Barcelona municipality with regard
to Airbnb provides a good example of the tensions
between the growth of apartment sharing sites and liv-
ing conditions in tourist destination cities. Barcelona
doubled its team of holiday-let inspectors to increase
its control over Airbnb operations. Janet Sanz, the for-
mer councillor responsible for Ecology, Urbanism and
Mobility at the Cambra de Barcelona, interviewed by
The Guardian (2017), argued that, “Our attitude is zero
tolerance. We will do everything we can to guarantee
the right to housing in the city [...] What these peo-
ple have to understand is that Barcelona exists for its
people. The priority is it's a place to live.” Uber’s prob-
lems in Denmark and China are also interesting. Due
to changed local transportation regulations, Uber has
faced serious restrictions in Denmark since 2017. In
September 2018 the Danish Supreme Court ratified
fines given to four Uber drivers for operating illegally.
According to Reuters, they were charged with failing
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to have permits and for violating a law introduced to
fight Uber which imposed extra rules on taxis operating
in Denmark (Reuters, 2018). The withdrawal of Uber
from China as a result of the incapacity to outcompete
its local, politically-backed rival Didi Chuxing confirms
that even “star” platform companies do not win every-
where (Yang and Sherry, 2018).

These cases show that for different reasons, some-
times related to the reaction from incumbents, platform
companies that have launched activities in specific
countries or municipalities have not been able to over-
come the challenges faced, being forced to shrink their
activities or even driven to outright withdrawal. In other
cases, legal restrictions have prevented them from
operating in suitable conditions. A good example con-
cerns the activities of Fintech platforms, which require
clearance by national financial authorities. Although
regulations are likely to be increasingly encoded in
the virtual supply chain (Roche, 2018), the influence
of national jurisdictions is inescapable. Treleaven
(2015, p. 4) argued that “the requirement for flexible
regulation of new global alternative finance entrants,
such as PayPal, Apple, Facebook, Amazon, etc.” is
related to the “balancing [of] Fintech innovation with
regulation”. On the one hand, Fintechs often explore
the legislative loopholes in some of the super-regulated
financial environments but, on the other, have to
adhere to the existing legal framework for carrying out
financial activities (Blumberg, 2018). A case in point
is the recent initiative led by Facebook and involving
a set of partners (including inter alia Spotify, Uber,
Ebay, PayPal and Farfetch), to launch Libra, a new
currency intended to streamline digital money transfer
(The Economist, 2019). This raises several questions,
including: /) how will national central banks (and the
European Central Bank) react to this initiative?; and ii)
how will users’ trust be achieved without the backing
of national monetary authorities? However, for the pur-
poses of our internationalisation argument, the main
point regarding Fintechs is that regulations vary from
country to country, even in the European Union.
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Different legal traditions, different perceptions of the
challenges, and different power balances, all lead to
a mosaic of regulations to which platform companies
have to adhere.

Such diversity is compounded by the need to com-
municate in different languages. Although platforms
tend to focus chiefly on more cosmopolitan environ-
ments (Simdes, 2018), in which openness to new
approaches and the use of the English language are
widespread, business growth often requires the use
of local languages to attract other population seg-
ments. Language has already been identified as a
central issue for carrying out international business
operations. As Piekkari, Welch and Welch (2014) put
it, in spite of the increasing role of English as a lingua
franca, there is a “multilingual reality in global busi-
ness expansion”. The above authors suggest that
company internationalisation paths often proceed
on the basis of language similarities. A good exam-
ple is the internationalisation pattern of Portuguese
and Spanish firms, for which language similarity has
played a key role in shaping the evolution of market
entry decisions.

It might be argued that language issues can be over-
come by translating apps into local languages. This is
true to a large extent: apps may be available in different
languages, according to specific users’ needs. It does
not mean, however, that language differences become
irrelevant. The use of multiple languages means that
internationalisation involves additional costs and leads
to hazards which may be impossible to control. Appro-
priate translation is an important ingredient in ena-
bling a better user experience; poor translations may
seriously undermine the platform’s image in the area
concerned. Additionally, to deliver their apps in vari-
ous languages, platform companies incur increased
expenditure. Contrary to what is often assumed, this
is not a one-off event, but rather an ongoing process.
Apps need to be continuously adapted as the platform
aims to improve user experience or to increase the
range of services provided.
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Besides languages there are also cultural differ-
ences that may need to be tackled. The procedure
used to match demand and supply as well as the level
of service take-up may be contingent on cultural idi-
osyncrasies. User experience assessment may differ
from culture to culture; although platform algorithms
may embed learning features enabling adjustments
to different experiences, initial perceptions may have
a significant effect on platform take-up. According to
some observers, the case of Uber in Denmark may
be understood as an example of cultural differences
(Seferou, 2018). Parpe, a Brazilian car-sharing com-
pany, was caught by surprise by the ingrained view
among Portuguese men that both cars and women
are not to be shared (Branco, Martins and Conceigao,
2018). In fact, culture is an essential ingredient in shap-
ing perceptions, and therefore in framing the assess-
ment of user experience, and in fostering (or not) the
establishment of an emotional link with the platform.

A further issue is related to the quality and sophis-
tication of local digital infrastructure. This may be
especially important when platform companies intend
to internationalise towards developing countries.
Parente, Geleilate and Rong (2018) point out that the
weaknesses of local technological infrastructure and
the lack of complementary asset providers are relevant
barriers to platform companies’ internationalisation.
This is confirmed by the research on the internation-
alisation of a Finnish online gaming platform carried
out by Ojala, Evers and Rialp (2018). In this case, the
development of the business could only be carried
out through partnering with operators providing Inter-
net Protocol Television (IPTV) services. In contrast, in
other instances the platform’s lower operating require-
ments and technological sophistication may make it
more suited to attracting a significant user base in less
developed countries, as was the case with Eskimi in
Nigeria (Autio and Zander, 2016).

Therefore, international replication of platform busi-
nesses is faced with the difficulties stemming from diver-
sity. Assuming that going digital will erase differences,

thus making internationalisation seamless, is misguided,
and may lead to surprising failures. It is possible to gen-
erate online reputations (Autio and Zander, 2016). How-
ever, such reputations are not a “passport” that is valid
everywhere. Even digital businesses need to adapt to
particular local conditions and the regulations of national
jurisdictions. Adaptive capacity may be essential for the
platform company to survive, being able to withstand the
competition from local competitors. Adaptation is particu-
larly relevant for multisided platforms, in which contribu-
tions from several types of player need to be combined.
Furthermore, “localisation” needs may be influenced
by the very object of the platform’s activities. This is an
important issue, which impinges upon the nature of the
externalities being developed (Stallkamp and Schotter,
2019; Simbes and Miranda, 2019). This theme will be
explored next.

3. Characteristics of transacted items

Conditions and requirements for platform com-
panies to spread internationally are also contingent
upon the characteristics of the object of transaction,
as shown by Simées and Miranda (2019)2. The type of
services rendered shapes the ease and speed of inter-
nationalisation. Though LoF may be limited in some
instances, LoO still hold (Johanson and Vahine, 2009),
exhibiting different features according to the require-
ments entailed by the combination of contributions
from different actors in order to make the service avail-
able in adequate conditions. In the following pages,
three different types of platform business will be ana-
lysed: i) fully digital businesses; ii) marketplaces; and
iii) offline locally delivered services.

Facebook, YouTube and WhatsApp provide exam-
ples of fully digital businesses. In this case, the inter-
change between the partners involved is exclusively
carried out by digital means, through a website or

2 This section draws to a significant extent from the research by Simées
and Miranda (2019).
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an app. Provided that partners share the same lan-
guage and no restrictions are raised to the process
and contents of information flows, internationalisation
may be fast. The main challenge seems to be solv-
ing the underlying issue generally faced by platform
businesses: overcoming the “chicken-or-egg” problem
(Rochet and Tirole, 2003; Evans and Schmalensee,
2016; Parker et al., 2016). As mentioned above, there
is a need to reach a critical supply side mass in order
to entice customers to join the platform, whereas
a minimum size of the customer base is needed to
induce relevant suppliers to join. Establishing a bal-
ance between demand and supply sides is essential
to generate positive indirect network effects (Evans
and Schmalensee, 2016)3. This may be achieved
through word-of-mouth and/or the recourse to social
networks, including the role of diasporas. For instance,
the diffusion of WhatsApp in Portugal was to a large
extent leveraged by the Brazilian immigrant commu-
nity, which was already acquainted with that platform.
In this vein, Brouthers et al. (2016) illustrate how social
networks contribute towards the international diffusion
of platform businesses. The pace of internationalisa-
tion may be enhanced to the extent to which a single
user may play distinct roles, being both a source and
a recipient of messages, videos or calls. This is more
likely to generate online traffic. However, in most cases
the “chicken-or-egg” problem has to be solved locally,
through the development of local ecosystems (Evans
and Schmalensee, 2016), as will be shown later.

The research by Chen, Shaheer, Yi and Li (2019)
on the international diffusion of health and fitness apps
available at Apple’s App Store provides additional evi-
dence on the internationalisation process of digital
businesses. It shows that superior user-defined quality

3 Direct network effects correspond to the externalities stemming from
having more members of the same side in a platform. Indirect network
effects correspond to the externalities deriving from having more members
of both sides, for instance customers and sellers, in the platform. Both
can be positive or negative. See Rochet and Tirole (2003), Evans and
Schmalensee (2016) and Parker et al. (2016).
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influences the pace of international diffusion. This con-
firms that the same condition holds for traditional and
digital businesses alike. That is, being on the market or
on the web is not enough —meeting customers’ needs
is essential for international growth; it lends support to
the development of online reputations. But the main
research findings concern the role of international net-
works and the influence of specific countries, labelled
“country clout” (Chen et al., 2019). It was found that
the global installed base only “exerts a trivial effect on
the likelihood of penetration in new target countries”
(Chenetal., 2019, p. 184). This suggests that, even for
fully digital businesses, national borders still hold, and
network effects cannot be taken for granted. However,
the above relationship is moderated by the “coun-
try clout’: when recently penetrated countries have a
high clout, the role of borders fades out. This has a
very important implication, suggesting that, contrary
to some media presentations about the development
of digital businesses, the world is not completely flat.
Therefore, if a fully digital platform company wants to
expand internationally faster, it should start with coun-
tries with a high clout such as the United States.

The findings by Chen et al. (2019) are very relevant
for our analysis for two reasons. First, they show that
international spread is not just a matter of global net-
work effects: national barriers still hold for digital busi-
nesses. Second, they highlight that the previous coun-
try internationalisation pattern influences the strength
of such barriers. These are less tough when high-
clout countries have already been penetrated. There-
fore, word-of-mouth, social demonstration and social
exchange by end-users play a key role in shaping the
internationalisation patterns of digital businesses.

A different situation applies to marketplaces like
Amazon, Alibaba or Farfetch, the luxury clothing trad-
ing platform. In such cases, the transaction between
the players —i.e. between supply and demand—
cannot be fully consummated online, since it involves
the exchange of tangible goods (including, for instance,
books, grocery items, machinery or garments). In such
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cases, the platform company needs to follow a two-
step procedure. The first step is to develop an appro-
priate balance between sellers and customers, solving
the “chicken-or-egg” problem. How can the platform
ensure that a balanced set of customers and suppliers
is achieved for different target countries? For instance,
in the case of Farfetch, the requirement is to have a
good balance between luxury boutiques worldwide
and high-income fashion-aware customers. The sec-
ond concerns the need to establish an appropriate
and fast procedure for the goods sold by a supplier
in a given country to be delivered to the purchaser in
another jurisdiction. By providing a digital connection
between demand and supply, the platform company
is required to design and implement a fast and seam-
less logistics procedure. In many cases, when the sup-
plier and the customer are not within the same regional
trade block, such as the European Union, goods may
need to go through customs, contrary to the assump-
tion of Dunning and Wymbs (2001). Additional require-
ments to ensure a fast delivery may be needed, includ-
ing the setting up of warehousing facilities, the use of
local intermediaries or even the setting up of logistics
subsidiaries in key selected countries. Another option
is the contracting of international transportation/deliv-
ery services; for instance, Farfetch draws on the ser-
vices of DHL to speed up the process of delivering the
items sold by the clothing boutiques to their customers
(Stein, 2018).

Therefore, the conditions for such marketplaces to
thrive internationally are more stringent than in the
case of fully digital businesses. The requirements to
balance supply and demand are tougher, since agents
from one side cannot play simultaneously on the other
side, as occurs with Facebook or YouTube. Additionally,
and more importantly, the business is not intangible. It
demands the international delivery of tangible goods.
When the customer can buy “at the distance of a click”,
there is an expectation to have a fast delivery. The
establishment of relationships with logistics “comple-
mentors” (Nalebuff and Brandenburger, 1996), either

national or international, is mandatory. This means that
a delivery network has to be put in place at least for
the target countries; an alternative, similar to Farfetch’s
approach, is to rely on a well-known international logis-
tics operator such as DHL, Kuehne + Nagel or UPS.
Irrespective of the decision taken, it becomes clear
that the internationalisation of digital marketplaces is
neither instantaneous nor easy. Again, social networks
are needed to forge business acquaintances and to
build the trust required by international business trans-
actions. Additionally, complementary businesses have
to be mobilised to reduce the constraints inherent to
the international movement of goods.

Complexity further increases when local capillar-
ity is required and the transaction involves an offline
locally delivered service, as occurs with Uber or
Glovo. In this case, the interaction with the customer
starts on a digital platform, often drawing on an app.
However, the service itself has to be provided offline
through face-to-face interaction, since it involves the
use of physical enablers, a motor car in the case of
Uber, or the delivery of a physical product for Glovo or
UberEats. Time and perceived quality are key elements
for customers to adhere to the platform. This is a kind
of business in which network effects, especially indi-
rect network effects, are especially relevant (Rochet
and Tirole, 2003; Hagiu and Wright, 2015; Evans and
Schmalensee, 2016; Helfat and Raubitschek, 2018).
There is a need to attract a minimum number of mem-
bers from both sides for network effects to be relevant.
Furthermore, there is often the need to have comple-
mentors, that is, further agents providing complemen-
tary elements to enable the service to be delivered.

Consider UberEats, for instance. For this platform to
work properly, various players are required to interact
online and offline: the customer, the agent of delivery,
and the restaurant. This case is distinct from the sit-
uation of Facebook, in which the interaction is exclu-
sively carried out online. Two main differences are
worth highlighting. The first is the need for increased
involvement by the platform in creating and developing
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its ecosystem. It is not just a matter of skilfully analys-
ing offline social networks to invite people to meet their
previous real-world acquaintances in Facebook. Here,
the platform company has to actively participate in the
process of getting the various players on board: not
just in eliciting customers and restaurants to adhere
but also in building a squad of self-employed deliver-
ers. The second is the most important for our purpose
in this article: the increased relevance of location. The
provision of the service takes place within a limited geo-
graphic territory. If this was not the case, the customer
would get the meals awfully cold. Therefore, since the
catering business is a fragmented industry (in spite
of the development of fast food chains), distinct eco-
systems are required in different locations. This leads
some platforms, UberEats for instance, to launch their
activities in specific districts, with a younger and more
cosmopolitan population, not in a city as a whole. The
conclusion is clear: geography is a very important fac-
tor in this type of platform business.

4. Location and building up of platform
ecosystems

Offline locally delivered services are not the only
platform type requiring the building up of local ecosys-
tems. To a greater or lesser extent, the need to cre-
ate and nurture distinct local ecosystems is faced by
all platform companies, although the characteristics of
the platform itself (double versus multisided) as well as
of the transacted items influence the complexity of the
process at work.

Before proceeding further, it is important to provide
a definition of ecosystem. Drawing from Evans and
Schmalensee (2016) and Simdes (2018), an ecosys-
tem may be defined as the set of individuals, busi-
nesses (including complementors and competitors),
governmental and non-governmental organisations,
regulations and other institutions that, by their multi-
ple interactions, affect the value that a platform can
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generate and capture®. While one may talk about a sin-
gle worldwide ecosystem, such as that of Facebook,
a more granular analysis shows that most worldwide
ecosystems are, in fact, the combination and interplay
of multiple local ecosystems that may be structured at
national or sub-national level, as pointed out above in
the case of UberEats.

Brouthers et al. (2016) illustrate how the creation of
local ecosystems is essential for the business model
to be replicated internationally. Such a replication
requires the platform company to assess local condi-
tions to identify the key building blocks for the ecosys-
tem to be implemented. There is a need to scan the
opportunities and risks of launching the business, even
before proceeding to the building up of the ecosystem
(Helfat and Raubitschek, 2018). Examples of issues to
be dealt with include the following: the perceived rel-
evance of the service provided (for instance, if local
universities provide accommodation for their students
in their campuses, the apartment rental services of
the Uniplaces platform may attract little demand); the
existence of already installed competitors providing a
similar service (remember Uber versus Didi Chuxing);
the characteristics of national and local regulations and
behaviours (as in the case of Barcelona with regard to
Airbnb); the quality of the telecom infrastructure to sup-
port platform offerings (Ojala et al., 2018); the inter-
est of companies in advertising their services for the
location concerned (since advertising is an important
instrument for the platform to capture value); and the
interest of local suppliers in becoming involved (an
essential requirement for UberEats or Glovo to carry
out their business).

If local or national conditions look attractive, then
an ecosystem needs to be established; sometimes a
limited location is selected as a testbed for an initial
assessment of the odds for the platform to be suc-
cessful, and to get traction. Another issue is how to

4 For a detailed analysis of value capture in platform businesses see
Teece (2018) and Helfat and Raubitschek (2018).
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design the ecosystem to better address the “chicken-
or-egg” problem. Launch strategies are often based on
the attraction of one platform side, in the expectation
that the other side will join fast. For instance, Landing
Jobs, an information technology (IT) job recruitment
platform started by courting IT specialists looking for
jobs, in the expectation that companies would follow
suit to recruit competent people (Santos, 2018). In
other cases, there is a need to simultaneously court
customers and suppliers, as occurred with Uniplaces,
the apartment rental platform mentioned above; further
emphasis was, however, put on the demand side (stu-
dents), introducing the concept of “verified property” to
enhance trust (Santos, 2018). The balancing of both
sides requires “market access” capabilities (Helfat and
Winter, 2011; Helfat and Raubitschek, 2018), to bet-
ter establish the determinants of customer and sup-
plier decisions in different locations. Other social net-
works, such as Facebook or LinkedIn, may be used to
generate awareness and elicit both sides to join; local
opinion leaders are often engaged to foster awareness
about the platform services as well as to highlight the
benefits stemming from its use.

However, for many platforms the issue is not just
attracting suppliers and customers. There is a need
to have complementors, providing complementary
assets for the service to be delivered in appropriate
conditions and to enhance user experience. This is
the case of UberEats, for which the issue is not just to
have food customers and supply restaurants but also
deliverers. A squad of people riding bicycles or motor-
cycles is responsible for the consummation of the ser-
vice, by delivering the meal fast and in good condi-
tion. Complementors may be more sophisticated, as
is the case of software developers. In many countries,
to penetrate beyond the English-speaking crust, there
is a need to attract developers who produce the offer-
ings in the local language and often using local charac-
ters. Local facilitators also take part in the ecosystem.
For example, some politicians, partisans of innova-
tive developments, may stimulate the design of a legal

framework friendlier to the launching or development
of a given type of platform, as occurred in some coun-
tries with regard to Uber. The development of local
ecosystems is therefore a key ingredient of platform
internationalisation. Such development is expected to
lead to increased local insidership (overcoming LoO),
reputation and legitimacy. It is important to recog-
nise that, although many interactions are internalised
through the platform app, a well-functioning ecosystem
is key to enable a positive user experience as well as
to ensure platform expansion.

Another feature of platform localisation is related to
innovativeness. The design of both the search engine
and the business model are not one-off events. On
the contrary, they need to be constantly improved and
adapted, including to withstand the challenges faced
and to improve the services provided. The use of big
data and artificial intelligence make it possible to con-
tinuously learn from experience and to tailor the work-
ing of the platform to suit distinct conditions.

The internationalisation of technological devel-
opment activities is another issue addressed by the
most successful platforms. As the company inter-
nationalises, it makes sense to proceed to interna-
tional diversification of technology development and
innovation activities for two main reasons. One is to
escape from the home country bias by learning inter-
nationally to foster diversity (Alcacer, Cantwell and
Piscitello, 2016) and improve and adapt the platform’s
search engine and business offerings. The second is
to reduce costs, by locating specific software develop-
ment in countries in which IT wages are lower. At the
end of the day, this is a further element inducing local
differentiation.

5. Summing up: the challenges of platform
internationalisation

The previous sections provided evidence that plat-
form internationalisation may not be as easy as some
digital prophets have suggested. It was seen that this
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happens for three main reasons. The first has to do
with the differences in national (or regional) regula-
tions, languages, and cultures. Although it is true that,
as Autio and Zander (2016) have argued, some online
reputations develop fast, the process cannot be taken
for granted as Chen et al. (2019) have shown. If the
offerings are not adapted to the local culture, market
penetration becomes more difficult, and may even stall.
The second factor is related to the very characteristics
of the transactions performed via dedicated apps or
the platform itself. In terms of transaction content, three
types of platform were identified: /) fully digital busi-
nesses, such as Facebook, YouTube and WhatsApp,
for which transactions are entirely undertaken online,
within the platform; ii) marketplaces, dealing with phys-
ical products, which need to be handled and deliv-
ered to the customer (Amazon, Alibaba and Farfetch,
for instance); and iii) offline locally-delivered services,
which involve the rendering of services outside the
web, as is the case of UberEats, Glovo, Booking.com
and Uniplaces. While in all cases some kind of local-
isation may be needed, it tends to increase as one
goes from ) to jii). The third reason is related to the
establishment of local ecosystems, especially in multi-
sided platforms. Such ecosystems are not restricted
to customers and suppliers. They also include com-
plementors (which may be local, regional or global),
local service providers (such as taxi drivers for Uber
or meal deliverers for UberEats), local opinion mak-
ers, and national and/or local authorities. The creation,
nurturing and further development of such ecosystems
corresponds to a continuous process, demanding
an understanding not just of worldwide technological
and business trends but also of local specificities and
changes. This is not an easy process: the perception
of the demands and barriers to building local ecosys-
tems may lead the platform to withdraw from particu-
lar markets, as occurred with Uniplaces in some Euro-
pean cities.

The underlining of the requirements and chal-
lenges of platform internationalisation does not mean,
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however, that platform businesses do not internation-
alise faster than traditional businesses. The asset-light
nature of platforms, avoiding significant investments in
fixed assets (Parente et al., 2018; Autio and Zander,
2016), together with the development of online repu-
tations and the very dynamics of cross-border social
networks increases internationalisation speed. This
is undisputable. But there is a need to stress that
the international spread of platform companies is not
instantaneous. According to Charles Dhanaraj®, Uber,
one of the most widespread examples, took nine years
to become operational in 111 countries. This is remark-
able. But it also shows that, even when digitally lev-
eraged, the process takes time. Furthermore, the
process is not necessarily successful everywhere, as
the vicissitudes of Uber in China and Denmark attest.

Platform business is growing fast. Digitally empow-
ered, it has great potential to grow in the future. This
does not mean, however, that Geography becomes
irrelevant. This article has shown how the importance
of location factors differs according to the types of busi-
ness carried out by platforms, and how the setting up
of local dynamic ecosystems is an essential ingredient
for platform expansion.

Our purpose was to provide a more realistic view
about the challenges of digital platform interna-
tionalisation. The field is relatively new, and clearly
under-researched. Additional work is needed to get a
deeper understanding about the various dimensions
of the phenomenon. This is essential to contribute to
enhance the ability of managers to conduct platform
internationalisation in a responsible way. It will also
provide insights for national and local policy makers
to better design policies regarding the establishment
and regulation of platforms as well as the attraction of
back-office technology units for these companies.

5 Presentation by Charles Dhanaraj (H.F. “Gerry” Lenfest, Professor
of Strategy, Fox School of Business, Temple University, USA) at the
“Digitalization and Internationalization” Panel, at the Academy of
International Business Annual Conference, Copenhagen, June 2019.
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1. Introduccion

Desde principios de los afnos ochenta, ha aumen-
tado el respaldo tedrico y empirico a la creciente frag-
mentacién de las actividades econdmicas y su inte-
gracion funcional a nivel global (Feenstra, 1998),
apoyando la division de las actividades de valor afa-
dido y la reconfiguracion internacional de las cadenas
de valor (Contractor et al., 2010; Mudambi, 2008). La
literatura sobre la cadena global de valor (CGV) ha ido
ganando terreno para explicar la economia global or-
ganizada como una «red econdmica compleja y dina-
mica, compuesta de relaciones interempresariales e
intraempresariales» (Gereffi, 2014, p. 10). Con indus-
trias o paises especificos como foco del analisis empi-
rico, el marco tedrico de las CGV ha sido ampliamen-
te utilizado para comprender como evolucionan las
industrias y los lugares y como los diversos agentes
econdmicos captan el valor que se produce en ellos.
Los principales actores en este proceso son las gran-
des empresas multinacionales (EMN) que gobiernan
u orquestan las actividades de la cadena y, por lo tan-
to, afectan en gran medida a las oportunidades de las
empresas, las regiones y los paises de competir en
los mercados globales (Gereffi et al., 2005; De Mar-
chi, Di Maria y Ponte, 2014; Gereffi y Fernandez-Stark,
2016). La aproximacion de la CGV esta emergiendo
como complemento clave de la literatura de interna-
cionalizacién y negocios internacionales, abordando
temas similares desde una unidad de analisis diferen-
te (la industria o la cadena, en lugar de las empre-
sas individuales) y a partir de una literatura distinta.
Su relevancia reside especialmente en la capacidad
de abordar el desarrollo desde una perspectiva holis-
tica (Buckley, 2009; De Marchi et al., 2014; Sinkovics,
Sinkovics, Hoque, & Alford, 2018).

Esta nueva organizacién de las actividades econo-
micas a nivel mundial desafia la dinamica del desarro-
llo local, especialmente en el caso de los paises del
«viejo mundo», como Espafa o ltalia, que han basado
su desarrollo en industrias en las que la competencia
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es mayor —sectores de baja tecnologia— y cuya fuer-
za radicaba en la organizacion local de las actividades
productivas. A partir de los afios setenta, en varios pai-
ses desarrollados, especialmente en Europa, los dis-
tritos industriales (DI) o clusteres se convirtieron en la
columna vertebral del desarrollo y el crecimiento, lo
que impulsé un crecimiento excepcional de las expor-
taciones en los mercados internacionales. Los cluste-
res pueden definirse como una poblacién de empre-
sas manufactureras y de servicios que operan en el
mismo campo empresarial pero que tienen diferentes
especializaciones y estan interconectadas por relacio-
nes. Los DI pueden considerarse una de las diversas
tipologias de clusteres, los cuales ocupan un area te-
rritorial delimitada, se caracterizan por una fuerte in-
terpenetracion entre las estructuras productivas y so-
ciales, y suelen estar caracterizados por pequefas y
medianas empresas mas que por grandes empresas
(De Marchiy Grandinetti, 2014, 2016; Ortega-Colomer,
Molina-Morales, y de Lucio, 2016). En este sentido, los
DI pueden describirse como cadenas de valor loca-
lizadas, generalmente caracterizadas por relaciones
internas complejas y relaciones externas simples (De
Marchi y Grandinetti, 2016).

Si bien se ha observado que la colaboracion o ac-
cion en red estimula la competitividad de la empresa
en varios contextos diferentes (Alvarez, Marin y Fon-
fria 2009), el trabajo en red de caracter localizado, el
que se lleva a cabo en los distritos, podria tener un
efecto aun mayor. A partir de las contribuciones fun-
damentales de Becattini (1979), Piore y Sabel (1984)
y Porter (1998), varias contribuciones explican cémo y
por qué una organizacion tan peculiar de las activida-
des a nivel local ha podido producir importantes venta-
jas en términos de innovacion, flexibilidad y eficiencia.
Italia y Espana han sido los dos paises en los que esta
forma de organizacion de las actividades se ha conver-
tido en la mas evidente y conocida (Boix-Domenech y
Galletto, 2008; Camuffo y Grandinetti, 2011; Canello
y Pavone, 2016). Sin embargo, la idea de que una pro-
duccion de calidad e innovadora puede ser llevada a
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cabo por una red de pequenas empresas ubicadas en
un area delimitada se vuelve rapidamente relevante
también a nivel internacional, como un modelo alter-
nativo a la gran empresa, ya que se adapta bien a las
caracteristicas del tejido emprendedor italiano. El éxito
de experiencias tales como la del distrito ceramico de
Castellon en Espafia (Molina-Morales, 2002), y la del
Montebelluna Sportsystem o la de los distritos textiles
de Prato en ltalia (Bellandi, 1996; Belussi, 2009), hizo
que el cluster fuera cada vez mas relevante como un
contexto adecuado para apoyar la competitividad de
las pymes y fomentar el crecimiento para los respon-
sables de la formulacién de politicas y de las institucio-
nes internacionales (Lazzeretti, Sedita y Caloffi, 2014;
Schmitz y Nadvi, 1999).

La vitalidad de la controversia, la pluralidad de las
investigaciones y el creciente nimero de estudios, son
sintoma de la profunda importancia econémica que los
distritos han tenido a lo largo del tiempo. Sin embargo,
la crisis econdmica y los intensos procesos de globa-
lizacion han puesto en tela de juicio la capacidad de
estos sistemas para mantener la competitividad en los
mercados internacionales y seguir siendo el motor del
desarrollo local (Giuliani y Rabellotti, 2018; Grandinetti
y De Marchi, 2012; De Marchi y Grandinetti, 2014).
El comercio internacional y las redes de produccion
transfronterizas determinan la capacidad de los clus-
teres para ofrecer ventajas competitivas en el ambito
mundial. Cuantos mas paises en desarrollo se con-
viertan en protagonistas de las cadenas de suminis-
tros mundiales y cuantos mas productores finales y
fabricantes de componentes deslocalicen sus activi-
dades en el extranjero, mas complicado sera el papel
que jueguen los clusteres de los paises desarrollados.
Hubo una época en que las empresas podian benefi-
ciarse con facilidad de formar parte de un distrito in-
dustrial (Piore y Sabel, 1984), pero hoy en dia esto pa-
rece no ser necesariamente asi, debido a la creciente
heterogeneidad en la capacidad de los DI para com-
petir. Los mercados globales ejercen una fuerte pre-
sion, pero también ofrecen nuevas oportunidades para

la renovacioén, el crecimiento y el reposicionamiento en
los mercados internacionales, representando para los
clusteres una alternativa fundamental a la decaden-
cia (Zucchella, 2006). Centrandose especialmente en
el contexto italiano, varios estudios han demostrado
que el destino de los DI depende en gran medida de
su capacidad para ocupar una posiciéon adecuada en
las cadenas mundiales de valor (Amighini y Rabellotti,
2006; Chiarvesio, Di Maria y Micelli, 2010; De Marchi,
Gereffi y Grandinetti, 2018; De Marchi, Lee y Gereffi,
2014; Rabellotti, 2004), que se han convertido en una
forma eficaz de representar el espacio competitivo en
la era de la globalizacion (Gereffi, 2014). Esta contri-
bucion tiene por objeto adoptar el marco de la cadena
global de valor, para comprender la dinamica del de-
sarrollo local, a fin de identificar aquellos elementos
que son criticos para el desarrollo de las regiones y
los clusteres en el ambito mundial, integrando a su vez
las perspectivas globales y locales para obtener una
vision mas exhaustiva de la forma en que las activida-
des y sistemas econdémicos estan estructurados en la
era contemporanea. Para ello, este trabajo se basa en
la literatura reciente sobre la evolucién de los distritos
en las cadenas globales de valor y, en particular, en el
libro de De Marchi, Di Maria y Gereffi (2018).

2. Un marco para entender la dindmica local en
las cadenas globales de valor

Las transformaciones que tuvieron lugar a finales de
los afios setenta y durante los ochenta, llevaron a ob-
servar a los especialistas de las CGV la apariciéon de
formas de internacionalizacion adicionales a las basa-
das en adquisicion de acciones por parte de las em-
presas multinacionales, con el auge de grandes com-
pradores y minoristas (Gereffi, 1994). Mientras que la
literatura se habia centrado en la comprensién de los
actores y los modos de internacionalizacion de las em-
presas, la literatura de las CGV habia ido adoptando
una perspectiva de industrias globales y de vinculos en-
tre empresas, llegando a desarrollar «una teoria sobre
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gestion de la externalizacién en un contexto global»
(De Marchi, Di Maria y Ponte, 2014). Los estudios de
la CGV han hecho hincapié en como se crea, distribuye
y captura valor a lo largo de estas redes globales (Bair,
2009), centrandose en como el poder ejercido por las
principales empresas y otros actores (Dallas, Ponte y
Sturgeon, 2017), determina las condiciones para la par-
ticipacion y el desarrollo en las CGV, afectando tanto a
las empresas como a paises enteros (Cattaneo, Gereffi
y Staritz, 2010). Al analizar la sucesion de actividades
que las empresas y los trabajadores realizan para desa-
rrollar un producto especifico desde su concepcion has-
ta su uso final y a posteriori (Gereffi y Fernandez-Stark,
2016), el enfoque de las CGV ofrece una vision holisti-
ca de las industrias globales desde dos puntos de vista
opuestos: de arriba hacia abajo y de abajo hacia arriba.
El concepto clave para la vision de arriba hacia abajo
es la «gobernanza» de las cadenas de valor globales,
que se centra principalmente en las empresas lideres
y en la organizacion de las industrias globales (Gereffi,
Humphrey y Sturgeon, 2005; Ponte y Sturgeon, 2014).
La gobernanza se ha definido «tanto como el proceso
mediante el cual determinados actores de la cadena
ejercen control sobre otros participantes, como la for-
ma en que estas empresas lideres (o directores de la
cadena) se apropian o distribuyen el valor creado a lo
largo de la cadena» (Bair, 2009, p. 9). La gobernanza
es ejercida por las EMN globales, bien como comprado-
ras o como productoras (empresas lideres globales). La
comprension del papel clave de los «compradores glo-
bales», es decir, los grandes minoristas como Walmart
o Tesco o los vendedores de marcas como Nike, enten-
didos como actores clave en el desarrollo de las CGV,
ha sido, de hecho, una de las contribuciones clave de
la literatura sobre las CGV (De Marchi, Di Maria y Pon-
te, 2014). En lugar de implementar nuevas subsidiarias
en los paises en desarrollo, estas empresas dejaron de
priorizar la manufactura basica y trataron de administrar
cadenas de proveedores deslocalizados, de bajo cos-
te y competentes, implementando diferentes formas de
coordinacion basadas en redes: cautivas, relacionales
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o modulares (Gereffi, Humphrey y Sturgeon, 2005). El
concepto principal de la perspectiva de abajo hacia arri-
ba es el «upgrading», que se centra en las estrategias
utilizadas por los paises, las regiones y otros agentes
econdmicos para mantener o mejorar su posicion en la
economia mundial y en las oportunidades de aprendi-
zaje (Gereffi, 1999, 2005; Giuliani, Pietrobelli y Rabe-
llotti, 2005; Humphrey y Schmitz, 2002). En este senti-
do, se ha prestado especial atencién a la forma en que
los proveedores —especialmente los situados en pai-
ses en desarrollo— pueden beneficiarse de la interac-
cion con los compradores globales (lvarsson y Alvstam,
2011; Schmitz y Knorringa, 2000). En efecto, ambos
conceptos estan relacionados: la literatura argumenta
que la posibilidad de mejora en las CGV depende de la
estructura de gobernanza existente (Golini et al., 2018;
Humphrey y Schmitz, 2002; Navas-Aleman, 2011) ade-
mas de, por supuesto, las capacidades internas de
las empresas (Giuliani, de Marchi, y Rabellotti, 2017;
Giuliani, Pietrobelli, y Rabellotti, 2005).

Aunque el marco de las CGV se desarroll6 principal-
mente para describir el crecimiento de la subcontra-
tacion internacional por parte de grandes multinacio-
nales, ya sean compradores o productores mundiales
(Gereffi, 2005), no rechaza el papel de las zonas loca-
les (clusteres) como nodos clave de produccion dentro
de las industrias globales. Como se analizé en Stur-
geon, Van Biesebroeck y Gereffi (2008) en el contexto
de la industria automotriz, las CGV se conciben como
estructuras anidadas y sus actividades de produccion
tienden a organizarse en clusteres, que estan conteni-
dos en los sistemas de produccion nacionales que en
conjunto constituyen la industria mundial. En el trabajo
de De Marchi, Di Maria y Gereffi (2018a) se propone
un marco conceptual para avanzar en la comprension
de los clusteres y las CGV, centrado en tres dimensio-
nes analiticas clave:

— Las actividades econdémicas que forman las
CGV y su ubicacioén geografica, es decir, la division del
trabajo entre lo local y lo global, teniendo en cuenta la
«curva de la sonrisa».
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— Los actores clave involucrados, en su mayoria
empresas multinacionales (ya sea como comprado-
res globales de productores globales) y las principales
empresas locales, que proporcionan una interfaz entre
el contexto local y las CGV.

— La relacién interempresarial e intraempresa,
entre los actores locales y globales, es decir, la go-
bernanza de arriba hacia abajo que tiene lugar en las
CGV y la gobernanza de abajo hacia arriba que surge
en los DI.

La adopcién de ese marco —es decir, el analisis de
la dindmica de la division de las actividades entre los
distintos agentes, el papel desempefiado por las or-
ganizaciones poderosas y la relacion que existe entre
ellas— permite avanzar en la comprension de como y
en qué medida los sistemas locales pueden lograr la
competitividad en las CGV.

3. Clusteres locales en cadenas globales de
valor: entendiendo la dinamica

Partiendo de premisas diferentes, tanto los estudios
de DI o clusteres, como los de CGV, han sido testi-
gos de una profunda transformacion durante la ultima
década, fundamentalmente en lo referido a «como»
las actividades de la cadena de valor se estructuran
a nivel local y global y «dénde» se llevan a cabo esas
actividades. Ademas, en los estudios se ha discutido
«quiénes» son los actores involucrados en dicha dina-
mica y las implicaciones en términos de «qué» activi-
dades son controladas por las empresas en el esque-
ma de preproduccion, produccion y postproduccion a
lo largo del tiempo (cuando). De la bibliografia reciente
se desprenden tres grandes tendencias, que pasan a
resumirse a continuacion.

La coevolucion de los clusteres y las cadenas de
valor globales

Un primer elemento que surge de diferentes marcos
de andlisis, y que supone una clara diferencia con lo

que caracterizé la evoluciéon de los DI hasta hace 20 o
30 anos, es la coevolucion entre la esfera local (el DI)
y la global (la o las CGV en las que esta integrada). De
hecho, puede identificarse una creciente heterogenei-
dad tanto a lo largo de los DI como dentro de ellos, que
puede ser explicada entendiendo como los actores eco-
noémicos se integran en las cadenas globales de valor
(Canello, Pavone y Testa, 2017; Rabellotti, Carabelli y
Hirsch, 2009). De Marchi, Gereffi y Grandinetti (2018) y,
De Marchi y Grandinetti (2014) sugieren que se pueden
utilizar tres dimensiones para resumir las diferencias
entre los DI: i) el grado de concentracién de los recursos
de los clusteres en unas pocas empresas; ii) la tasa de
disminucion del numero de empresas de los clusteres;
y iif) la capacidad del DI para seguir produciendo valor
agregado local a fin de seguir siendo competitiva. En
consecuencia, se identifican tres trayectorias: decaden-
cia, jerarquizacion y resiliencia. Los DI que se asemejan
a las trayectorias de jerarquizacion y resiliencia siguen
funcionando bien en los mercados finales y pueden re-
tener una gran parte del valor afadido en los DI. En el
caso de la jerarquizacion, dicha capacidad se concentra
€n unas pocas empresas, mientras que mediante la re-
siliencia, el crecimiento es impulsado y el valor se distri-
buye entre una gama mas amplia de actores, a menudo
pequefias y medianas empresas (pymes). Ademas de
la heterogeneidad del DI, también se identifica una cre-
ciente heterogeneidad dentro del DI: el «efecto cluster»
ha sido sustituido por la mayor capacidad de las em-
presas locales para aprovechar las caracteristicas del
DI para hacer frente a los mercados globales (Giuliani y
Rabellotti, 2018; De Marchi y Grandinetti, 2014). El ana-
lisis en profundidad de varios estudios de casos en Ita-
lia y Espafia, muestra que los impulsores globales, tales
como el creciente papel de las economias emergentes
y el cambio en los mercados finales de las CGV (Gere-
ffi, 2014), impactan en la dinamica del desarrollo local,
y el impacto es mayor que el de las crisis econémicas
(De Marchi, Lee, y Gereffi, 2014). Una cuestion clave
es, por lo tanto, por qué algunos clusteres encuentran
una posicion adecuada en las CGV mientras que otros
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fracasan; el analisis corrobora que esto es el resultado
de las caracteristicas tanto locales como mundiales, es
decir, que depende de la presencia de empresas lide-
res globales, pero también de los agentes dinamicos
locales que se conectan con ellas, como se explicara a
continuacion.

El papel de los actores locales y globales

No es posible entender la evolucion de los DI sin cen-
trarse en los principales agentes destacados tanto en la
literatura sobre DI como sobre CGV. Un primer grupo
de actores relevantes para entender la evolucion de los
clusteres son las empresas lideres mundiales (GLF),
o EMN, definidas por la literatura de CGV como com-
pradores o productores que determinan las condicio-
nes de participacion en las CGV es decir, cdmo, dénde,
cuando y por quién se afiade y se apropia el valor, gra-
cias al ejercicio de diferentes formas de poder (Dallas,
Ponte y Sturgeon, 2017). La atencion prestada a los
«compradores globales», es decir, a los grandes mi-
noristas como Walmart o Tesco o a los vendedores de
marcas como Nike (Gereffi, 1994), actores clave en la
configuracion del desarrollo de las CGV, ha sido, una
contribucion clave del enfoque de CGV, ya que se trata
de un tipo de EMN que no se habia tenido en cuenta en
investigaciones anteriores (De Marchi, Di Maria y Pon-
te, 2014). El papel de las EMN en los clusteres puede
ser particularmente relevante, ya que pueden propor-
cionar una poderosa fuente de conocimiento (especial-
mente sobre mercados y procesos), que puede apoyar
la innovacion y el crecimiento de los clisteres, aunque
este resultado depende de la exposicion y de los ob-
jetivos de las EMN. Cuando el cluster se construye en
torno a empresas multinacionales pioneras cuyo objeti-
vo es descubrir y explotar los recursos locales, la inten-
cion de las empresas multinacionales es crear cadenas
de valor «ancladas en un lugar», con conexiones direc-
tas entre las filiales de las empresas multinacionales y
la sede central. En estas circunstancias, los efectos de
derrame de conocimiento son bastante limitados y las
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pymes locales suelen quedar excluidas. Por el contra-
rio, en la fase de madurez en la que los motores locales
de innovacion y crecimiento se estan ralentizando, las
EMN estan interesadas en rejuvenecer las competen-
cias de los clusteres y se obtienen resultados diferentes
(Belussi, Caloffi y Sedita, 2018). Algunas de estas em-
presas multinacionales son extranjeras y otras son na-
cionales (Belussi, 2015; Belussi, Caloffi y Sedita, 2018;
De Marchi, Gereffi y Grandinetti, 2018). Al mantener las
actividades en el cluster, las empresas multinacionales
locales se benefician del patrimonio industrial local (ma-
no de obra, red de suministro,...) y, a su vez, lo nutren
(Barzotto, Coro, y Volpe, 2018). Por lo tanto, estas em-
presas optan por anclar sus acciones en el clister. De-
bido a su papel simultdneo como empresas locales y
multinacionales, transfieren al cluster el conocimiento
adquirido a nivel global, a la vez que invierten y mantie-
nen activos locales a través de oportunidades de mer-
cado globales.

Por lo tanto, la presencia de una empresa multina-
cional no es suficiente para garantizar que los distri-
tos locales participen efectivamente en las CGV. La
presencia de empresas locales dindmicas y empren-
dedoras también es relevante (Grandinetti, 2019; De
Marchi y Grandinetti, 2016), ya que son empresas que
pueden interactuar con las EMN pero que también
alimentan el sistema local de empresas. Esto permi-
te a las empresas locales aprovechar los flujos inter-
nacionales de conocimiento y complementar las com-
petencias locales (Oliver, Garrigos y Porta, 2008). En
muchos casos, se trata de empresas medianas o gran-
des, que podrian desempenar el papel de guardianes
de la transferencia de conocimiento externo al cluster
y a sus proveedores locales (Molina-Morales, Marti-
nez-Chafer y Belso-Martinez, 2018; Morrison, 2008),
facilitando asi los procesos de upgrading. Se pueden
identificar diferentes tipologias de actores dinamicos
locales. Los primeros son los fabricantes de equipos o
de disenos originales (OEMs u ODMs, por sus siglas
en inglés), capaces de responder a las demandas de
las marcas globales, con capacidades de produccion
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que pueden combinar la alta calidad de fabricacion de
la produccion artesanal con la organizacion estruc-
turada necesaria para cumplir con los estandares de
las EMN, siendo especialmente relevantes en las ca-
denas de valor en las que la manufactura representa
una actividad de alto valor anadido. Este es el caso,
por ejemplo, del DI de calzado Riviera del Brenta en
Italia, donde las empresas locales que se especiali-
zan en la produccion de calzado de alta gama aban-
donan gradualmente sus propias marcas para produ-
cir para marcas globales como Kering Group, LVMH,
Prada y Armani, que son responsables del disefo, la
comercializacion y la distribucion (De Marchi, Gereffi,
y Grandinetti, 2018). Para adaptarse a estas marcas
globales, las firmas locales invirtieron fuertemente en
la mejora de sus procesos con el fin de asegurar que
pudieran producir a la escala requerida o para tratar
con las certificaciones requeridas por las marcas. Un
segundo tipo de empresas son los fabricantes de mar-
cas originales (OBMs, por sus siglas en inglés) con
capacidades avanzadas de postproduccion, por ejem-
plo, para desarrollar sus propios canales de distribu-
cion y/o un liderazgo en un nicho de mercado con sus
productos de marca, y aprovechar redes de provee-
dores tanto locales como globales (Buciuni y Mola,
2014; Capasso y Morrison, 2013; De Marchi, Gereffi,
y Grandinetti, 2018). Este es el caso, por ejemplo, de
algunas empresas del DI Montebelluna Sportsystem,
en su mayoria medianas, que se han convertido en
lideres de nichos deportivos especificos por su capa-
cidad de innovacion y calidad (por ejemplo, Alpinestar
para botas y ropa de motociclismo; Aku y Asolo para
calzado de trekking de alto rendimiento) (De Marchi,
Gereffi, y Grandinetti, 2018). Un tercer tipo de empre-
sa que puede ser muy importante para apoyar la com-
petitividad local son los proveedores altamente espe-
cializados con capacidades distintivas de manufactura
o de servicio, como los productores de maquinaria o
los servicios empresariales intensivos en conocimien-
to (KIBS, por sus siglas en inglés), que prestan servi-
cios importantes como la creaciéon de prototipos y el

desarrollo de nuevos materiales (Grandinetti, 2011; De
Marchi, Gereffi, y Grandinetti, 2018). Por ultimo, las
instituciones locales también podrian ser muy impor-
tantes en el apoyo al desarrollo de clusteres mediante
el suministro de conocimientos técnicos y de merca-
do (De Marchi, Gereffi y Grandinetti, 2018). Un claro
ejemplo es el papel de las asociaciones industriales
en el cluster ceramico de Castellon, Espana, donde
las instituciones apoyaron la difusién de los procesos
de produccién de innovacion y la competitividad de las
empresas locales en los mercados globales o en el Va-
lle del Juguete en Espaia (Belso-Martinez et al., 2018;
Hervas-Oliver y Parrilli, 2018; Molina-Morales y Marti-
nez-Chafer, 2016; Molina-Morales, Martinez-Chafer y
Valiente-Bordanova, 2017).

En definitiva, cuanto mas dinamicos y emprendedo-
res sean estos actores en un sistema local, capaces
de interactuar con las EMN, mayor sera la probabili-
dad de que el sistema local se beneficie de la integra-
cion en la CGV y se apropie de parte del valor genera-
do en la cadena. Estos resultados se ven reforzados
por el hecho de que los DI mas emprendedores tienen
mas posibilidades de atraer empresas globales (Ma-
jocchi y Presutti, 2009), lo que esta consolidando aun
mas la capacidad del DI para competir.

Innovacion y manufactura en clusteres y CGV

La innovacion es un elemento clave para la compe-
titividad en los mercados internacionales, y esta fuer-
temente influenciada por la forma en que se organizan
las actividades a nivel mundial (Cano-Kollmann et al.
2016). La adopcion de una perspectiva de CGV en el
analisis de qué actividades deben localizarse y donde,
pone de relieve algunos resultados importantes. En pri-
mer lugar, que no todas las actividades de produccion
son igualmente relevantes para la competitividad de las
empresas del DI (Giuliani y Rabellotti, 2018). En se-
gundo lugar, que la proximidad entre las actividades de
[+D y las de produccioén es un estimulo importante para
la innovacion (Buciuni y Finotto, 2016); y el recorte de
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estos vinculos debido a la deslocalizacion puede afec-
tar a la capacidad de innovacion de las empresas (y de
los clusteres). Por ejemplo, el control de las principales
actividades de fabricacion (y conocimiento) por parte
de los productores de ceramica de Castellon (Espafia)
es lo que les permitié6 comprender las posibilidades de
innovacién vinculadas a las aplicaciones de inyeccion
de tinta desarrolladas para otras industrias en el Rei-
no Unido, una innovacion revolucionaria y de gran éxito
(Hervas-Oliver y Parrilli, 2018).

Al invertir en actividades de fabricacién especiali-
zadas para generar productos de alto valor afadido,
los clusteres pueden desempenar un papel sostenible
en la economia mundial. Por lo tanto, el desarrollo de
estrategias ancladas en un lugar puede ser una solu-
cion fructifera para mantener el conocimiento critico a
nivel local a través del control de (algunas, determina-
das) actividades de manufactura. Esto no debe consi-
derarse necesariamente como un impedimento para
la internacionalizacion de las empresas locales. Las
empresas lideres de cluster pueden estructurar su in-
ternacionalizacién para mantener parte de su produc-
cion dentro de las empresas, y a nivel local para com-
binar los genius loci con las economias de escala a
nivel global. De hecho, las empresas de clusteres en
las CGV pueden estructurar sus propias actividades
manufactureras adoptando una division del trabajo en-
tre lo local y lo global, relacionada con la escala que la
produccién puede alcanzar dentro del cluster y fuera
de él, por ejemplo, en China (Bettiol et al., 2018).

4. Conclusiones

La evidencia reciente del estancamiento del comer-
cio mundial a partir de finales de 2016, apoyada por
los datos proporcionados por la Oficina de Analisis de
Politica Econémica del PCB de los Paises Bajos, una
divisién del Ministerio de Asuntos Econdémicos’ y el

1 Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis. Datos disponibles
en: https://www.cpb.nl/
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creciente debate sobre la relocalizacion, también te-
niendo en cuenta el desarrollo de nuevas tecnologias
(Bailey y Propris, 2014), estimula un debate sobre el
futuro de la globalizacion. Probablemente es demasia-
do pronto para describir si vamos hacia el fin de la
era de la globalizacion, pero definitivamente la dinami-
ca de la globalizacion sera diferente de la que hemos
observado en los ultimos 20 a 25 afios. En su infor-
me Outlook 2017, el Credit Suisse Research Group
(2017) examina el fin de la globalizacion tal y como la
conocemos, y describe el desarrollo de un potencial
nuevo escenario que hace hincapié en el surgimiento
de un mundo multipolar. EI comercio se vuelve mas re-
gional y las actividades manufactureras también estan
mas regionalizadas. En este escenario, los clusteres
—especialmente los ubicados en paises avanzados—
podrian aumentar su relevancia dentro de las cadenas
regionales de valor, liderados por las empresas lideres
de los conglomerados y las empresas multinaciona-
les nacionales. En un mundo cada vez mas complejo,
en el que la competencia es cada vez mayor y global,
los clusteres locales podrian seguir desempefiando un
papel clave. La utilizaciéon del marco de las CGV pa-
ra comprender la evolucion de los clusteres, permite
comprender mejor como y en qué circunstancias los
DI de los paises desarrollados pueden seguir siendo
competitivos y ser los lugares de referencia para la
innovacion.

Segun las competencias de los proveedores y las
empresas lideres de los distintos paises, en los estu-
dios de las CGV se han identificado divisiones regio-
nales del trabajo dentro de las industrias (Sturgeon et
al., 2008; Gereffi y Frederick, 2010), lo que conduce a
una jerarquia de la produccion dentro de las CGV en la
que los fabricantes regionales pueden aumentar y te-
ner un impacto a nivel regional. En los proximos afios,
esto podria fortalecer las competencias integradas en
territorios especificos y convertirse en un activo impor-
tante para el desarrollo econémico y para mantener la
competitividad a nivel mundial. La coevolucion de los
clusteres y las CGV podria ser un observatorio ideal
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para explorar la complejidad de la globalizacién en la
préxima década.

Como en el pasado, los préoximos 20 afios trae-
ran sin duda grandes desafios y oportunidades para
los distritos (o mejor dicho, para el grupo de distritos
que han sido capaces de cambiar para permanecer
resilientes), pero a un ritmo mucho mas rapido que en
los ultimos 20 afios. Si, como hasta ahora, los distritos
podran demostrar su flexibilidad y su capacidad proac-
tiva de adaptacion, existen buenas perspectivas para
un desarrollo local renovado que se asemeje —pero
también guie— al global, siempre y cuando sepan
aprovechar las oportunidades y sepan como mejorar
y actualizar la forma de trabajar y las competencias
que en el pasado han representado la fuerza, pero que
ahora tengan que enfrentarse a un contexto diferente.
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DOES E-COMMERCE FACILITATE OR
COMPLICATE SMEs” INTERNATIONALISATION?

The effects of the digital revolution on the internationalisation process of SMEs are yet to be
addressed. This empirical evidence drawn from a recent survey on Italian companies operating
in the food and fashion industries shows that only a few Italian companies use e-commerce to
grow in foreign markets: SMEs still face traditional obstacles and new e-commerce-specific
barriers arise, such as the lack of knowledge concerning foreign digital markets, the legal
requirements for e-commerce and the lack of knowledge concerning the appropriate digital

channels or online payment systems.

¢El comercio electronico facilita o complica la internacionalizacién de las pymes?

El efecto de la revolucion digital ha sido escasamente abordado en la internacionalizacion de las pymes.
Este articulo muestra que solo unas pocas empresas italianas en los sectores de la alimentacion y la

moda utilizan el comercio electronico para la internacionalizacion. Las barreras son tanto tradicionales
—los costes asociados a la logistica y la adaptacion a diferentes culturas— como las asociadas con el
desconocimiento de los mercados digitales extranjeros, los requisitos legales para el comercio electronico y
el desconocimiento de los canales digitales o de los sistemas de pago en linea.

Keywords: digitalisation, SMEs, internationalisation.

Palabras clave: digitalizacion, pyme, internacionalizacion.

JEL: F23,L66, L67, L81.

1. Introduction

In recent years, the growing diffusion of high-speed
internet and the advancement of electronic and mobile
commerce technologies all over the world have contrib-
uted to the rise of Cross Border E-Commerce (CBEC).
CBEC is the process of selling goods to consumers
located in a foreign country by means of online channels,

* Politecnico di Milano.
** Politecnico di Milano y University of Reading.
DOI: https://doi.org/10.32796/ice.2019.909.6901

such as e-commerce websites, online retailers and mar-
ketplaces (Giuffrida et al., 2017a). Today, it accounts
for as much as 30 % of overall online commerce. The
main drivers of this phenomenon are the world’s big-
gest e-commerce markets (China, the US and the UK),
where consumers are increasingly familiar with and will-
ing to adopt technology to purchase goods and services
both domestically and from abroad. CBEC is therefore
an opportunity for both online merchants and traditional
companies to expand their businesses overseas.
Players such as Alibaba, the major Chinese online
marketplace, are revolutionising the retail industry by
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getting Chinese consumers more and more used to
shopping online. The same is the case with Amazon
and other top players in the Western economy. As
consumers are becoming progressively more used to
shopping online and having easy access to interna-
tional brands, CBEC represents an opportunity today,
but it could easily become a “must” in the near future,
forcing traditional producers and retailers to adjust
their business models (Ahlert et al., 2010).

However, a number of obstacles come into play as
regards seizing this opportunity. In fact, several barri-
ers still exist for the adoption of e-commerce by firms
operating nationally (Walczuch et al., 2000; Kshetri,
2007) and additional difficulties, including linguistic,
cultural, legal and infrastructural issues, are common
inhibitors of e-commerce at an international level.

As these obstacles usually prevent initiating
CBEC (Martens, 2013), correctly identifying barriers
to CBEC represents a first step towards the configura-
tion of appropriate strategies in order to overcome them.

This study aims to contribute to the debate on the
role of information and communications technologies
in fostering the internationalisation of firms (Alcacer
et al., 2016) by focusing on the barriers and obsta-
cles to CBEC (de la Torre and Moxon, 2001; Zaheer
and Manrakhan, 2001; Piscitello and Sgobbi, 2003;
2004) experienced by Italian companies, especially
SMEs. Specifically, we conduct an empirical analysis
on a sample of Italian companies operating in the food
and fashion industries, with a focus on two destination
markets, i.e. China and the USA, which are of particu-
lar interest when it comes to the development of an
e-commerce strategy (Forrester, 2018).

On the one hand, China has experienced significant
growth of both its economy and the use of technolo-
gies in the past few years. With a 1,000 billion euro
turnover, it has become one of the biggest Business
to Consumer (B2C) e-commerce markets in the world
(Forrester, 2018). On the other hand, the USA consti-
tutes a more mature market and displays more limited
growth rates; however, it is still among the largest B2C
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e-commerce markets in terms of value, and American
consumers are typically used to online shopping.

The amount of B2C export transacted online by Italian
companies is rather limited, as it represents just a few
share points of the total Italian consumer goods export
(Digital Export Observatory, 2019). Given the lack of
studies specifically exploring the barriers facing Italian
companies regarding the use of e-commerce as an
export-enhancing tool, this study aims to address this
gap. In particular, we conducted a survey to identify the
main reasons for the limited adoption of e-commerce to
sell abroad with respect to specific destination markets,
i.e. China and the USA, as well as other non-specified
destination markets. The responses show that j) some
barriers are the same as for traditional “offline” interna-
tionalisation, while others are specific to CBEC; i) some
barriers are shared by large and small companies, while
others apply mainly to the latter; jii) some barriers occur
across countries while others are idiosyncratic to the
Chinese and US markets.

This paper is organised as follows: section 2 pro-
vides an overview of current literature on B2C CBEC,
with a focus on the typical impediments thereto.
Section 3 illustrates the survey methodology and
results, while section 4 presents the final discussion
and conclusion.

2. The role of e-commerce in SME’s
internationalisation: opportunities
and barriers

Data from the World Trade Organisation (WTO)
show that, despite the financial crisis, the ratio of global
trade of goods and services to GDP has increased sig-
nificantly in the past decade, rising from 20 % in 1995
to 30 % in 2018 (WTO, 2018). This trend is even more
marked if combined with another of the most signifi-
cant recent phenomena, i.e. B2C e-commerce, which
reached a global value of 2,500 billion euro in 2018,
growing by an average of 20 % in the past few years
(Forrester, 2018).
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This points to the potential future developments of
this technology, which represents an opportunity for
producers and retailers to grow locally as well as in
new foreign markets (Premazzi et al., 2010). According
to Qin et al. (2009), e-commerce could indeed act as
a booster for international trade, since it allows one
to improve efficiency by dematerialising most of the
document-exchange processes related to transac-
tions. Certain scholars had already perceived the
potential benefits e-commerce could bring to global
trade at the dawn of the 21st century, even before its
actual establishment (Quelch and Klein, 1996; Fariselli
et al., 1999). Nonetheless, despite an increasing inter-
est in CBEC, the literature on e-internationalisation
remains scant (de la Torre and Moxon, 2001; Giuffrida
etal., 2017a; 2017b).

Most of the empirical contributions emphasise the
relationships between the adoption of e-commerce and
the phenomena of internationalisation. This is often
done through econometric analyses aiming to explain
the link between technology, internet and e-commerce
on one side, and export on the other side, mainly at the
country level. Less has been done at the company level.

One of the few and earliest evidences of the relation-
ship between internet and export is provided by Piscitello
and Sgobbi (2003) who acknowledge that the diffusion
of Internet applications and, more generally, informa-
tion and communications technologies (ICTs), provides
smaller businesses with new tools and opportunities
to expand their presence in foreign markets, as both
exporters and producers. Indeed, by using e-business,
firms may reduce the costs of information-intensive
activities, such as communications management and
sales and marketing. These opportunities may espe-
cially favour the international activities of SMEs by
downsizing some of their historical shortcomings when
compared with larger businesses. The evidence from
SMEs in the ltalian industrial districts shows that actual
opportunities to transfer the successful district model to
the globalised Internet economy are threatened by seri-
ous challenges (Piscitello and Sgobbi, 2004).

Freund and Weinhold (2004), using time-series and
cross-sectional variations in bilateral trade data, find
that the internet positively affects trade across coun-
tries, but that the effect decreases depending on the
geographical distance between the trading countries.

Likewise, Gomez-Herrera et al. (2014) analyse the
impact of geographical distance on the online cross
border trade of goods in Europe and investigate the
possible drivers and barriers to this phenomenon.
They show that e-commerce reduces geographical
distance-related trade costs with respect to offline
exchanges, while not completely bringing about the so
called “death of distance” (Cairncross, 1997). In fact,
many other costs emerge in a CBEC context, such as
the costs related to language and communications,
parcel delivery and online payment systems (Goémez-
Herrera et al., 2014). Similarly, Lendle et al. (2012) use
a gravity model to evaluate the effect of e-commerce
on trade volumes and costs.

More recently, there is a growing awareness that
CBEC is becoming a necessity for companies and
should be implemented as a priority to boost inter-
national growth (Hsiao et al., 2017; Accenture and
AliResearch, 2015). However, although the impact
of digitalisation on the internationalisation of firms is
a topic that has received attention recently (Alcacer
et al., 2016; Von Tulder et al., 2018), the debate as
to whether e-commerce is really a facilitator of inter-
nationalisation is still open. Some authors state that
CBEC helps to reduce costs related to international
payments, logistics, and language, and that e-com-
merce has the potential to facilitate exporting pro-
cesses (Karavdic and Gregory, 2005; Hameri and
Hintsa, 2009; Hsiao et al., 2017). Gobmez Herrera et al.
(2014), among others, recognise that CBEC entails
several barriers and challenges, some of which refer
to the traditional liabilities of foreignness (e.g. linguis-
tic and cultural differences), while others are specifi-
cally related to e-internationalisation (e.g. e-commerce
regulations, compatibility and interoperability between
online payment systems). Similarly, Terzi (2011)
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suggests that, despite offering significant opportunities
to countries globally, e-commerce is not a synonym for
increased international trade. Whether its net effect on
global trade will be positive is indeed highly depend-
ent on the nature of the good since, for instance, many
products are not tradeable in digital form.

The ambivalent impact of e-commerce as a facilita-
tor of or a further barrier to internationalisation is even
more pronounced when considering SMEs, which
are traditionally more affected by the liability of for-
eignness and outsidership due to their “smallness”
(Johanson and Vahlne, 2009; Kuivalainen et al., 2012).
One of the main points discussed concerning SMEs
is that they find it difficult to compete with large trans-
national companies, which have greater bargaining
power with local logistic providers and more advanced
skills in exporting (Savrul et al., 2014).

Additionally, Stockdale and Standing (2006) point out
the other main inhibitors that prevent SMEs from adopt-
ing e-commerce: i) the lack of specific ICT knowledge;
i) uncertainty concerning the investment: firms might
be hesitant to invest in a technology like e-commerce
due to security issues and the fact that insights gained
from data can become obsolete quickly; iij) the lack of
resources, as indeed hardware and software costs rep-
resent a significant investment for smaller companies.
Similarly, Li et al. (2014) find that the limited capabili-
ties and resources of SMEs can be potential obstacles
for them. Piscitello and Sgobbi (2004) highlight the fact
that the nature of the traded goods has an impact on
the adoption of e-commerce by SMEs. Whenever the
products have non-standard features requiring direct
contact for evaluation, such as in the case of luxury
textiles, the internet can be mainly used as a comple-
mentary marketing channel, but its evolution into a
proper sales channel is often obstructed by the lack of
technological competencies. Gessner and Snodgrass
(2015) acknowledge that SMEs face substantial bar-
riers when it comes to doing online business across
international borders, including differences in cus-
toms and duty regimes and tax laws. Although some
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federal governments are trying to alleviate the impact
of such barriers by providing government programmes
such as duty-free zones, most often smaller compa-
nies do not meet the size requirements in order to ben-
efit from such programmes.

However, other authors support the idea that technol-
ogy, by reducing the cost of information-intensive activ-
ities, such as communication, sales and marketing,
provides certain opportunities for SMEs (Brynjolfsson,
1990). Hagsten and Kotnik (2017) find that ICT is to
a large extent positively related to the exporting activi-
ties of SMEs. However, the key factors that impact the
decision to export online and the export intensity are
the level of ICT knowledge of the company, previous
exporting experience, labour productivity, size and for-
eign ownership.

Thus, most of the literature seems to suggest that
SMEs encounter a complex mix of opportunities and
threats posed by both the diffusion of digital tech-
nology and the globalisation of markets (Piscitello
and Sgobbi, 2003). The main benefits are associ-
ated with decreased entry costs and the availability
of new and faster sales and communication channels
(Lohrke et al., 2006; Morgan-Thomas and Jones, 2009;
Martens, 2013). Conversely, the main barriers con-
cern the legal aspects of CBEC, including customs and
duty regimes and tax laws (Bieron and Ahmed, 2012;
Polanski, 2002; Teltscher, 2002), marketing and brand-
ing issues (Guercini and Runfola, 2015) combined with
cultural aspects in distant markets (Gefen and Heart,
2006), and logistics issues (Ramanathan et al., 2014;
Delfmann et al., 2002; Visser and Nemoto, 2002; Cho
et al., 2008).

Other scholars point out that e-commerce adds
uncertainty to the already risky process of internation-
alisation (Atik, 2012); in fact, selling to online custom-
ers involves more than setting up a functioning website
(Sinkovics et al., 2007).

Investigations concerning the barriers to e-commerce
adoption have been conducted for certain coun-
tries, such as Sweden and Australia (MacGregor and
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Vrazalic, 2005), India, Malaysia and Iran (Jahanshahi
et al., 2013). A significant objective of this paper is to
investigate the impediments and the barriers faced by
Italian firms regarding the adoption of CBEC by dis-
entangling the specificities associated with digital (vs.
traditional) trade, SMEs (vs. large companies) and with
certain specific (vs. generic) geographic areas.

3. The survey

Sample

To investigate the opportunities and barriers relat-
ing to internationalisation which e-commerce presents,
we drew up a survey and sent it to 600 Italian compa-
nies operating in the food and beverage and fashion
industries, relying on the database of the Digital Export
Observatory promoted by the School of Management
of Politecnico di Milano. These two sectors were
selected because they are typical representatives of
“Made in Italy” abroad, and thus likely provide the most
attractive types of goods for international consum-
ers. Moreover, food and fashion are among the big-
gest contributors to Italian export, with a share of 7.6 %
and 11.4 % on total exports respectively (ISTAT, 2018).
Their combined weight increases to over 50 % of the
export of consumer goods.

The Research path consisted of the following
phases:

1) Sampling: Out of our population of interest (i.e.
Italian companies producing consumer goods in the
food and fashion industries), we administered our sur-
vey to approximately 600 large companies and SMEs.

2) Design of survey instrument (questionnaire): The
survey consists of a few introductory questions, useful
to filter responses which match our research purposes.
Therefore, preliminary questions were asked to inves-
tigate whether the respondent was an exporting com-
pany and made use of online tools for this process. If
a company already uses e-commerce to (also) export
to the USA and China, i.e. our destination countries

TABLE 1
FEATURES OF THE SAMPLE

Iltem Ne. %
Company size

Small (< 250 employees) 45 41

Large (= 250 employees) 65 59
Total 110 100
Industry

Fashion 50 45

Food and Beverage 60 55
Total 110 100
Respondent profile

Export Director/Manager 35 32

Founder/CEO 8 7

Supply Chain & Operations Director/Manager 20 18

Sales & Marketing Director/Manager 30 27

IT Director/Manager 17 16
Total 110 100
Areas served via CBEC*

China 67 61

USA 75 68

Other 78 71

NOTE: *Each company can select more than one desti-
nation market.
SOURCE: Survey developed by the authors.

of interest, it is filtered out and the questionnaire ter-
minates. If a company does not export or does so on-
ly through “traditional” channels, the survey activates
and questions concerning the barriers are displayed.

3) Survey administration and data collection: The
survey was sent out to the identified recipients through
an online survey administration tool called Opinio.

4) Data preparation: A total of 150 answers (re-
sponse rate of 25 %) were received. In this phase, data
were cleaned and homogenised. In particular, all miss-
ing values, inconsistent or incomplete responses were
cleared, leading to a final set of 110 complete respons-
es including both companies adopting CBEC towards
the USA and China, and companies using CBEC
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FIGURE 1

MAIN BARRIERS TO CBEC
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towards other destination markets. The final sample,
whose features are summarised in Table 1, consists of
both large companies, i.e. companies with at least 250
employees (59 % of respondents), and SMEs, employ-
ing less than 250 people (41 %).

Results

Responses were analysed by employing particu-
lar descriptive statistics and results were interpreted
to provide insights regarding the relationship between
the adoption of e-commerce and internationalisation
for SMEs.

Selling abroad is a rather diffuse practice among
food and fashion companies in Italy. However, about
half of the exporting companies (48 %) export through
traditional channels (e.g. importers, trade agents,
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wholesalers and retailers), and e-commerce is not
largely used to reach foreign countries: just 1 % adopt a
pure online strategy to sell abroad while 28 % adopt
a different strategy depending on the destination market
(i.e. it uses online channels to reach certain countries
and exclusively offline channels to reach others). The
remaining 23 % adopt a multichannel approach by using
both online and offline channels for every destination
market. Regarding the main barriers to the adoption of
CBEC, distinguishing between SMEs and large compa-
nies (Figure 1), SMEs specifically mention: j) the inability
to correctly use available online trade channels® (40 %
of respondents); ii) the difficulty of communicating in

1A trade channel represents the instrument through which the sale
transaction is performed (it can be the manufacturer’s own website, an
online retailer, a marketplace, a flash sale website).
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FIGURE 2

MAIN BARRIERS TO CBEC TOWARDS CHINA
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an effective way with international consumers (27 % of
respondents); iij) the complexity relating to compliance
with legal requirements (16 %); iv) the constraints posed
by specific products, e.g. fresh goods require delivery at
a controlled temperature (13 %); v) the risk that online
channels could cannibalise traditional channels, i.e.
drive away consumers from physical shops thus reduc-
ing their sale volumes (9 %).

Conversely, large companies exhibit a different rank-
ing of the same factors. The main obstacle for larger
companies is related to the management of legal issues
(23 %), followed by the management of online com-
munication activities (22 %). The inability to select and
properly manage online trade channels is mentioned by
17 % of companies, while cannibalisation risk is men-
tioned by 14 % of large companies (5 % more than in
the case of SMEs).

When distinguishing between destination countries,
the barriers to the adoption of CBEC towards China
are still inadequate understanding and use of available
third-party trade channels, different culture and com-
munication standards, bureaucracy and stringent legal
requirements. However, as illustrated in Figure 2, cer-
tain new factors are identified, namely different online
payment systems, complex logistics, and the exist-
ence of a parallel market. SMEs more frequently men-
tion the difficulty of managing online channels in China
(31 %), of being compliant with legal requirements
(24 %), and of managing logistics (22 %) and commu-
nication effectively (22 %). Conversely, larger compa-
nies refer more to the parallel market problem. This
is most likely due to the higher propensity of custom-
ers to buy more famous or prestigious brands, typically
owned by large enterprises, via unofficial channels.
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FIGURE 3
MAIN BARRIERS TO CBEC TOWARDS USA
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Results change when considering the USA (Figure 3).
In fact, both large companies (48 %) and SMEs (47 %),
perceive the most critical barrier to be the excessive
competition with both local companies and other interna-
tional players already using CBEC. Difficulties in the use
of online trade channels (38 %) and legal complexities
(20 %) rank second and third for SMEs, while larger com-
panies rank online channel management as less burden-
some than legal issues. The need for financial resources
is an additional impediment to CBEC towards the USA
and is specifically mentioned mainly by SMEs (31 %).

4. Discussion and conclusion
Discussion of the results

This study aimed to provide further evidence con-
cerning the main complexities and barriers which often
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prevent Italian companies from seizing the opportuni-
ties offered by CBEC. A survey was conducted in order
to derive insights from companies operating in two of
the major “Made in ltaly” industries, i.e. food and fash-
ion. To summarise, we can observe that the barriers
to CBEC most commonly faced by Italian companies
in the food and fashion sectors mainly refer to the fol-
lowing different fields: a) trade channels, b) logistics
channels, c) legal requirements, d) payment systems,
and e) culture and communication. The survey allowed
us to identify different types of barriers, i.e. i) offline
vs. online barriers; ii) barriers for small vs. large firms;
iii) general (i.e. those most commonly faced when
exporting online, whatever the destination) vs. specific
(i.e. to reach the USA and China) barriers.

As regards the first issue, our results show that some
of the barriers are typical of traditional internationalisation
processes, e.g. cultural issues, lack of financial resources
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and bureaucracy, while others specifically belong to the
e-commerce domain, e.g. managing online trade chan-
nels, digital marketing and online payment systems.
Regarding the differences between the barriers recog-
nised by SMEs and those recognised by large compa-
nies, the former report issues with managing online chan-
nels and a lack of financial resources more often than the
latter. Finally, as regards the third issue, trade channels
and legal requirements are frequently recognised as crit-
ical by the surveyed sample regardless of the destination
market. The difficulty concerning trade channels might
largely derive from the lack of knowledge regarding the
existing alternatives and is more frequently mentioned
by SMEs than large companies. Legal aspects are also
regarded as critical regardless of the geographic area: it
is not surprising that legislation is often burdensome. The
study also reveals barriers which are specific to the two
markets of interest. When considering selling to China,
companies, especially large ones, often have concerns
regarding the existence of the parallel (or “grey”) mar-
ket. This refers to cases when sold products do not fol-
low official or authorised channels. This practice, despite
not being illegal, poses a threat as it may “compete” with
official online trade channels. In addition, logistics and
payment systems are recognised as particularly com-
plex for the Chinese market. As far as the USA is con-
cerned, an additional barrier emerges, i.e. the market
is considered too competitive. Due to its geographical
width, it is sometimes difficult to serve the USA market
online from a distant country and guarantee an appro-
priate service level.

Contribution to the literature

This evidence is important because understanding
barriers to the adoption of CBEC is a first step towards
shedding light on the reasons why e-commerce has
not yet reached its full potential as regards boosting
the international business propensity of small and large
companies, despite the fact that early studies on this
topic predicted an expansion of international business

networks associated with e-commerce (de la Torre and
Moxon, 2001; Zaheer and Manrakhan, 2001). Thus,
our results contribute to the ongoing debate concern-
ing the role of information and communications tech-
nologies in international business (see, for instance,
Alcacer et al., 2016) by showing how e-commerce
does not act as an automatic facilitator of cross-border
trade due to the presence of different types of barri-
ers, some of which are specific to the type of export
(i.e. digital vs traditional), the size of the firm (SMEs vs.
large companies) and the geographic area. As regards
the latter, presenting the results regarding CBEC barri-
ers for certain specific destination markets is a distinc-
tive feature of this paper: indeed, whereas most past
studies regarding the barriers to CBEC mention gen-
eral challenges which are faced by companies, con-
sidering global markets as a single entity, we show that
the type and intensity of barriers can be highly influ-
enced by the features of the target country.

We also contribute to the international logistics and
distribution literature, where one of the most debated
points in this regard is the mismatch between the
growth of the e-commerce market and that of logis-
tics, especially as regards the Chinese context, where
e-commerce demand has grown extremely rapidly.
Indeed, logistics has become a bottleneck when it
comes to further e-commerce development (Hou, 2014)
because it has not been able to keep up with this growth
rate, hindered by the time needed to develop the neces-
sary infrastructure. In a sense, e-commerce has there-
fore brought a number of challenges to Chinese logistics
which current players have not been able to overcome
adequately (Hensher, 2015). Logistics services were
largely affected with consequences such as late deliv-
eries, order cancellation by merchants, goods lost in the
shipping process, incorrect order fulfilment (Jiao, 2014).

Managerial implications

Given that —as in the case of traditional trade—
foreign companies adopting CBEC are at a
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disadvantage with respect to players established
locally, it may be advisable to be physically present in
the territory with a combined online and offline strat-
egy in order to reduce the liability of foreignness and
outsidership. Of course, this strategy requires greater
investment, which is why the lack of sufficient finan-
cial resources is listed among the top barriers, espe-
cially by SMEs, which therefore should seek significant
financial support in order to tackle such a challenge. It
is also recommended that SMEs increase their knowl-
edge —which has been limited— concerning trade
channels in order to foster their ability to export online
to distant countries as well. This knowledge is often
offered by service providers and trading companies
ready to help manufacturers to better reach interna-
tional consumers. However, many companies remain
unaware of this. Therefore, they rely solely on their
own website to perform CBEC, which is often hazard-
ous, given that this website is probably designed to
better serve local customers, rather than foreign ones.

As regards the legal burden, without a clear under-
standing of the correct procedures and requirements
which need to be complied with, the CBEC process
might take longer and appear more difficult than it
actually is. Companies may occasionally require con-
sultancy from legal experts in order to tackle these
issues and these are resolvable through appropriate
assistance. However, on other occasions legal require-
ments can represent genuine constraints and prevent
companies from being able to access a specific oppor-
tunity. This is the case, for instance, with alcoholic bev-
erage producers who find it difficult to sell online to the
USA because of restrictions linked to the wine distribu-
tion industry in North America. By law, it is not possible
for a producer to sell wine directly to an American con-
sumer. Importers and distributors need to intermediate
the process, making B2C e-commerce almost impos-
sible to set up.

Lastly, firms must be aware that certain payment
systems for use online may be different from western
ones. In China, for instance, the e-payment industry
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is highly concentrated and dominated by local players
who set the standard: there is only one official credit
card issuer, i.e. China UnionPay, and foreign compa-
nies need to provide this option to Chinese buyers.
Also, Alipay is the most common payment platform
used for e-commerce in China, therefore Italian retail-
ers need to add it to the available payment options.

Policy implications

Our results suggest that policy support is essential
in order to overcome the barriers to CBEC. On the one
hand, policy makers should help firms (especially SMEs)
to offset their lack of knowledge concerning trade chan-
nels, communications strategies and legal issues by
promoting ad hoc training programmes for sales man-
agers, in order to improve their export and e-commerce
skills. On the other hand, governments should provide
financial support (e.g. in the form of monetary incen-
tives or tax-cuts) to SMEs in order to help them to face
the costs associated with a CBEC strategy, given that a
lack of financial resources has been suggested as one
of the main barriers for these companies.

Moreover, our results suggest that policy interven-
tions should be tailored to a greater extent in order to
account for the heterogeneity of barriers arising from
the type of firms, industries and geographic areas. In
this vein, trade agencies should seek to specialise their
skills in order to be more effective in assisting firms to
implement their CBEC strategy.

Future developments

To complement our analysis, we recommend
future investigations comparing the barriers to CBEC
for companies operating either in different home
countries (with respect to Italy) but in the same
industries (i.e. F&B and Fashion), or in the same home
country (i.e. ltaly) but in other industries (e.g. B2C vs.
B2B). Future studies should also better disentangle
other firm-level characteristics that affect the barriers
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to the adoption of CBEC apart from size (i.e. SMEs vs.
large companies). In addition, studies comparing other
destination countries of interest (besides China and
the US) are encouraged as a follow-up to our prelim-
inary study, which is part of a larger research project
to be carried on in the future within the Digital Export
Observatory. In particular, the authors also intend to
strengthen the empirical basis by enlarging the sur-
veyed sample and by employing more advanced
methodologies in order to investigate the dynamics
underlying CBEC in greater depth. Indeed, we are
confident that, given a reinforcement of the empirical
investigation, additional and more detailed insights
can be derived in order to understand how the imped-
iments to CBEC can be overcome by adopting tools
and developing adequate strategies that help to boost
this attractive, yet complex, phenomenon.
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destacando el valor intangible que Espania podria ofrecer como «trampoliny en el proceso
de expansion interregional de las multinacionales europeas hacia Latinoamérica. En
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subsidiaries

Recently, from the business sector different claims have emerged highlighting the intangible value that
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1. Introduccion

Durante las ultimas décadas el auge espectacular
de la presencia de multinacionales espanolas en La-
tinoamérica ha generado unas fuertes conexiones a
nivel empresarial entre ambos continentes y estas re-
laciones, a su vez, estan convirtiéndose en un factor
esencial para la atraccién de inversion directa hacia
Espana en ambos sentidos: las empresas multilatinas
que pretenden dar el salto a Europa y, lo que es mas
significativo, las empresas multinacionales globales
que buscan desarrollarse en los crecientes mercados
latinoamericanos.

Algunos datos macroecondmicos dan soporte a
estas afirmaciones. Por un lado, la inversién directa
europea en los mercados latinoamericanos esta do-
minada en gran medida por Espafa, que representa
el 29 % de la inversion europea en nuevos proyectos
en la region y el 29 % del total de fusiones y adqui-
siciones europeas por valor en el periodo 2005-2017
(ECLAC, 2018). Por otro lado, Espana es uno de los
principales destinos para la inversion directa latinoa-
mericana, siendo el segundo pais receptor de esta in-
version fuera de la region después de Estados Uni-
dos. La inversién directa latinoamericana en Espafia
alcanzo los 39.490 millones de euros en 2017, y esta
compuesta por una multitud de empresas que operan
en una gran variedad de sectores econdémicos (Global
LATAM, 2018).

En la practica empresarial son muchas las multina-
cionales europeas que reconocen expresamente las
ventajas de utilizar Espafia como pais trampolin para
invertir en América Latina. Empresas tan conocidas co-
mo, por ejemplo, las alemanas Thyssen, Bertelsmann
o Basf, las francesas AXA, Saint-Gobain o Capgemini,
la sueca Securitas o las danesas Vestas y Bestseller
utilizan sus filiales en Espafa para iniciar, desarrollar y
gestionar operaciones en América Latina (ICEX, 2019).
Mas recientemente, se observa que este fenédmeno in-
cluso ocurre en el sentido opuesto: algunas multilatinas
seleccionan Espana como su primer destino europeo
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a partir del cual orientan su expansiéon europea. Em-
presas como las colombianas Totto, Leonisa o Carvajal,
la argentina Arcor, las mexicanas Bimbo, Gruma o Ce-
mex, o las peruanas Ajegroup o Yanbal entraron en el
mercado espaniol con ese objetivo.

No obstante, a pesar del enorme interés de este fe-
némeno econdmico, el debate académico al respecto
y el analisis de este en un marco tedrico apropiado es
mas bien escaso. En este sentido nuestro trabajo pre-
tende, por una parte: /) dotar de contenido tedrico a
esta realidad, y por otra ii) caracterizar a las filiales que
asumen este rol de trampolin en el proceso de expan-
sion interregional hacia Latinoamérica y poner de ma-
nifiesto las implicaciones y oportunidades que surgen
para estas. ¢ Cuales son las condiciones que un pais
debe tener para asumir este papel de trampolin? ¢ C6-
mo ayudan las filiales trampolin a superar las desven-
tajas de ser extranjero en la region? ;Cémo generan
valor estas filiales en el entramado de la multinacio-
nal? Estas son algunas de las preguntas que tratamos
de responder en este articulo.

A nivel tedrico, nuestro estudio realiza una importan-
te contribucion a la teoria sobre el proceso de interna-
cionalizaciéon (Johanson y Vahine, 2009) al evidenciar
cémo la internacionalizaciéon puede facilitarse no solo
a través de la experiencia en el pais de destino sino
también a partir de cierto conocimiento experiencial que
otras unidades de la organizacion pueden tener sobre
las regiones de destino (en este caso Latinoamérica).
Del enfoque exclusivo de la teoria centrado en la expe-
riencia en un pais pasamos a una visién mas amplia,
en la que damos un mayor protagonismo a las redes de
relaciones y al conocimiento experiencial sobre las re-
giones. Adicionalmente, desde la perspectiva de recur-
sos y capacidades (Grant, 1996) mostramos cuales son
los recursos y competencias especificos y los mecanis-
mos que permiten convertir una ventaja de localizacion
en una auténtica ventaja especifica de la filial (Rugman
y Verbeke, 2003). A nivel practico, el estudio ofrece nu-
merosas recomendaciones para la practica empresarial
al dar respuesta a una importante cuestiéon en el area de
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la gestién: ¢ como puede mejorarse la implantacion inte-
rregional? La filial trampolin —situada en una posicion
intermedia entre el pais de destino y el pais inversor en
términos de distancia institucional y cultural— liderara
inicialmente el proceso, limitara en cierta medida el ries-
go y podra favorecer el establecimiento de «legitimidad
externa» en los mercados locales.

Para cumplir estos objetivos, hemos estructurado
el articulo en dos partes claramente diferenciadas. En
una primera parte desarrollamos un marco tedrico pro-
pio y original, en el que a partir de las aportaciones
de la teoria del proceso de internacionalizacién y de
la teoria de recursos y capacidades definimos nuestro
concepto de filial trampolin y su aplicabilidad en los
procesos de expansion interregional. En la segunda
parte desarrollamos un estudio empirico sobre una ba-
se de datos original, de la que hemos extraido tanto in-
formacion primaria como secundaria. El estudio ofrece
una descripcion amplia del fenémeno y caracteriza los
rasgos distintivos de un grupo de filiales trampolin que
gestionan operaciones en Latinoamérica. El trabajo fi-
naliza ofreciendo las principales conclusiones del es-
tudio y toda una serie de recomendaciones relevantes
para la practica empresarial.

2. Marco conceptual

La filial trampolin en el contexto de la teoria del
proceso de internacionalizaciéon

En el estudio de la empresa multinacional existe
un renovado interés por el analisis de las filiales co-
mo auténticas protagonistas de la internacionalizacion
(Birkinshaw, Bouquet y Ambos, 2007; Chakravarty
et al., 2017). Las filiales, lejos de ser herramientas al
servicio de la casa matriz con un rol determinado y de-
finido por esta, pueden configurarse como unidades
semiautdbnomas con sus propios recursos y poder uti-
lizables para estimular cambios, innovaciones y cre-
cimiento dentro de la red corporativa. Al mismo tiem-
po, a medida que la multinacional crece en tamafio

y aumenta su complejidad, los roles y las funciones
de la casa matriz tienden a diluirse en diferentes cen-
tros de la organizacion, tradicionalmente, en las casas
matrices regionales; incluso recientemente se observa
coémo estas funciones y responsabilidades pueden ser
asumidas también por filiales locales que generan un
alto valor afadido (Alfoldi, Clegg y McGaughey, 2012),
como es el caso de las «filiales trampoliny.

La definicion de «filial trampolin» se enmarca en el
ambito de la teoria del proceso de internacionalizacién
(Johanson y Vahine, 1977; 2009). El argumento basico
de esta teoria es que el conocimiento y el aprendizaje en
los mercados externos son recursos imprescindibles para
el desarrollo internacional de la empresa y que dicho co-
nocimiento se adquiere a través de la acumulacién de ex-
periencia de la propia empresa en el pais de destino. La
internacionalizacion a través de una «filial trampolin» se
presenta como una nueva forma de adquirir parte de es-
te conocimiento experiencial necesario para abordar un
nuevo mercado sin la necesidad inicial de invertir en este.
En este sentido, dicha filial debe localizarse en un pais
«trampoliny situado en una posicion intermedia en térmi-
nos de distancia cultural e institucional entre el pais de
destino y el pais de origen y desde el que exista un inten-
so flujo comercial con el pais de destino. De esta forma, el
aprendizaje de la casa matriz en la filial trampolin pueda
trasladarse, de alguna manera, al pais de destino y, por
tanto, favorecer el establecimiento de «legitimidad» en di-
cho mercado; asimismo, dado el intenso flujo comercial
con el pais de destino, la empresa multinacional pueda
adquirir «conocimiento empresarial» y desarrollar redes
en el pais de destino desde el pais trampolin (Pla-Barber
y Camps, 2012). Como se observa en esta definicion, la
condiciéon de «pais trampolin» determina unas ventajas
de localizacion; ahora bien, estas ventajas de localizacion
no garantizan el éxito. Son las propias filiales quienes de-
ben reconocer dichas ventajas de localizacion e incorpo-
rarlas en sus estrategias. Es aqui donde juegan un papel
primordial las capacidades que la filial pueda desarrollar
para aprovechar dichas ventajas, convertirlas en activos
especificos (Rugman y Verbeke, 2001) y hacerlos visibles
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para el resto de la organizacion (Birkinshaw et al., 2007).
En nuestro contexto, las filiales de empresas multinacio-
nales localizadas en Espafia que son capaces de aprove-
char estas ventajas de localizacién y reivindicar este nue-
vo rol de mayor valor dentro del entramado complejo de
sus casas matrices son denominadas «filiales trampolin»
(Pla-Barber y Camps, 2012).

La expansion interregional

Las filiales trampolin son particularmente relevantes
en los procesos de expansion interregional (Pla-Barber,
Villar y Madhok, 2018). La expansion interregional es
una estrategia compleja ya que las empresas se en-
frentan a las «desventajas de ser foraneas en la re-
gion» (liability of interregional foreignness) (Asmussen y
Goerzen, 2013; Qian et al., 2013), lo que implica compli-
caciones adicionales al propio hecho de ser foraneo en
el pais (liability of foreignness) y foraneo en las redes de
negocios (liability of outsidership) (Johanson y Vahine,
2009). Estas empresas tienen que afrontar nuevos com-
portamientos en la demanda de los clientes, proveedo-
res y otros agentes locales; y sobre todo, un incremento
sustancial en las diferencias culturales e institucionales
(Qian et al., 2013). Desde el punto de vista del para-
digma explotacién-exploracion (March, 1991), mientras
que en la expansién intrarregional las empresas pue-
den explotar la base de conocimientos preexistente, la
expansion interregional supone un cambio esencial ya
que el stock de conocimiento especifico de la empresa
tiene que modificarse sustancialmente para hacer fren-
te a «la desventaja de ser extranjero en la regién». En
este sentido, la especificidad del contexto limita sustan-
cialmente las capacidades de sus casas matrices para
generar valor (Campbell y Szulanski, 2016). A medida
que incrementa la distancia geografica, cultural e ins-
titucional entre las casas matrices y las unidades loca-
les, las funciones clave que desempefian estas como
son, por ejemplo, distribuir los recursos entre las dife-
rentes unidades de negocio, disefar estandares para
coordinar y controlar las actividades y facilitar sinergias
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y aprendizaje tienden a ejecutarse incorrectamente. Por
tanto, las empresas multinacionales deben disefiar so-
luciones organizativas que, de alguna forma, les ayu-
den a mitigar dichas barreras. La evidencia empirica
mas clasica muestra que para superar dichos inconve-
nientes en los procesos de expansion interregional las
empresas multinacionales utilizan a menudo estructu-
ras intermedias de gestién (Forsgren, Holm y Johan-
son, 2005). En la mayoria de los casos, estas estructu-
ras intermedias se configuran a través de acuerdos de
cooperacion o adoptan la forma de oficinas o casas ma-
trices regionales. Una alternativa potencial frente a la
falta de conocimiento especifico del contexto por parte
de las casas matrices seria utilizar el conocimiento que
pudiera existir en otras partes de la organizacion. Es
aqui donde surgen las «filiales trampolinx: filiales fuera
de la regidn pero que tienen cierto «conocimiento ex-
periencial» en la regién y que, al menos, al principio del
proceso de expansion interregional pueden asumir res-
ponsabilidades sobre otras filiales localizadas en otros
paises del lugar de destino.

La filial trampolin puede considerarse un tipo especial
de filial cualificada con un amplio alcance de mercado
y de valor: un centro de excelencia que juega un papel
destacado en la multinacional al actuar como un jugador
que integra (Gupta y Govindarajan, 1991) el entorno del
pais de acogida y el resto de la corporacion. Como en el
caso de la tipica filial centrada en el mercado local de-
sarrolla estrechos vinculos con empresas e instituciones
del pais de acogida, pero no para adaptarse a las espe-
cificidades locales, sino porque ello le permite desarrollar
competencias que contribuyen a la ventaja competitiva
de la multinacional a nivel global. En este sentido, ac-
tua como una estructura intermedia que ejerce un doble
rol: por una parte, es una filial de la casa matriz, pero al
mismo tiempo actua como casa matriz en sus relaciones
con las filiales latinoamericanas. Mientras que las casas
matrices se situan en la region de destino, estas filiales
trampolin actian como casas matrices desde fuera de
la region. En el primer caso las diferencias instituciona-
les y culturales entre las dos regiones persisten; en el
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segundo, la filial trampolin actia como un puente en la
interseccion entre las dos regiones (Pla-Barber, Villar y
Madhok, 2018). Asi, la filial trampolin opera como vehi-
culo transmisor de las rutinas y practicas organizativas
desde la casa matriz hacia las filiales sobre las que ejer-
ce influencia, pero a su vez también aprende de estas
y transmite dicho conocimiento a la matriz, lo que per-
mite mejorar la «consistencia interna» (Forsgren, Holm
y Johanson, 2005). Adicionalmente, la filial trampolin
también puede generar nuevo conocimiento o incluso
adaptarlo al contexto especifico de los entornos locales
(Harzing y Noorderhaven, 2006).

Caracteristicas de la filial trampolin: hipétesis

Desde la perspectiva de la teoria de recursos y capa-
cidades aplicada al ambito de las filiales, Verbeke y Yuan
(2013; 2018) argumentan que una dotacién superior de
recursos organizativos a nivel de filial antecede a la asig-
nacion de un mandato superior. En este sentido, tanto
los recursos como las competencias especificas que una
filial posea se han considerado como determinantes cri-
ticos de los roles que estas filiales pueden asumir y de
su posible evolucion en el entramado de la multinacional
(Birkinshaw, 1997). En nuestro caso particular, con rela-
cién a los recursos, nos centramos en el conocimiento
especifico que las filiales trampolin tienen del mercado
Latinoamericano y en la dotacién de recursos financieros
y directivos que la filial puede aplicar mas alla de sus ne-
cesidades en el mercado local. Con relacién a las com-
petencias, analizamos el alcance de la cadena de valor
de la filial trampolin, tanto a nivel de actividades como de
paises asi como la capacidad para ser autbnomas y la
capacidad de generar conocimiento y competencias uti-
les para el resto de su organizacion.

Recursos
Tal y como hemos indicado en el subapartado an-

terior, en términos de recursos intangibles, poseer
un conocimiento especifico sobre la regiéon objetivo

(es decir, el conocimiento del mercado regional) se-
ria una de las condiciones necesarias para desarro-
llar un rol de trampolin (Pla-Barber y Camps, 2012).
Este conocimiento incluiria tanto el conocimiento ins-
titucional (conocimiento que una empresa posee de la
cultura del pais, de su lengua, tradiciones, normas de
comportamiento, sistema educativo, leyes, regulacio-
nes y costumbres comerciales) como el conocimiento
empresarial (el conocimiento de los posibles clientes,
competidores y condiciones del mercado en un pais
concreto). Este conocimiento de la filial trampolin in-
corpora conocimiento tacito (dificilmente codificable) y
especifico del contexto local. Al mismo tiempo, si este
conocimiento se percibe por la casa matriz y el resto
de filiales como unico y claramente diferenciado, la fi-
lial puede convertirse en un centro de referencia al que
asignar mas recursos y dotar de una mayor autono-
mia. Ambos aspectos son esenciales para desarrollar
el «rol de trampolin», ya que este requiere del poten-
cial para formular estrategias e implementar decisio-
nes autébnomas en los paises o regiones objetivo. Por
tanto, planteamos la siguiente hipotesis:

H1: Las filiales trampolin muestran un grado mas
elevado de conocimiento experiencial en Latinoamé-
rica respecto a otras filiales que no asumen este rol.

Con relacion a los activos tangibles, la filial tram-
polin necesita gestionar operaciones no solo en su
pais de origen sino también en otras paises, por tanto,
requiere de recursos financieros y directivos sobran-
tes, «holgura organizativa», de forma que puedan
asignarse flexiblemente alla donde sean necesarios.
Esta disponibilidad de recursos es clave para evi-
tar el riesgo de que las responsabilidades gerencia-
les en los mercados de inversion afecten a la gestion
del propio mercado (Birkinshaw, 1997). Estos recur-
sos sobrantes en muchas ocasiones se convierten
en el catalizador de iniciativas por parte de las filiales
(Verbeke y Yuan, 2013), como podria ser la inversion
en Latinoamérica.
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La «disponibilidad de recursos directivos» es espe-
cifica a la propia empresa, y por tanto sus directivos
preferiran vias de expansion dentro de los limites en
los que estan acostumbrados, en los cuales puedan
aplicarse facilmente las rutinas existentes (Mishina
et al., 2004). Capacidades directivas ociosas en un
pais intermedio y alineadas con las rutinas existen-
tes pueden dedicarse a acumular nuevo conocimiento
del entorno y a construir enlaces con las redes locales
en la region de destino. Por lo tanto, aquellas filiales
que cuentan con cierta holgura directiva y estan ubi-
cadas en un pais intermedio seran mas eficaces en la
supervisiéon de las operaciones en la regién objetivo.

De acuerdo a ello:

H2a: Las filiales trampolin muestran una mayor
disponibilidad de recursos directivos respecto a
otras filiales que no asumen este rol.

La disponibilidad de recursos financieros reduce el
nivel de preocupacién sobre las operaciones en el ex-
tranjero ya que las empresas no estan presionadas
por deudas importantes, al tiempo que disponen de
ciertos recursos sobrantes para poder «experimentar»
con nuevas iniciativas. Del mismo modo, la holgura fi-
nanciera se ha relacionado positivamente con la ma-
yor asuncion de los riesgos que conlleva la inversion
en otras regiones (Lin et al., 2009). Por tanto:

H2b: Las filiales trampolin muestran una mayor
disponibilidad de recursos financieros respecto a
otras filiales que no asumen este rol.

Competencias

El alcance de la filial en términos de actividades de la
cadena de valor y mercado es un indicador de su nivel
de competencias, de tal manera que las filiales tienen un
alcance de la cadena de valor especializado si realizan
una gama limitada de actividades, ya sea «hacia arriba»
(produccion y/o abastecimiento) o «hacia abajo» (ventas
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y marketing) (Andersson, Forsgren y Holm, 2007). Si
bien un enfoque limitado de las actividades de la cade-
na de valor tiene claras ventajas para la especializacion
de la base de conocimiento de la filial, también restrin-
ge su capacidad de absorcion, ya que el reconocimiento,
la asimilacion y la aplicacion del conocimiento se rela-
cionara unicamente con las actividades que la filial rea-
liza (Schleimer y Pedersen, 2014). En este sentido, un
amplio alcance en las actividades de la cadena de valor
aumenta el stock de conocimiento necesario para gestio-
nary coordinar otras unidades que pueden tener diferen-
te naturaleza. Se produce cierto ajuste del conocimiento
entre la filial trampolin y las necesidades de las filiales,
de forma que las directrices, que emanan de la filial tram-
polin y de la propia casa matriz, pueden trasladarse, en-
tenderse y absorberse mas faciimente (Asmussen, Foss
y Pedersen, 2013). Por tanto:

H3a: Las filiales trampolin desarrollan un mayor
numero de actividades distintas de la cadena de va-
lor (menor especializacion) respecto a otras filiales
que no asumen este rol.

Por otra parte, a nivel de filial, su alcance geogra-
fico es un indicador del rol desempefiado. De hecho,
Birkinshaw y Hood (2000) demostraron cémo un amplio
alcance internacional era un antecedente para la inver-
sion en clusteres de alta innovacion. Las filiales con un
alcance geografico que va mas alla de las fronteras del
pais de origen estan acostumbradas a tratar la hetero-
geneidad del entorno (por ejemplo, diferencias en la di-
namica competitiva, estructuras de mercado o canales
de distribucioén) y estan expuestas a diversas oportuni-
dades que la casa matriz podria aprovechar para asig-
narles un rol de mayor valor afadido (Hoenen et al.,
2014). Por lo tanto, proponemos la siguiente hipétesis:

H3b: Las filiales trampolin muestran un alcance
geografico mas elevado (presencia en mayor nu-
mero de mercados) respecto a otras filiales que no
asumen este rol.
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La capacidad de la filial para incorporar las ventajas de
su localizacion a su estrategia depende del nivel de au-
tonomia que ostente en la toma de decisiones. La razén
es que una baja autonomia indica un alto nivel de con-
trol burocratico por parte de la casa matriz reduciendo el
espacio para la iniciativa y emprendimiento (Birkinshaw,
1997). Por el contrario, un elevado nivel de autonomia es
un atributo indispensable para la filial trampolin ya que la
dota con mas margen para la exploracion y una mayor ha-
bilidad para desarrollar redes mas extensas (Birkinshaw,
Hood y Johnson, 1998), asi como una mejor adapta-
cién a entornos distintos por la flexibilidad que le aporta
(Cantwell y Mudambi, 2005). Por tanto proponemos:

H3c: Las filiales trampolin muestran un grado
de autonomia estratégica mas elevado respecto a
otras filiales que no asumen este rol.

Por ultimo, multiples estudios relacionan la capaci-
dad de las filiales para generar valor en la empresa
con el desarrollo de mandatos relevantes en la mul-
tinacional. Por ejemplo, la literatura sobre centros de
excelencia establece que, mas alla de la capacidad
para generar nuevas competencias, los centros de ex-
celencia son reconocidos como tal por ser capaces de
adaptar ese nuevo conocimiento para que pueda ser
usado por otras unidades de la empresa (Andersson
y Forsgren, 2000; Frost, Birkinshaw y Ensign, 2002).
De la misma manera, la filial trampolin debe ser ca-
paz, no solo de almacenar el conocimiento sobre otros
contextos, sino también de poder hacerlo util para el
resto de la organizacién (Gupta y Govindarajan, 2000)
y ser reconocida por ello. A la transformacion de nue-
vo conocimiento en conocimiento util por el resto de
la compaiiia se le denomina capacidad de creacion
de competencias unicas (Palmié, Keupp y Gassman,
2014). Por tanto, proponemos la ultima hipotesis:

H3d: Las filiales trampolin muestran un grado de
creacion de competencias tnicas mas elevado res-
pecto a otras filiales que no asumen este rol.

3. Estudio empirico

Poblacion objeto de estudio, muestra
y recoleccién de datos

Al objeto de comprobar a nivel empirico el uso de
este rol, sus principales caracteristicas y antecedentes,
nuestro estudio utiliza dos metodologias diferentes pero
complementarias a la vez.

En primer lugar, a través de la base de datos Orbis,
identificamos todas las filiales que pudieran conside-
rarse trampolin, sobre la cuales realizamos un estudio
descriptivo de sus caracteristicas. El criterio de selec-
cion se establecié de la siguiente forma: filiales loca-
lizadas en Espafa que fueran propiedad de una em-
presa multinacional (con un porcentaje de propiedad
superior al 50 %) y que, al menos, tuvieran, a su vez,
una filial en Latinoamérica (con un porcentaje de pro-
piedad superior al 25 %). Los porcentajes de propie-
dad no son aleatorios. En el primer caso, considera-
mos que una propiedad mayor del 50 % supone que
la filial espafiola esta controlada y forma parte de la
estrategia desarrollada por el grupo multinacional. Por
otra parte, la funcion de trampolin puede realizarse no
solo a través de la propiedad directa sino también a
través de relaciones indirectas que no impliquen pro-
piedad. Por este motivo, en este caso relajamos la ne-
cesidad de tener mas de un 50 % de control, aunque
como se comprueba a partir de los datos, el porcentaje
de control de la filial espafiola en la mayoria de los ca-
sos tiende a ser muy superior al 25 %. Esta busqueda
proporciond una muestra de 155 filiales trampolin que
controlan a su vez 879 filiales en Latinoamérica.

En segundo lugar, una vez identificadas las empre-
sas trampolin, incorporamos un grupo de control de
empresas filiales localizadas en Espafa, cuyas casas
matrices también tenian inversiones en Latinoameéri-
ca, pero dichas inversiones no eran gestionadas/con-
troladas por las filiales espafolas.

Con el objeto de obtener informacion primaria, se
envio un cuestionario a ambos grupos desde diciembre
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[ Antigiiedad de la filial trampolin

FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 1
ANTIGUEDAD Y TAMANO DE LAS FILIALES TRAMPOLIN
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de 2016 a diciembre de 2017. En esta parte del estu-
dio, las respuestas obtenidas fueron 188, de las cuales
69 correspondian a filiales trampolin y 119 al grupo de
control. El cuestionario incluia variables medidas en
escalas Likert de cinco y siete puntos. Adicionalmente
esta informacion se complementé con datos objetivos
publicados de cada una de las empresas y con la base
de datos Orbis, utilizada para contrastar las hipotesis
relativas a los antecedentes del rol.

Analisis descriptivo
Tamario, experiencia y control

Como puede observarse en el Grafico 1 las filiales
trampolin suelen ser filiales consolidadas tanto a nivel
de experiencia como de tamafo. Generalmente, este ti-
po de filiales que han desarrollado sus propias redes en
el exterior son filiales expertas que han acumulado una
serie de capacidades importantes para la casa matriz
a lo largo de su historia, si bien el rol que desempefian
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varia con el tiempo. En ocasiones, estas filiales trampo-
lin se convierten en la casa matriz para Latinoamérica
de la empresa multinacional porque se ven envueltas
en procesos de adquisiciones a nivel internacional don-
de la multinacional busca no solo comprar la filial espa-
fola sino la red que tenia previamente desarrollada en
Latinoamérica. Practicamente un 50 % de las empre-
sas de la muestra tienen hasta 20 afios, casi un 30 %
tiene entre 20 y 40 afios y un 20 % mas de 40 afios.
En consecuencia, el tamafo también tiende a ser rela-
tivamente mas grande que las filiales que operan sobre
una base local. Basandonos en la media de empleados
de los tres ultimos afios, en total un 68 % de las filiales
trampolin tienen mas de 50 empleados, y casi un 32 %
mas de 250 empleados.

Como unidades en las que se delega la implemen-
tacion de la estrategia internacional en Latinoamérica,
las filiales trampolin poseen un elevado control sobre las
filiales en el mercado de destino. Si bien el criterio de
control se fijaba inicialmente en un minimo del 25 %, co-
mo se puede observar en el Grafico 2 en la realidad las
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GRAFICO 2
FILIALES EN LATINOAMERICA PROPIEDAD DE LA FILIAL TRAMPOLIN
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filiales trampolin ejercen un control practicamente total
sobre sus filiales latinoamericanas, con un porcentaje
medio de propiedad sobre estas que llega a ser mayor
del 90 %. En el Grafico 2 se presenta también el nume-
ro total de filiales en Latinoamérica contraladas por las
filiales trampolin. Mas del 50 % de la muestra posee en
Latinoamérica hasta cinco filiales, y un 22 % entre cin-
co y diez, mientras que en total un 25 % tiene mas de
diez. Asi, esto nos indica que cuando una filial asume
este rol generalmente se sigue un proceso de expan-
sién acumulativo.

Distribucion sectorial

Del total de filiales trampolin, el 70 % pertenecen a
sectores de prestacion de servicios y el 30 % a secto-
res de fabricacion. El Grafico 3 ilustra la distribucion de
estas filiales de acuerdo al grado de intensidad tecno-
I6gica de sus respectivos sectores.

Como se puede observar, las ventajas de las filiales
trampolin son mucho mas visibles en el sector de servicios

que en los sectores manufactureros. Los aspectos rela-
cionados con el conocimiento institucional son mas rele-
vantes en servicios (cultura, idioma, valores, etc.) porque
basicamente dependen de la interaccion personal. Ade-
mas, en el caso particular de la relacion de Espafia con
Latinoamérica podemos encontrar una serie de sectores
especialmente atractivos en los que se puede aprove-
char claramente el conocimiento empresarial: /) sectores
relacionados con la cultura, la educacion y la comunica-
cion y ii) sectores en los que las empresas espariolas se
han convertido en lideres mundiales, que incluyen indus-
trias de servicios tradicionales como la banca, telecomu-
nicaciones y energia, y otras cuyo auge es mas reciente
como es el caso de las energias renovables y la gestion
de los servicios publicos e infraestructuras.

Anadlisis cuantitativo
En esta parte del analisis pretendemos contrastar

las hipétesis planteadas con relacion a los recursos y
competencias que caracterizan las filiales trampolin.
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GRAFICO 3

DISTRIBUCION SECTORIAL
(En %)

Manufactura
58

358

212

[ Manufactura tecnologia alta

[0 Manufactura tecnologia media

[0 Manufactura tecnologia media-baja
[ Manufactura baja tecnologia

H Energia

M Construccién

FUENTE: Elaboracion propia.

Servicios

21,7

9,6

33,3

[ Servicios intensivos en conocimiento

[ Servicios de alta tecnologia intensivos en conocimiento
[ Servicios financieros intensivos en conocimiento

I Otros servicios intensivos en conocimiento

Hl Servicios menos intensivos en conocimiento

Para ello, utilizamos nuestra muestra de filiales tram-
polin y las comparamos con el grupo de control.

Medidas de las variables

A continuacion detallamos como han sido medidas
las distintas variables. En primer lugar, clasificamos la
muestra en dos grupos: las filiales trampolin (69) y las
filiales del grupo de control, localizadas en Espafia y
cuya casa matriz tenia inversiones en Latinoamérica
no gestionadas a través de Espana (119).

Conocimiento experiencial. La medida del conoci-
miento experiencial se obtuvo a partir del trabajo se-
minal de Erikkson et al. (1997). La escala fue adapta-
da para el caso especifico de Latinoamérica e incluyo
siete items (Cuadro 1).
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Disponibilidad de recursos directivos y financieros.
La informacion sobre ambos tipos se obtuvo de fuentes
secundarias. La holgura directiva se refiere a la dispo-
nibilidad de los gerentes para desplegar esfuerzos en
otra actividad. Medimos la disponibilidad de recursos di-
rectivos como la relacion entre los miembros del equipo
de alta direccion en la filial espafola y el nimero de em-
pleados en esa unidad en los tres afios anteriores al de
referencia. Aunque trabajos anteriores (Verbeke y Yuan,
2013) utilizan la productividad de los empleados, cree-
mos que nuestra medida capta mejor el alcance y la ca-
lidad del sistema directivo y, en gran medida, la holgura
de gestion potencial que podria utilizarse para otras ini-
ciativas. En términos de holgura financiera, utilizamos
la relacion capital / deuda (Lin et al., 2009; Verbeke y
Yuan, 2013). Un nivel mas alto de disponibilidad de
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CUADRO 1
VARIABLES Y ESCALAS

Escalas (sefale la importancia de...)

Fuente

Conocimiento experiencial

Los acuerdos de cooperacidon con empresas latinoamericanas.
La relacion con otras filiales del grupo en América Latina.

Conocemos el idioma de los paises latinoamericanos.

Nivel de autonomia

Nivel de decisiones estratégicas en el area de marketing.
Nivel de decisiones estratégicas en el area de finanzas.
Nivel de decisiones estratégicas en el area de produccion.
Nivel de decisiones estratégicas en el area de 1+D.

Desarrollo de competencias unicas

FUENTE: Elaboracion propia.

El conocimiento sobre la legislacion, normas y estandares en Latinoamérica.

Tenemos experiencia internacional a través de operaciones realizadas con Latinoamérica.
Nuestros clientes se internacionalizaron en Latinoamérica y seguimos sirviéndoles alli.
Tenemos competencias y conocimientos Unicos sobre cémo hacer negocios en Latinoamérica.

Nuestra filial desarrolla informacion y know-how que se aplica en otras unidades de la companiia.
Nuestra filial desarrolla competencias que es Util en otras unidades de la compaiiia.
Nuestras habilidades tecnoldgicas se demandan en otras unidades de la compaiia.
Otras unidades de la compaiiia tendrian problemas sin habilidades que hemos desarrollado nosotros.

Eriksson et al. (1997).

Gammelgaard, McDonald, Stephan,
Tiselmann y Dérrenbacher (2012).

Palmie, Keupp y Gassman (2014).

recursos financieros le permite a la filial explorar nue-
vas oportunidades.

El alcance geografico de la cadena de valor se refie-
re a los limites geograficos de la organizacion, es decir,
en qué medida la filial ha extendido sus operaciones y
activos internacionales a través de las fronteras. Si bien
el alcance geografico ha sido medido tradicionalmen-
te como el porcentaje de ventas internacionales (por
ejemplo, Birkinshaw y Hood, 2000), la literatura mas re-
ciente enfatiza el papel de la inversién directa y recono-
ce las dificultades de hacer negocios fuera de la region
de origen (Verbeke y Asmussen, 2016). Por tanto, utili-
zamos una medida que define el alcance de la filial en
términos de una sola region, birregional o global.

El alcance de la actividad de la cadena de valor se
refiere a la amplitud de actividades realizadas por la

empresa. En el cuestionario solicitamos que se reporta-
sen las actividades que desarrollaban tales como pro-
duccion, logistica, marketing, 1+D o ventas. Considera-
mos que las filiales centradas en un determinado tipo
de actividad (ya sea en las etapas iniciales o posterio-
res del proceso de produccion) estan especializadas en
una fase, mientras que las que realizaban diferentes
actividades se codificaron como de amplio alcance.

La capacidad de la filial para generar competencias
Unicas se mide a través de una escala tipo Likert so-
bre siete puntos compuesta por cuatro items basada
en la escala de Palmie, Keupp y Gassman (2014). Los
items miden la capacidad de la filial para generar cono-
cimiento aplicado en otras unidades de la compainia.

El grado de autonomia se ha utilizado también am-
pliamente en la investigacion sobre las relaciones casa
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CUADRO 2
PRUEBAS U DE MANN-WHITNEY PARA FILIALES TRAMPOLIN/FILIALES CONTROL

DIFERENCIAS ENTRE FILIALES TRAMPOLIN Y FILIALES CONTROL

Filiales trampolin

Filiales control Diferencia de medias (pSig.)

Conocimiento experiencial

N 67,00
Media 5,10
Desv. tipica 1,50

Nivel de autonomia

N 67,00
Media 3,20
Desuv. tipica 1,30

Desarrollo de competencias especiales

N 67,00
Media 4,30
Desuv. tipica 2,00

Disponibilidad de recursos financieros

N 67,00
Media 0,35
Desuv. tipica 0,70

Disponibilidad de recursos directivos

N 67,00
Media 0,40
Desv. tipica 0,60

NOTA: *p<0,05; **p<0,01.
FUENTE: Elaboracion propia.

0,001**
126,00
4,70
0,80

0,000**
126,00
2,20
1,20

0,005*
126,00
3,40
1,96

0,45
126,00
0,30
0,40

0,013~
126,00
0,30
0,70

matriz-filiales. Utilizamos la escala de autonomia estra-
tégica en las areas de marketing, finanzas, RR.HH., I+D
y produccion desarrollada por Gammelgaard, McDonald,
Stephan, Tiselmann y Dorrenbacher (2012).

En el Cuadro 1 detallamos los items que componen
las variables medidas con escalas.

Analisis estadistico y resultados

El objetivo de esta investigacion es encontrar las
diferencias determinantes de la filial trampolin en com-
paracion con el resto de filiales locales. Para confir-
mar la diferencia entre dos grupos, utilizamos, por un
lado, el test U de Mann-Withney (prueba adecuada
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para la confirmacion de diferencias cuando se trata
de variables continuas) y los cuadros de contingen-
cia (adecuada en el caso de relaciones entre variables
categoricas).

El Cuadro 2 muestra los resultados del test
U de Mann-Whitney para las hipotesis H1, H2a, H2b,
H3c y H3d dada la naturaleza continua de las varia-
bles asociadas. La U de Mann-Whitney es un test no
paramétrico empleado cuando las variables no siguen
distribuciones normales y el objetivo es contrastar di-
ferencias entre dos grupos independientes.

Para conocer la direccion de la diferencia entre los
grupos reportamos la media para cada variable para
el grupo de filiales trampolin y para el resto asi como la
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CUADRO 3

CUADRO DE CONTINGENCIA PARA ESPECIALIZACION
Y FILIALES TRAMPOLIN/FILIALES CONTROL

NOTA: *Residuos tipificados corregidos (RTC).
FUENTE: Elaboracion propia.

Filiales control Filiales trampolin Total
Especializacion de la filial  Alta (una actividad) n 91,0 31,0 122
RTC* 3,6 -3,6
Baja (varias actividades) n 35,0 36,0 71
RTC* -3,6 3,6
Total Recuento 126,0 67,0 193
NOTA: *Residuos tipificados corregidos (RTC).
FUENTE: Elaboracion propia.
CUADRO 4
CUADRO DE CONTINGENCIA PARA ALCANCE GEOGRAFICO
Y FILIALES TRAMPOLIN/ FILIALES CONTROL
Filiales control Filiales trampolin Total
Regiones en las que opera  Solo regidn de origen n 77,0 0,0 77
RTC* 8,4 -8,4
Birregional n 16,0 41,0 57
RTC* -6,9 6,9
Global n 28,0 25,0 53
RTC* -2,1 2,1
Total Recuento 120,4 66,6 187

significatividad del estadistico mediante el p-valor. Como
podemos observar, existen diferencias significativas en-
tre el grupo de filiales trampolin y el grupo de control para
las variables conocimiento experiencial, nivel de autono-
mia, desarrollo de competencias unicas y nivel de holgu-
ra directiva. Por ello, aceptamos la H1, H2a, H3c y H3d.
Para todas ellas, la media de las filiales trampolin es
superior en linea con nuestras propuestas tedricas. No
existen diferencias para el nivel de disponibilidad de re-
cursos financieros y por tanto rechazamos la H2b. La fi-
liales trampolin son filiales que cuentan con una elevada

autonomia que han sabido desarrollar competencias Uni-
cas para que sean aprovechadas por otras unidades de
la organizacion, con un conocimiento sustancial de los
mercados latinoamericanos y con cierta holgura directiva
que puede utilizarse en la expansion interregional.

Los Cuadros 3 y 4 recogen las relaciones de depen-
dencia entre las filiales trampolin y las filiales de con-
trol para el alcance de las actividades de la cadena de
valor y el alcance geografico. En ambos casos se re-
portan los residuos tipificados corregidos. Si estos resi-
duos presentan un valor en términos absolutos superior
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a 1,96 existe un 95 % de probabilidad de que la aso-
ciacion entre ambas variables no se deba al azar. En
concreto, para un nivel de confianza del 0,95 (o= 0,05)
aquellos residuos mayores a +1,96 indican que en di-
cha celda se acumulan mas casos que los que cabria
esperar si las variables fuesen independientes y, por
tanto, sefiala una relacion de dependencia. Como po-
demos observar, los residuos tipificados corregidos pa-
ra ambas variables presentan valores positivos y supe-
riores a 1,96 para las filiales trampolin con respecto a
una baja especializacion (muchas actividades en la ca-
dena de valor) asi como un alcance geografico mas alla
de su region de origen (en dos o mas regiones). Estos
resultados nos permiten aceptar las H3a y H3b.

En este analisis estadistico hemos identificado una
serie de recursos y competencias clave que influyen
en la adopcion del rol de la filial trampolin. De estos re-
cursos aquellos relacionados con la especificidad del
conocimiento a nivel de la filial, en linea con la teoria
de recursos y capacidades (Grant, 1996), son los mas
relevantes. Nuestros resultados destacan la relevan-
cia del conocimiento junto con un amplio alcance de
valor y geografico como los elementos determinantes
para adoptar este rol de mayor valor estratégico. Este
amplio abanico de actividades y dominio enriquece la
base de conocimientos de la filial imbuyendo en estas
una actitud mas emprendedora y activa independien-
temente de su experiencia internacional.

Por otra parte, nuestros resultados indican que
las filiales trampolin son filiales con cierto grado de
autonomia en sus decisiones estratégicas asi como
poseedoras de cierto reconocimiento dentro de la
compaifiia por la creacion de conocimiento Unico.

Todas las caracteristicas mencionadas reproducen
el perfil de una filial con un mandato estratégicamen-
te relevante como por ejemplo, un centro de exce-
lencia (Holm et al., 2000) o las unidades intermedias
como una casa matriz regional (Lasserre, 1996). Sin
embargo, el papel del conocimiento experiencial en
una region distinta de la de origen resulta novedoso
en el estudio de las filiales con mandatos relevantes
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y un diferenciador fundamental en el caso de la filial
trampolin.

4. Conclusiones

En el presente trabajo hemos analizado una reali-
dad econdémica que cada vez tiene una mayor rele-
vancia en nuestro pais por el creciente y significativo
aumento de las relaciones comerciales y diplomaticas
con la region latinoamericana: un valor intangible que
Espafa puede reivindicar en la esfera global.

El estudio empirico presentado ofrece una vision
general del perfil de la filial trampolin y las caracte-
risticas asociadas al rol. De este podemos inferir
importantes contribuciones en el ambito de la practica
empresarial. Las filiales trampolin tienen un elevado
alcance de actividad y geografico con un conocimiento
sustancial de la realidad latinoamericana. Ademas han
sabido desarrollar cierta autonomia lo que les permite
no solo ser reconocidas por el resto de la organizacion
sino ademas aportar conocimiento especifico a otras
unidades de la empresa.

Este estudio ofrece una perspectiva distinta en la
configuracion de la multinacional como red basada
en la necesidad de ubicar las funciones de la matriz
donde estas se puedan realizar de la manera mas efi-
ciente en el proceso de expansién interregional. Estas
filiales permiten mejorar la implantacion de las empre-
sas multinacionales en Latinoameérica en la medida en
que facilitan la adquisicion de parte del conocimiento
experiencial necesario para abordar dicha region sin
la necesidad inicial de invertir en esta. Una innovacion
organizativa, olvidada por la literatura sobre interna-
cionalizacion, que permite, en parte, mitigar los proble-
mas a los que se enfrentan las empresas multinacio-
nales cuando invierten en entornos institucionales muy
diferentes a los del pais de origen y que podria servir
como modelo de benchmarking para otras empresas.

Nuestro trabajo muestra la evidencia de una estrate-
gia que incrementa la legitimidad de la inversién en los
mercados locales sin la necesidad de realizar costosas
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y complejas inversiones en adquisiciones o negociacio-
nes con empresas en el pais de destino. Este hecho
es especialmente relevante en la entrada en mercados
emergentes, como es el caso de Latinoamérica, en los
cuales las empresas de paises mas desarrollados se
enfrentan a instituciones poco reguladas donde existe
un mayor riesgo de pérdida de valor. Esta estructura
intermedia, con una mayor experiencia y conocimiento
en la regién, liderara inicialmente el proceso, limitara en
cierta medida el riesgo y podra generar mas facilmente
derrames positivos en los mercados locales.

En el analisis descriptivo hemos mostrado como las
potenciales ventajas de esta estrategia son especial-
mente manifiestas en sectores de servicios de empre-
sas europeas, en los que la experiencia espafiola per-
mite acelerar el proceso de aprendizaje en la inversion
local, supliendo los problemas derivados de la falta de
conocimiento cultural, institucional y empresarial. La
posicion intermedia de Espana en términos culturales
e institucionales entre Europa y Latinoamérica es clara,
y puede ser aprovechada por las empresas europeas,
sin embargo entre Asia o Norteamérica y Latinoamé-
rica dicha relacion institucional con Espafa ya no es
tan evidente. No obstante, si las empresas de estas
nacionalidades utilizan esta estrategia podria ser fun-
damentalmente, no por la busqueda de las ventajas
derivadas de la afinidad cultural e institucional sino por
el potencial aprovechamiento de las redes empresa-
riales establecidas en Latinoamérica en determinados
sectores en los que Espafia ha mostrado su liderazgo
internacional.

A nivel practico, la filial trampolin es un enfoque in-
directo utilizado por las casas matrices para localizar
recursos y permanecer envueltos en el desarrollo de
competencias y asignacion de procesos sin destruir
valor. No obstante, consideramos que nuestro con-
cepto de «filial trampolin» funciona mejor para empre-
sas de tamafo medio que no tienen amplias redes de
filiales consolidadas por todo el mundo y donde los
aspectos de riesgo, legitimidad en el pais de destino y
tiempo todavia son importantes.

En al andlisis cuantitativo hemos evidenciado la
importancia de contar con ciertos recursos y compe-
tencias especificas para desarrollar este rol. En este
sentido, es fundamental disponer de un stock de cono-
cimiento experiencial sobre la regidn de destino, en es-
te caso, sobre Latinoamérica. Adicionalmente hemos
mostrado como la base de nuevos conocimientos, que
se generan en aquellas empresas con un amplio alcan-
ce geografico y de actividad, se convierten en compe-
tencias especificas que permiten reconocer oportuni-
dades mas alla de las fronteras nacionales y por tanto
alcanzar roles de mayor importancia estratégica dentro
de la multinacional. Una recomendacién importante es
que estas filiales deben ser capaces de reconocer es-
tas ventajas especificas y potenciarlas, invirtiendo en
mayores dotaciones de conocimiento experiencial rele-
vante (tacito y especifico), y lo que es mas importante,
reivindicarlo en la casa matriz y en el resto de filiales
de la multinacional. Ello le permitira solicitar la disposi-
cion de recursos adicionales y un mayor grado de au-
tonomia para ejercer las funciones de coordinacion,
control e, incluso, inversion en otras filiales.

La consolidacion de este modelo de estructura in-
termedia podria tener efectos positivos adicionales en
cuanto a la atraccion de inversion directa extranjera
en la medida en que los ejecutivos de estas filiales fue-
sen capaces de atraer la atencién de sus casas matri-
ces y reivindicar las posibilidades de este nuevo rol de
mayor valor. A nivel de sector, estas filiales con un rol
mas activo no solo garantizan la inversion extranjera
en un pais sino que generan efectos de derrame posi-
tivos hacia los sectores auxiliares.

Aunque nuestro modelo de filial trampolin se ha
aplicado a las relaciones especificas entre Europa,
Espafia y Latinoamérica, creemos que podria aplicarse
a cualquier inversion entre diferentes regiones donde
una hipotética estructura intermedia podria actuar
como puente entre diferentes unidades de la organi-
zacion. Asi, por ejemplo, desde la practica empresa-
rial se sefialan paises como Turquia para la entrada
en Oriente Medio, Austria o Polonia para la entrada en
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paises de Europa del Este o Finlandia para la entrada
en las republicas balticas y Rusia. En este sentido, con
las oportunas adaptaciones a cada caso, por ejemplo,
la filial podria situarse en la misma regién que la red
local o incluso en diferentes regiones, el modelo podria
ser generalizable y enriquecer una reciente corriente
qgue afirma que invirtiendo en pocos paises, que pue-
den actuar como hubs podria obtenerse una mayor efi-
ciencia y alcance global (Prahalad y Bhattacharyya,
2008).

En definitiva, nuestro estudio analiza un problema
econdémico y social relevante como es la necesaria in-
tegracién de instituciones, empresas multinacionales y
empresas locales para configurar un marco de relacio-
nes que permita fomentar beneficios reciprocos, me-
jorar las practicas empresariales y generar una mayor
legitimidad de la inversién extranjera.
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1. Introduccion

Los efectos de la inversion directa extranjera (IDE)
han sido analizados con frecuencia dentro de la inves-
tigacién econdmica y de negocios debido a sus reper-
cusiones a nivel macroecondmico y microeconémico.
Una de las principales relaciones a nivel macroeco-
nomico se da con el crecimiento econémico, espe-
cialmente en el caso de las economias emergentes
(Bengoa y Sanchez-Robles, 2003; Moran, Graham y
Blomstrém, 2005). Desde una perspectiva microeco-
nomica, los efectos a nivel de empresas se benefi-
cian positivamente de incrementos en la productividad
(Damijan, Polanec y Prasnikar, 2007), transferencia de
nuevas tecnologias (Van Pottelsberghe de la Potterie
y Lichtenberg, 2001), asi como desplazamientos de la
eficiencia técnica (Kholdy, 1995). La IDE también tie-
ne repercusiones en la dinamica del mercado laboral
(Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont, 2009).
Por estas razones, gerentes, directores empresaria-
les y los encargados del desempefio de politicas pu-
blicas tienden a incentivar los flujos de la IDE dados
sus beneficios.

Asi pues, la IDE se asocia a efectos positivos en la
economia, de ahi que la mayoria de las investigacio-
nes estén enfocadas en medir el impacto generalizado
sobre la economia del pais anfitrion (Wei y Liu, 2006).
Sin embargo, hay una creciente tendencia de investi-
gaciones de los efectos especificos a nivel de la indus-
tria. En particular, el sector manufacturero es repre-
sentativo por su capacidad de transformar un conjunto
de recursos dados en productos finales, por ello en
paises como China (Cheung y Ping, 2004), Francia,
Italia y Espafa (Castellani y Zanfei, 2002) y México
(Blomstrom y Wolff, 1994), se han realizado estudios
sobre el efecto de la IDE en materia de eficiencia, pro-
ductividad y formacién de capital; aspectos importan-
tes para mejorar el desempefio empresarial.

Las implicaciones de los efectos y atraccion de la IDE
han sido estudiadas tanto en paises desarrollados co-
mo emergentes. En el caso de los paises emergentes,
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los flujos de inversidn recibidos son habitualmente
menores que aquellos recibidos por paises desarro-
llados. Esto se debe, entre otras cosas, a los altos ni-
veles de incertidumbre (Aizenman y Marion, 2004), a
los elevados niveles de corrupcion (Habib y Zurawicki,
2002), a la menor calidad institucional y la poca pro-
teccion a los inversores (Vera-Gilces, Camino-Mogro,
Ordenana-Rodriguez y Cornejo-Marcos, 2019). Por
esta razoén, la investigacién empirica que rodea a este
tema ha estado orientada hacia aquellos paises que
tienen una mayor captacion de la IDE.

Latinoamérica es una region de grandes contrastes
debido a la disparidad en la actividad manufacturera
entre paises. Por ejemplo, mientras México ha teni-
do un incremento sostenido en la produccién del sec-
tor y una fuerte generacion de empleo en los ultimos
afos, otros como Argentina, Colombia y Chile estan
luchando contra la desaceleracion de ciertos sectores,
producto de sequias, devaluaciones y caidas en el
consumo. En este contexto, analizar los factores que
inciden en el desempeino de las empresas manufac-
tureras toma una gran relevancia, sobre todo porque
los efectos de la IDE en este tipo de paises no han
sido analizados con precision, y los estudios existen-
tes han sido orientados a nivel macro (Cuadros, Orts
y Alguacil, 2004). Asi, nuestro objetivo es cubrir esta
brecha analizando los efectos de la inversion extranje-
ra directa, medidos por la entrada de flujos de capital
en la industria manufacturera, con una muestra de em-
presas ecuatorianas.

Ecuador es un caso particular de estudio en latino-
ameérica debido a la contribuciéon de las manufacturas
a su economia. Este sector es altamente relevante de-
bido a su comportamiento prociclico con el PIB. Asi,
segun datos del Banco Central de este pais, las ma-
nufacturas han realizado contribuciones del 23,92 % al
PIB en promedio durante la ultima década. De manera
similar, este sector tiene un rol critico en el mercado
laboral teniendo una contribucion del 26,8 % del total
de utilidades generadas en el pais y produciendo el
18,4 % del empleo nacional total.
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El presente articulo pretende contribuir a la literatu-
ra relacionada al menos en dos aspectos: /) mostran-
do evidencia para los efectos directos de la IDE sobre
el desempefio de las empresas manufactureras. Para
este tipo de analisis, es mas comun el analisis de los
efectos indirectos como spillovers, no obstante, los re-
gistros institucionales permiten la medicion de los efec-
tos directos de la IDE vy; ii) abordando el efecto de la IDE
hacia el desempefo de las empresas desde un con-
texto mas amplio, teniendo asi la productividad, pero
también el tamario, cuyo factor es también importante
debido a la dinamica de las manufacturas. Asi, se esti-
ma una regresion de datos de panel con efectos aleato-
rios. También, es importante destacar que comunmente
las medidas de desempeno consideradas en analisis
previos han sido orientadas hacia un enfoque princi-
palmente financiero, por ejemplo, ROA, ROE. Sin em-
bargo, consideramos que el efecto directo puede estar
no solo relacionado con una mejor condicion financiera
pero también con una mejora en factores no observa-
dos que incrementen la productividad y el tamafio de
las empresas. Este analisis, de hecho, refleja que existe
un desempefio mayor para aquellas empresas que reci-
ben la IDE versus aquellas que no.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera:
el apartado 1 presenta una breve revision general de
literatura; el apartado 2 resume el planteamiento de las
hipotesis; el apartado 3 describe la muestra utilizada
y las variables de control; el apartado 4 presenta el
analisis empirico; el apartado 5 muestra y discute los
resultados obtenidos; y el ultimo apartado recoge las
conclusiones.

2. Marco tedrico e hipétesis

Desde una perspectiva microeconémica, los efec-
tos ocasionados por la IDE se han clasificado en dos
grupos (Hanousek, Ko€enda y Maurel, 2011). Aquellos
directos, que miden el efecto de los flujos de inver-
sion en las empresas y aquellos efectos indirectos,
los cuales son atribuidos a la presencia de firmas

multinacionales al nivel de industria. Comunmente, pa-
ra los efectos indirectos las investigaciones dividen es-
tos aspectos en efectos horizontales y verticales (Jin,
Garcia y Salomon, 2019; Bwalya, 2006). Los primeros
explican el impacto de la intervencion de la IDE en la
misma industria, mientras que los ultimos son cono-
cidos también como efectos de derrame o spillovers,
es decir, efectos indirectos. Debido a que el analisis
mayoritariamente esta dirigido a evaluar el impacto de
los efectos indirectos, aqui pretendemos analizar c6-
mo los flujos de inversion, es decir, aquellos efectos
directos, afectan el desempefio de las empresas.

La intuicién nos dice que uno de los primeros efec-
tos que se presentarian en los flujos de inversion a ni-
vel industrial es la dindmica del mercado laboral. Esto
es debido por la generacién de nuevas plazas de em-
pleo que crea la apertura de empresas multinacionales
(Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont, 2009).
A nivel de industria existen estudios que abordan la
diferencia entre los efectos directos e indirectos pa-
ra las empresas del sector manufacturero chino entre
los afos 2004-2006 (Girma, Gong, Gorg y Lancheros,
2015; Wu, 2000). Los resultados de estas investiga-
ciones sefialan que los efectos directos son positivos
unicamente en los grupos cuya presencia de empre-
sas extranjeras es mayor, mientras que, los efectos de
spillovers son negativos para las empresas locales a
mayor presencia de multinacionales.

Conclusiones similares pueden encontrarse en publi-
caciones como (Wei y Lui, 2006; Lu, Tao y Zhu, 2017)
quienes previamente encontraron efectos negativos a
nivel intraindustrial en el sector de manufacturas chi-
nas. Sin embargo, en este estudio se incluye también
otras consecuencias de la incursion de la IDE. Efectos
de spillover a nivel interindustrial. Estos son significa-
tivos y positivos, es decir que, la presencia de firmas
extranjeras estimula la productividad de otros sectores
relacionados al sector de manufacturas por estimula-
cion de demanda. En un contexto similar en el sector
de manufacturas se encuentran resultados similares en
Vietnam (Newman, Rand, Talbot y Tarp, 2015).
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Por otro lado, existen autores que discuten la
posibilidad de efectos directos positivos a nivel micro-
economico. Por ejemplo, Azman-Saini, Law y Ahmad
(2010) senalan que el desarrollo del sector financiero
de un pais es un factor importante en la estructura eco-
nomica para absorber los efectos positivos de la IDE.
En otro escenario, bajo la intuicion de superioridad
técnica de las empresas multinacionales, estas repre-
sentan un canal para la transferencia de tecnologia
tanto a nivel de procesos productivos como de cono-
cimientos. Uno de ellos es el presentado por los au-
tores (Damijan, Rojec, Majcen y Knell, 2013) quienes
para un conjunto de diez paises emergentes: Bulgaria,
Republica Checa, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania,
Polonia, Rumania, Eslovenia y Ucrania, con datos en
un periodo de diez afios (1995-2005), hicieron algunos
hallazgos interesantes. Aqui, la capacidad de absor-
cion es uno de los resultados relevantes, puesto que,
es utilizada como variable de control. Cuando este ins-
trumento interviene, siete de los diez paises presentan
efectos horizontales positivos y significativos, mientras
que cuando no se controla, medida por la capacidad
de absorcion, no existen efectos directos. Asi también,
los efectos directos indirectos se distribuyen equitati-
vamente, mientras que los efectos directos negativos
afectan en mayor medida a las empresas de tamafio
pequefo.

En este punto, desde la literatura pionera en la ex-
plicacion de los posibles efectos de la inversion directa
extranjera directa (Caves, 1974; Kokko, Tansini y Zejan,
1996) hasta las investigaciones mas recientes, los re-
sultados son muy variados, dependiendo de las espe-
cificaciones del modelo y el contexto econémico de la
o las economias emergentes analizadas. En contras-
te, en paises avanzados (Liu, Siler, Wang y Wei, 2000;
Haskel, Pereira y Slaughter, 2007) aportan evidencia de
una interaccion positiva en la productividad de las em-
presas locales por la intervencion de la IDE. Si bien es
cierto, esto podria respaldarse en la capacidad del ca-
pital humano en las economias desarrolladas, puesto
que estas gozan de un nivel mas alto en estandares
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de educacién, tecnologia, investigacién y demas capa-
cidades que agilizan las competencias de aprendizaje
y adaptacién, pudiendo asi incorporar los avances que
traen las empresas extranjeras en sus procesos, € in-
clusive a través del benchmarking podrian mejorarlos.

En el contexto ecuatoriano, la literatura sobre los
efectos de la inversion directa extranjera es apenas
existente. Sin embargo, cabe pensar que en un con-
texto de economia dolarizada como es Ecuador, el
riesgo de tipo de cambio se reduce considerablemente
en comparacion con inversiones en otras economias
emergentes. Esto representa una ventaja sustancial
para los inversores (principalmente Estados Unidos,
Espafia, Suiza, entre otros), lo que puede incrementar
la confianza en el pais y una mayor transferencia de
innovacién en productos y procesos que se traduzca
en un efecto spillover mayor.

Teniendo en cuenta los argumentos anteriormente
presentados, se plantea la siguiente hipotesis:

H1: La inversion directa extranjera en Ecuador
estéa positivamente relacionada con el desempefio
empresatrial.

Otra caracteristica relevante, es la capacidad de
absorcion de la tecnologia. Esta condicion podria ser
asociada al nivel de capacitacién de capital humano o
bien al tamano de la firma. Puede argumentarse, por
ejemplo, que las empresas de mayor tamafio estan
mejor equipadas en organizacion, procesos, gerencia,
entre otros aspectos, en comparacion con las peque-
fnas empresas. Tal es el caso de Zhang, Li, Li y Zhou
(2010) quienes discuten la fuerza deterministica que
tiene el tamafo de las empresas en la mejora de la
productividad en el sector manufacturero chino, sien-
do las grandes empresas las mas beneficiadas. Por
otro lado, uno de los hallazgos importantes realiza-
dos por (Sanchez-Sellero, Rosell-Martinez y Garcia-
Vazquez, 2014) es la influencia del tamafio de la em-
presa en su capacidad para absorber los efectos de
derrame de la IDE.
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Alguno de los estudios que encuentran evidencia
de los efectos negativos de la IDE sobre el desempe-
fo de las empresas locales, hacen un paréntesis para
sefalar que, para grandes empresas con una brecha
tecnolégica menor respecto a las empresas extran-
jeras, pueden verse beneficiadas por los efectos de
derrame (spillover) en materia de productividad y efi-
ciencia (Waldkirch, Nunnenkamp y Alatorre Bremont,
2009). Este hallazgo resulta interesante puesto que,
hasta ahora solo se habia centrado la atencién en la
implicacion de la capacidad de absorcién por condi-
ciones de capital humano, la estructura de mercado o
politicas de atraccion de la IDE.

El tamafno de las empresas que puede medirse
por la cantidad de empleados o activos, dando origen
a la clasificacion como pequefias, medianas y gran-
des empresas. Park y Ghauri (2011) analizaron para
empresas pequenas y medianas en Corea las condi-
ciones claves para la absorcion de las capacidades
tecnoldgicas procedentes de la IDE. En su estudio en-
contraron que mas alla del nivel de capacitacién del
capital humano, la intensidad de aprendizaje para
adquirir nuevas tecnologias tiene un efecto positivo.
Ademas, sefialan que las pequefias y medianas em-
presas de paises en desarrollo buscan complementar
el conocimiento y tratan de aprovechar las oportuni-
dades para aprender de las empresas extranjeras. De
esta manera, se plantea la siguiente hipotesis:

H2: El efecto positivo de la inversion directa ex-
tranjera en Ecuador es mayor en aquellas empre-
sas de mayor tamano.

3. Muestray variables
Datos
La base de datos empleada en este trabajo

pertenece a una recoleccion de los estados finan-
cieros de todas las empresas manufactureras del

Ecuador. Este proceso es llevado electronicamen-
te y con periodicidad anual por la institucién que
regula y supervisa a todas las empresas en dicho
pais «Superintendencia de Companias, Seguros y
Valores». De esta forma, es un requisito para las em-
presas subir la informacién financiera que involucra
su desempeno durante todo el afio. Debido a este
proceso, ha sido posible obtener la estructura de da-
tos de panel con toda la informacion financiera de las
empresas que pertenecen a las manufacturas para el
periodo 2007-2016. Se han considerado todas aque-
llas empresas que reportaron sus balances financie-
ros sin importar su situacion legal actual o fecha de
creacion; es decir, se consideran todas las empresas
que se encontraron activas en el momento de repor-
tar la informacion, aunque esto conlleve a tener una
estructura de panel no balanceada, para asi tener un
mayor numero de observaciones.

Con respecto al proceso de depuracion, se excluye-
ron aquellas empresas que reportaron ventas con valor
de cero, asi como aquellas empresas que han presen-
tado informacién incongruente, por ejemplo, sin traba-
jadores y aquellas donde la ecuacién contable' no es
satisfecha. Finalmente, la base cuenta con un total de
5.172 empresas disponibles para realizar los analisis.

Junto con las cuentas financieras, utilizamos también
una serie de controles. Asi, se han utilizado datos de la
ubicacion geografica de las empresas a nivel de ciudad
y region, dummies de afios, dummies para el tipo de em-
presa segun su registro (sociedad anénima, responsa-
bilidad limitada, economia mixta, andnima multinacional
andina y anonima en predios rustica) y dummies pa-
ra el tipo de actividad industrial ClIU (Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme de todas las activida-
des economicas).

El Cuadro 1, presenta estadisticas descriptivas para
las variables que son incluidas dentro del analisis. Los
resultados demuestran que el nivel de correlacion en-
tre los regresores es bajo, siendo la correlacion mas

1 Activos = Pasivos + Patrimonio.
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CUADRO 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS: VARIABLES DE REGRESION

FUENTE: Elaboracion propia.

Obs. Media Des. estandar 1 2 3 4 5 6
Tamano .......ccccvereennene 17,364 12,830 2,060 1
Productividad................ 9,168 0,030 1,390 0,455*** 1
Solvencia .......cccceeveene. 17,099 0,650 0,990 0,003**  -0,026** 1
Z-SCOl€ ....coruvaueeaeeanenenn 17,364 17,430 276,200 -0,005 0,001 0,022*** 1
Grandes.......cccceeerenenne 17,403 0,090 0,280 0,429**  0,363*** -0,022*** -0,001 1
IDE....coiiiiieneeeiieanns 17,403 0,142 0,349 0,256***  0,019* -0,026*** -0,001 0,186*** 1

NOTAS: El Cuadro 1 describe la situacion descriptiva de las variables de regresion. Las variables solvencia y Z-score estan en logaritmos.
Se muestran los niveles de significatividad al 10 % (*), 5 % (**) y 1 % (***) resultado de una prueba de hipotesis de correlacion lineal.

alta entre la dummy de empresas grandes con el loga-
ritmo natural de los activos (0,43). De acuerdo con este
analisis, es posible afirmar que los resultados deriva-
dos del uso de estas variables estan libres de proble-
mas de multicolinealidad.

Variables dependientes

Para el analisis empirico se han considerado dos
proxis para medir el desempefio empresarial: la pro-
ductividad total de los factores (estimada como el re-
siduo de la funcion de produccién de la empresa) y el
tamafio de la empresa (medido por el logaritmo natu-
ral de los activos). Aunque otros estudios toman co-
mo medidas desempefio los resultados de rentabilidad
tales como el ROA y ROE, estas medidas, aunque uti-
les, miden el desempefio empresarial desde un pun-
to de vista netamente financiero. Nuestro propdsito es
analizar cémo influencia la IDE en el contexto empre-
sarial. Diversos autores sefalan que ademas del capi-
tal (per se) las inversiones dan cierto stock de conoci-
miento y otros efectos de derrame (spillover) (Asiedu,
2002; De Mello, 1997; Noorbakhsh, Paloni y Youssef,
2001). Por tanto, resulta interesante analizar si dichas
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inversiones mejoran no solo los resultados financie-
ros, sino también la manera en la que la empresa pro-
duce y su tamafo.

Productividad total de los factores (PTF)

La productividad, en términos sencillos, es la capa-
cidad de las empresas para convertir insumos (inputs)
en produccion final (outputs). Dentro de la literatura y
las investigaciones empiricas, es comun el interés de
analizar las razones por las cuales las empresas difie-
ren en sus niveles de productividad, Syverson (2011).
No obstante, en nuestro trabajo no pretendemos medir
los canales que influencian dichas disparidades. Aqui,
al igual que en otros casos como los presentados por
Kuger (2006), tomamos este indice como un indicador
del desempefio empresarial.

Para la medicion de este indicador, existen varios en-
foques que pueden ser utilizados?. Entre ellos, la fron-
tera estocastica de produccion (FEP), numeros de in-
dice (NI) y el analisis envolvente de datos (AED). No

2 Para una revisiéon metodolégica mas exhaustiva véase (Van
Biesebroeck, 2003).
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obstante, estas metodologias no estan exentas de criti-
cas, por ejemplo, para que las estimaciones de la PTF
por medio de numeros de indice no tengan sesgo, re-
quieren una serie de restricciones que fallan en conside-
rar la simultaneidad entre productividad y las decisiones
sobre los insumos de las empresas (Farifias y Martin-
Marcos, 2007). De igual manera, los resultados de la
PTF calculada por el AED, cuyo comportamiento de-
terministico podria ser ventajoso porque no requiere la
suposicion previa de una distribucién de probabilidad,
estan condicionados a las caracteristicas de la mues-
tra y podrian variar de una muestra a otra. Por ultimo,
las estimaciones de la FEP, las cuales son de caracter
probabilistico, no consideran problemas de simultanei-
dad entre los factores de produccion.

Para mitigar la posibilidad de incurrir en estimaciones
sesgadas, calculamos la PTF por medio de una estima-
cion de paneles dinamicos en dos etapas, mas conoci-
da como el método generalizado de momentos en dos
etapas. De esta forma, se considera que una empre-
sa produce segun una funcion de produccion al estilo
Cobb-Douglas, cuya forma lineal seria la siguiente:

V,=0k,+0,/ +0,m +k, [1]

Donde y, es el logaritmo de las ventas, /, represen-
ta el logaritmo del numero de trabajadores y m, es el
logaritmo del consumo intermedio. Asi,3,, 3,, 9, repre-
sentan las elasticidades con respecto al capital, tra-
bajo y consumo intermedio respectivamente. Aqui, se
asume que la tecnologia de produccidon presenta re-
tornos constantes a escala, de tal forma que =79, =7.

El nivel de productividad por empresa esta repre-
sentado por k,, el cual puede ser descompuesto en
tres factores:

K,=0 +o,+1, [2]
Donde a;captura los efectos fijos individuales de las

diferencias en productividad propias de la empresa,
a,captura shocks exégenos a nivel macroeconémico

que afectan de igual forma a todas las empresas y y,
representa los shocks idiosincraticos de productividad.

Tamario de la empresa

El tamafio de la empresa es una variable ampliamen-
te analizada dentro de la investigacién empirica a ni-
vel de empresas (Cabral y Mata, 2003). A pesar de que
existen varias maneras de definir este indicador, dos for-
mas sobresalen dentro de los trabajos empiricos; nume-
ros de empleados (Beck, Demirglic-Kunt y Maksimovic,
2005) y el logaritmo de los activos (Alfaro, Asis, Chari
y Panizza, 2019). Aqui, nos referimos al tamafio de la
empresa como el logaritmo del nivel de activos debido a
que para el contexto ecuatoriano, refleja de mejor mane-
ra el tamanfo de las empresas; sobre todo en el sector de
manufacturas que es intensivo en activos fijos.

Variables de control
Estabilidad financiera

Tratar de definir la estabilidad financiera no es una
tarea sencilla, desde que este término comprende
varios aspectos financieros que dificultan su medicién
en un solo indice. Existen dos paradigmas en torno ala
clasificacion de la estabilidad financiera, politicas mi-
croprudenciales y politicas macroprudenciales. Dentro
de este estudio, nos centramos en las politicas micro-
prudenciales que determinan la probabilidad de que
una empresa quiebre. La complejidad en la definicion
de estabilidad también abarca la manera en la que es-
te indicador es medido (Fell y Schinasi, 2005). Asi, pa-
ra efectos practicos, se mide la estabilidad financiera
por medio del Z-score. Este indice es ampliamente uti-
lizado en investigaciones empiricas en el campo de
las finanzas, especificamente en la investigacion ban-
caria, pero también ha sido extendido a nivel empresa-
rial. Asi, este indice compara las reservas: rendimiento
(medido a través del ROA) mas el nivel de capitaliza-
cion (patrimonio entre activos) con el nivel de riesgo
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(volatilidad de los rendimientos, es decir, la desviacion
estandar del ROA). De cierta manera, lo que pretende
capturar este indice es la solvencia, dado que tiene
una relacion negativa con la probabilidad de insolven-
cia de una empresalinstitucion financiera. Una puntua-
cion mayor en este indice refleja una menor probabili-
dad de quiebra.

ROA Patrimonio,
"\ Activos, [3]

Z — score =

O-ROA

La inclusién de esta variable toma relevancia debido
a la relacion que existe entre la estabilidad financiera
con la sostenibilidad de las empresas (Johnson, 2011),
factor que esta también ligado con el desempefio eco-
noémico de las mismas. Una interpretacién causal con
respecto a un fendmeno de estudio es complicada
con datos no experimentales, mucho mas en entornos
no aleatorizados. No obstante, tomar en consideracion
variables que incidan en el desempefio y controlar por
factores clave mitiga el sesgo que tienen este tipo de es-
tudios con data observacional.

Solvencia

Se ha considerado este indice financiero debido a que
captura la capacidad que tiene una empresa para reali-
zar el pago de sus obligaciones de corto y largo plazo, es
decir, su liquidez. La importancia de la inclusion de este
indicador radica en que, por un lado, es un factor impor-
tante para considerar (por las instituciones financieras) al
momento de solicitar lineas de crédito y, por otro, recoge
informacion histérica del comportamiento de pago de la
compainia. El tener mayor acceso a canales financieros
podria mejorar las condiciones futuras de una empresa,
por ende, su desempefio. Asi también, investigaciones
previas como las de (Wang, 2002) han demostrado que
existe una estrecha relacion entre el manejo de la liqui-
dez y las mejoras en el desempeno operativo de las em-
presas en un entorno de paises emergentes.
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4. Analisis empirico

El principal objetivo de esta investigacién es analizar
la relacion entre la IDE y las dos variables de desem-
pefo propuestas. Para esto, se ha considerado como
proxi de la IDE las variaciones positivas en el capital de
la compafiia. Con la finalidad de determinar aquellas
empresas que han recibido la IDE, se ha creado una
variable dummy que toma el valor de uno (IDE = 1) sila
empresa tuvo «al menos» una variacion positiva en su
capital con fondos provenientes del exterior durante el
periodo de estudio.

Para la estimacion de los coeficientes de regresion,
existen dos vias ampliamente utilizadas. Por un lado, el
estimador de efectos fijos cuya principal caracteristica
es la eliminacién de la heterogeneidad no observada,
pero constante en el tiempo. En otras palabras, todos
aquellos factores que pueden hacer ruido a la relacion
propuesta y que no son incluidos, pero invariables a lo
largo del tiempo, son considerados por este método.
Por otro lado, el estimador de efectos aleatorios que
en lugar de tener un intercepto fijo, permite que el inter-
cepto sea aleatorio con media v, y varianza V ar(v) # 0.

Debido a que la variable de inversién no cambia
afio a ano3, se dificulta realizar una estimacién ade-
cuada por efectos fijos. Por esta razoén, la estimacion
de los coeficientes de regresion se obtiene por me-
dio del método de efectos aleatorios. No obstante, pa-
ra controlar otras fuentes que potencialmente podrian
estar vinculadas a incrementos en el desempefio de
las empresas, se incluyen otras fuentes de efectos fi-
jos y variables de caracter financiero.

Para la validacién de las hipétesis, se proponen tres
enfoques distintos. El primero, representa la linea base
donde se analiza la relacion como una funcién simple,
en la que el desempefo es una funcidn de la varia-
ble dummy de inversion, es decir, Desempefio=f(IDE).

3 Tal como ha sido computada, toma el valor de uno (IDE = 1) para
todo el periodo si la empresa recibié al menos una vez un flujo de
inversion durante el periodo de analisis.
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Aqui, se incluyen los efectos fijos descritos previamen-
te en la seccion de datos. Asi, se obtiene:

7 C
Desemperio, = o.+y(IDE,)+ Y., anios, + .0, cuidad,
=7 c=1

ad J k 4
+.0,, /69000, + Y0, 1jpo, + B, CIU, +u, 41
= = k=1

El segundo enfoque, es una extension a la linea ba-
se. Aqui, se incluyen otras variables de caracter finan-
ciero. A pesar de que se consideran varios efectos fijos
en la regresion del primer enfoque, el desempefio de
una empresa depende en gran medida de factores in-
ternos. De este modo, existen otros factores como la
capacidad de adquisicion de capital y las posibilidades
que tienen las empresas para convertir este capital en
situaciones estratégicas que generan mejoras dentro
de la empresa. Por este motivo, la inclusion de con-
troles de corte interno es fundamental. Asi, tenemos:

3
Desempefio, = a+y(IDE,)+ Y, controles,
/=1

[5]

+ControlesFjjos + i,

Donde controles fijos =

A ~ c . R L
Y. 08008+, 0, cuidad,+Y, " B, region,

r=1 3r
J . k 5
+, 0, 00, + Y, 9, ClIU, [5]

Por ultimo, consideramos que el comportamiento de
la relacién propuesta no necesariamente debe cum-
plirse de igual manera para todas las empresas. De
hecho, conjeturamos que el incremento en el desem-
pefio de la empresa puede estar condicionado a su
capacidad de absorcion. Para esto, generamos una
variable dummy que clasifica a las empresas gran-
des* (Grande = 1) e incluimos dentro de la regresidn

4 Mas de 200 trabajadores o ingresos superiores a los 5.000.001 de
dolares.

de linea base, una interaccién entre esta variable y
la dummy de inversioén. Asi, se pretende evaluar si el
efecto (premio) que tienen las empresas que reciben
la IDE se potencia en aquellas empresas de gran ta-
mano. El coeficiente de esta regresion podria, parcial-
mente, capturar un efecto de absorcion.

Problemas de estimacion

En este trabajo se pretende dar evidencia de la
relaciéon entre la IDE y el desempefio de las empresas
locales manufactureras en Ecuador. Para esto se em-
plea un modelo de efectos aleatorios. A pesar de que
aprovechar la estructura de panel tiene varias venta-
jas con respecto a un modelo MCO de corte transver-
sal, la generalizacion de estos resultados esta limitada
por algunos aspectos. Primero, a pesar de que se uti-
lizan todas las empresas en el periodo de analisis el
comportamiento de estas empresas es muy diferente
al de otro tipo de industrias. Mas aun, las manufac-
turas tienen un alto componente heterogéneo dentro
de la industria, razén por la cual seria importante es-
tudiar una muestra que involucre mas sectores. Una
posible via para ello seria desagregar las actividades
economicas del sector segun la clasificacion propues-
ta por McKinsey que divide a las manufacturas en nue-
ve macrosectores.

En términos de especificacion y modelamiento
economeétrico, se asume que las empresas no tienen
dependencia transversal. No obstante, este supuesto
podria no cumplirse si la dependencia producida por
aquellos factores no observados, comunes para to-
das las empresas, se correlacionan con los regreso-
res. Mas aun, dentro del contexto nacional existen un
conjunto de regulaciones que podrian afectar (positi-
va o negativamente) el desempeno de las empresas
de este sector. En dichos casos, un modelo de efec-
tos fijos que considere estos efectos, por ejemplo, uti-
lizando la estructura de errores de Driscoll y Kraay
(1998), podria dar mejores resultados, sobretodo
porque eliminaria todos aquellos otros efectos fijos

MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL ICE 101
Julio-Agosto 2019. N.° 909 ]



PAUL VERA-GILCES, XAVIER ORDENANA Y ALFREDO JIMENEZ

GRAFICO 1
DENSIDAD DE KERNEL PARA VARIABLES DEPENDIENTES
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NOTAS: El Grafico 1 muestra la distribucion estimada de Kernel para las variables de tamafio y productividad. Para dicha estimacién han
sido consideradas todas las empresas del sector de manufactura para el periodo 2007-2016.

no considerados en el modelo propuesto. Por otro la-
do, los controles incluidos dentro de la regresion no
estan libres de correlacion con el término de error.
Por ejemplo, las posibilidades de acceder al mer-
cado financiero, las politicas de manejo de efecti-
vo, la velocidad de la empresa para generar liquidez
y la generacion de flujos de caja no son iguales para
todas las empresas. Esto podria estar correlaciona-
do con su solvencia y con su nivel de endeudamien-
to. Dentro del modelo propuesto, para mitigar este
problema, se utilizan las variables de control rezaga-
das un periodo puesto que es menos probable que
las realizaciones pasadas de estas variables estén
correlacionadas con los efectos no observados ac-
tuales. Finalmente, es necesario reconocer algunas
limitaciones debidas a la indisponibilidad de datos
para algunas variables de control que podrian tener
algun tipo de influencia, como por ejemplo el nivel de
I+D de las empresas.
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5. Resultados

Esta seccién describe los resultados encontrados
en el analisis de regresion. En primer lugar, es impor-
tante mencionar que las estimaciones propuestas no
sufren problemas de multicolinealidad. Esto es facil-
mente observable por medio de dos analisis. Primero,
el grado de correlacion lineal entre las variables de
control es bajo (0,2) y segundo, el analisis de inflacion
de varianza es menor a diez. Por otro lado, con respec-
to a los resultados de regresion, las estimaciones son
estables y consistentes. Los coeficientes no cambian
drasticamente ante la inclusion de controles y ademas
el efecto se mantiene en signo y significatividad.

Un analisis grafico es mostrado en el Grafico 1, aqui se
muestra la densidad de Kernel cuya estimacion corres-
ponde a métodos no paramétricos. Esta representacion
es muy Uutil debido a su flexibilidad que permite construir
una funcién de densidad sujeto a los valores muestrales.
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CUADRO 2
ESTIMACION DE EFECTOS ALEATORIOS: MODELO A NIVEL

que capturan otras fuentes de efectos fijos.
FUENTE: Elaboracion propia.

Dependiente: Tamano Productividad
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
IDE 1,190*** 1,016*** 1,012*** 0,299*** 0,119* 0,116*
(0,124) (0,106) (0,107) (0,080) (0,070) (0,077)
Controles
Z-score -0,185*** -0,185*** 0,027 0,027
(0,015) (0,015) (0,018) (0,018)
Solvencia 0,046** 0,046** -0,101*** -0,101**
(0,023) (0,023) (0,022) (0,027)
Grande 0,704*** 0,695*** 1,133*** 1,128***
(0,057) (0,068) (0,066) (0,076)
GrandexIDE 0,041 0,019
(0,119) (0,150)
Otros controles
Tipo v v v v v v
Afo v v v v v v
Ciudad v v v v v v
Region v v v v v 4
Cliu v v v v v v
Observaciones 29.423 21.803 21.803 9.231 8.807 8.807
Empresas 5172 4.201 4.201 2.402 2.334 2.334

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimacion de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura
en el periodo 2007-2016. Errores estandares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y

1 % respectivamente. Tamarfio y productividad son las variables dependientes. La variable de tamafio fue calculada como el logaritmo na-
tural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimacion de MGM en dos etapas. Las variables de control
se encuentran a nivel (t). La categoria base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros controles son dummies

Para cada una de las variables, se muestra la densi-
dad de manera aislada para aquellas empresas que re-
ciben la IDE de aquellas que no la reciben sin importar
el tamano de la empresa u otros factores internos de la
empresa. Es notable, para ambos casos, que en pro-
medio aquellas empresas que reciben la IDE tienen un
mayor desempefio. No obstante, esta diferencia es su-
perior para el logaritmo natural de los activos (tamafio)
que para el nivel de productividad. Aun cuando estas

diferencias puedan ser notables, es importante compro-
bar que existen diferencias estadisticamente significati-
vas. Para esto, se realizd una prueba de diferencia de
medianas la cual en ambos casos resulto ser estadisti-
camente significativa (p-valor<0,001).

Con respecto a la comprobaciéon de las hipétesis
propuestas, se plantean dos cuadros de regresion.
Aunque ambas resumen la relacion propuesta por me-
dio de las Ecuaciones [4] y [5], la principal diferencia es
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CUADRO 3
ESTIMACION DE EFECTOS ALEATORIOS: MODELO REZAGADO

controles son dummies que capturan otras fuentes de efectos fijos.
FUENTE: Elaboracion propia.

Dependiente: Tamano Productividad
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
IDE 1,190*** 0,936*** 0,911*** 0,299*** 0,148* 0,139*
(0,124) (0,112) (0,114) (0,080) (0,070) (0,078)
Controles
Z-score -0,086*** -0,086*** 0,008 0,008
(0,012) (0,012) (0,015) (0,015)
Solvencia 0,046** 0,046** -0,101*** -0,101**
(0,023) (0,023) (0,022) (0,027)
Grande 0,659*** 0,615*** 1,159*** 1,148***
(0,061) (0,064) (0,069) (0,078)
Grandex|DE 0,203 0,047
0,171) (0,159)
Otros controles
Tipo v v v v v v
Ao v v v v v v
Ciudad v v v v v v
Region v v v v 4 v
Cliu v v v v v v
Observaciones 29.423 17.853 17.853 9.231 8.720 8.720
Empresas 5.172 3.675 3.675 2.402 2.334 2.334

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimacion de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura
en el periodo 2007-2016. Errores estandares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y

1 % respectivamente. Tamafio y productividad son las variables dependientes. La variable de tamafio fue calculada como el logaritmo
natural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimacion de MGM en dos etapas. Las variables de
control se encuentran rezagadas un periodo (t-1). La categoria base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros

gue en el Cuadro 2 las variables de control de carac-
ter interno se encuentran a nivel (en t); mientras que
el Cuadro 3 dichas variables se encuentran rezagadas
un periodo (t-1) por las razones anteriormente expues-
tas. Para ambos analisis, los resultados son bastan-
te similares. En términos generales, se ha encontrado
un efecto positivo y significativo de la IDE para am-
bas variables de desempefio empresarial. No obstan-
te, el efecto es mayor en el caso del tamafio de las
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empresas medido por el logaritmo natural de los acti-
vos. De esta manera, aquellas empresas que han reci-
bido inversién durante el periodo de analisis tienen un
incremento promedio de 1,01 en su tamafo con res-
pecto a aquellas empresas que no han recibido inver-
sion. No obstante, la interpretacion de este coeficiente
no es directa dado que la variable dependiente esta en
forma logaritmica. Para este caso, se puede realizar
una transformacion antilogaritmica de 700x(e’-%7 —1),
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CUADRO 4
RESUMEN RESULTADOS IDE Y DESEMPENO EMPRESARIAL

Dependiente: Tamano Productividad
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Panel A
IDE 1,190*** 1,016*** 1,012*** 0,299*** 0,119* 0,116*
(0,124) (0,106) (0,107) (0,080) (0,070) (0,077)
R square 0,180 0,250 0,250 0,250 0,350 0,350
Panel B
IDE 1,190*** 0,936*** 0,911*** 0,299*** 0,148* 0,139*
(0,124) (0,112) (0,114) (0,080) (0,070) (0,078)
R square 0,180 0,250 0,250 0,250 0,350 0,350

NOTAS: Los resultados presentados corresponden a una estimacion de efectos aleatorios para las empresas del sector de manufactura
en el periodo 2007-2016. Errores estandares robustos en paréntesis. *, **, *** representan los niveles de significatividad al 10 %, 5 % y

1 % respectivamente. Tamario y productividad son las variables dependientes. La variable de tamafio fue calculada como el logaritmo na-
tural de los activos, mientras que la productividad fue calculada mediante una estimacion de MGM en dos etapas. Las variables de control
se encuentran a nivel (t). La categoria base de grande es (Grande =1). Las variables que representan a los otros controles son dummies

que capturan otras fuentes de efectos fijos. Panel A se refiere a los resultados de la regresion en niveles, panel B se refiere a los resulta-

dos para la regresion con las variables rezagadas.
FUENTE: Elaboracion propia.

aun asi, es importante tener en consideracion que de-
bido a que el tamafio también se mide en forma loga-
ritmica, el coeficiente directo refleja la variacion sobre
el «tamafio», mientras, la transformacion daria la varia-
cion en el nivel de activos. Por otro lado, se evidencia
un incremento promedio en los niveles de productivi-
dad de 0,12 en aquellas empresas que han recibido la
IDE. Esta evidencia valida nuestra hipotesis uno (H7),
la cual plantea una relacién positiva entre la IDE que
reciben las empresas y el desempefio empresarial. No
obstante, los resultados demuestran que el efecto es
mas destacado en el caso del tamano de la empresa
que en el de la productividad, lo que apunta a que la
IDE puede tener un impacto mas determinante en el
nivel de activos de las empresas que en el nivel de pro-
ductividad del sector.

Con respecto a la hipotesis dos (H2), el Cuadro 2
muestra los resultados en donde se pretende evaluar

si aquellas empresas de gran tamano tienen un mayor
efecto de absorcion de la IDE. No obstante, el resul-
tado de la regresion muestra un coeficiente que, aun-
que positivo, no es significativo. Esto demuestra que la
IDE tiene un efecto promedio en todas las empresas
del sector de manufacturas en el Ecuador. Estos resul-
tados son particularmente interesantes porque, aunque
el 34,16 % de las empresas grandes han recibido la IDE
y el resto de empresas solo el 11,90 %, nuestro analisis
demuestra que el tamano de la empresa no modifica el
efecto de la IDE en el desempefio empresarial.

Con respecto a las variables de control, es posible
observar diferentes comportamientos que dependen
de cédmo se mide la variable de desempefio. Esto su-
cede en ambos casos, para el Z-score y para la sol-
vencia donde la direccién del efecto es opuesta en-
tre el tamano y la productividad de las empresas. Por
otro lado, una variable estable en cuanto a la direccion
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del efecto y significatividad es la dummy que repre-
senta a las empresas de gran tamafio. Este resulta-
do indica que las empresas grandes, en promedio,
tienen un desempefio mayor que el resto de las em-
presas. A pesar de que los resultados demuestran que
no existe un efecto moderador, si que existe un efecto
directo, dado que el tamafio de la empresa permite el
aprovechamiento de escalas de produccion, atraccion
de personal cualificado, mejoras continuas en proce-
sos organizacionales y de produccion, entre otros.

6. Conclusiones

El presente articulo analiza el efecto de la IDE como
un factor de mejora en el desempefio de las empre-
sas manufactureras en el Ecuador. Asi, con una mues-
tra de 5.172 empresas manufactureras ecuatorianas y
mediante el uso de estimaciones de datos de panel,
se encuentra que aquellas empresas que han recibido
la IDE durante el periodo de analisis tienen un mayor
desempefio empresarial que aquellas empresas que
no la han recibido. Esta evidencia apunta a que los en-
cargados de las politicas publicas deberian promover
un contexto que motive a la captacion de flujos extran-
jeros. Se muestra también que estos resultados son
robustos a dos distintos indicadores de desempenio,
siendo estos el tamano de las empresas y la producti-
vidad empresarial. Este ultimo es un factor critico, de-
bido a sus relaciones no solo con el mercado nacional
sino también con el mercado internacional.

Es importante tener en consideracion las limitacio-
nes de nuestro estudio, y que investigaciones futuras
pueden analizar, relacionadas con algunas limitacio-
nes propias de las técnicas de estimacion empleadas
como ya las mencionadas anteriormente. Igualmente,
futuras investigaciones podrian analizar la IDE como
una variable continua en lugar de dicotémica. También,
seria interesante analizar sectores adicionales, asi co-
mo los efectos de derrame (spillover) que los flujos de
capital externos puedan generar a nivel intrasector.
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1. Introduccion

La internacionalizacion de las pequenas y medianas
empresas (pymes) es uno de los pilares de la competi-
tividad y del desarrollo econémico de cualquier region.
Sin embargo, y a pesar de la apertura que ha supues-
to el mercado unico de la UE, las pymes contindian sin
aprovechar suficientemente los beneficios de la inver-
sion directa en el exterior (IDE). Segun Eurostat, en
2015 solo el 30 % de las pymes europeas participd
en actividades exportadoras, mientras que en el afio
2010, tan solo, un 2 % habian realizado IDE.

Una notable excepcién son las denominadas micro-
multinacionales (mMMNEs), que son aquellas pymes
que emplean modos de entrada de elevado compromi-
so internacional mas alla de la simple exportacion para
aprovechar las oportunidades de negocio en mercados
internacionales (Dimitratos, Johnson, Slow y Young,
2003; Dimitratos, Amorés, Etchebarne y Felzensztein,
2014). En el marco europeo, una parte de las pymes
alemanas parecen representar otra excepcién dado su
elevado rendimiento derivado de una combinacién de
actividades internacionales, incluyendo exportacion y
un elevado numero de subsidiarias en el exterior parti-
cipadas practicamente al 100 % (Audretsch, Lehmann
y Schenkenhofer, 2018). Esta porcién de empresas tra-
ta de mantener el control sobre las rentas generadas
por los derechos de propiedad de los principales acti-
vos de su internacionalizacion que estan basados en
conocimiento mediante esa IDE (Venohr y Meyer, 2009;
Audretsch et al., 2018), lo que ademas le ofrece venta-
jas a la hora de controlar el conocimiento emanado del
mercado y la industria a nivel global.

Tedricamente, el conocimiento sobre aspectos de
internacionalizacion es uno de los mecanismos ex-
plicativos del grado de compromiso internacional de
las empresas (Johanson y Vahine 1977, 2009). Cuan-
do la empresa carece de este conocimiento tendera
a iniciarse en modos de bajo compromiso como la
exportacion. A medida que va adquiriendo dicho cono-
cimiento podra pasar a modos de mayor compromiso
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tales como IDE. La cuestion es qué aspectos influyen
en dicha evolucion.

A la vista de que el conocimiento para la interna-
cionalizacion representa un recurso clave para que
la pyme pueda afrontar las desventajas asociadas a
su condicion de extranjero (Hymer, 1976), de exter-
no a redes de comercio internacional (Johansson y
Vahlne, 2009), de nueva empresa en un pais extranje-
ro (Stinchcombe, 1965) y de pequefio tamario (Aldrich
y Auster, 1986), y haga posible su internacionalizacién
exitosa, el presente trabajo se plantea como objetivo
llevar a cabo una revision sistematica de literatura, que
permita analizar en todas sus dimensiones la naturale-
zay alcance de las relaciones existentes entre conoci-
miento para la internacionalizacion e IDE de la pyme.

Nuestra contribucion se centra en la elaboracion de
un marco de referencia tedrico a partir de una revision
de articulos cientificos que han estudiado el conoci-
miento para la internacionalizacion en la IDE de pymes.
Esto permitira avanzar en el conocimiento sobre qué
aspectos son fundamentales y sus interrelaciones, de
forma que sea mas facil para las pymes evolucionar
hacia los modos de mayor compromiso mediante IDE,
que ademas suponen la mayor fuente de conocimiento
y control sobre los recursos en el exterior.

Para ello adoptamos una perspectiva de proce-
so, de forma que evaluaremos el conocimiento que
la pyme necesita para la internacionalizacion, los as-
pectos relativos a la localizacion y al modo de entrada
(cony sin IDE), asi como el impacto de dichas decisio-
nes sobre los resultados de las pymes. Para cerrar el
ciclo, se incluye la retroalimentacion de conocimiento
basado en la experiencia (internacional) que ayudara
a la pyme a avanzar y controlar exitosamente los mo-
dos de mayor compromiso. Las tres cuestiones que
guiaran esta revision de literatura son: i) el rol que el
conocimiento para la internacionalizaciéon desempefia
como elemento contextual, el cual condiciona la elec-
cion que la pyme realiza respecto a la localizacion pa-
ra acometer una IDE; ii) el papel que el conocimiento
para la internacionalizacién juega en la eleccion del
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modo de entrada que la pyme realiza y, en particular,
en la idoneidad de escoger temporalmente modos de
entrada no accionariales que permitan acceder al co-
nocimiento; vy iii) el papel que desempefia el conoci-
miento para la internacionalizacién como facilitador de
la IDE por parte de pymes y, consecuentemente, su
influencia en los resultados alcanzados.

Para abordar estos objetivos, en el apartado 2 se
presenta una revision de los conceptos tedricos sobre
los que se sustenta la importancia que tiene el conoci-
miento para la internacionalizacién en las pymes, que
nos conduce al planteamiento de las tres cuestiones
que guiaran la revisiéon. En el apartado 3, se explica la
metodologia seguida para llevar a cabo esta revision
sistematica de la literatura. En el apartado 4, se presen-
tan los resultados organizados en torno a cada una de
estas tres cuestiones. Terminamos con un apartado de
discusion y conclusiones, en el que se aporta un mode-
lo descriptivo de la naturaleza y alcance de la relacion
existente entre conocimiento para la internacionaliza-
cion empresarial e inversion exterior de la pyme (apar-
tado 5), incorporando también una propuesta de lineas
de investigacion futuras.

2. Fundamentos teodricos

La pyme y el conocimiento para su
internacionalizacion

Las pymes se enfrentan a retos diferentes a los que
afrontan las grandes empresas en su internacionaliza-
cion. Estas diferencias se resumen en dos grandes as-
pectos: factores relacionados con limitaciones en recur-
sos (Dimitratos et al., 2014) —principalmente financieros
y humanos—, y cuestiones relativas a la falta de in-
formacién y conocimiento sobre mercados exteriores
(Brouthers y Nakos, 2004; Hollenstein, 2005). Frecuen-
temente, hay que anadir la propiedad familiar de la pyme
como aspecto diferencial cuando se compara con em-
presas grandes, ya que ese tipo de empresas tienden
a ser mas adversas al riesgo (Laufs y Schwens, 2014).

A consecuencia de todo ello, el comportamiento de
las pymes que deciden internacionalizarse suele se-
guir la teoria de internacionalizacién gradual o modelo
de Uppsala (Johanson y Vahine, 1977; 2009), carac-
terizado por modos de entrada que implican un ba-
jo compromiso de recursos en la internacionalizacion
—p. €j., exportacion, acuerdos contractuales— y raras
veces incluyen formas que impliquen IDE —p. €j., em-
presas conjuntas internacionales—. Si ademas se une
el aspecto de empresa familiar, estas empresas tien-
den a preferir formas que impliquen mayor control, por
lo que se descarta la posibilidad de empresas conjun-
tas internacionales en el caso de que avancen hacia
modos mas comprometidos. Ello implicaria una IDE
en propiedad al 100 %, aspecto que no es facil de lle-
var a cabo por las limitaciones de recursos y capaci-
dades. Todo ello, motiva a muchas pymes a quedarse
ancladas en la etapa exportadora, sin que avancen a
férmulas de IDE para evitar mayores complicaciones.

Sin embargo, la literatura sobre negocios interna-
cionales ha resaltado las ventajas que la expansion
internacional a través de IDE puede reportar a las
empresas (Hollenstein, 2005), a través de férmulas
empresariales basadas en la propiedad, que facilitan
el control de activos de conocimiento especificos que
son clave para la estrategia de la pyme (Maekelburger,
Schwens y Kabst, 2012). Por ejemplo, las micromulti-
nacionales, aportan evidencias de ello, corroborando
la posibilidad de que las pymes implantadas en el ex-
terior mediante modos de entrada avanzados —mas
alld de la mera exportacion— logren un desempefio
superior (Dimitratos et al., 2014). Ahora bien, la IDE
puede acometerse mediante proyectos de inversion
en solitario o compartidas —i.e., joint ventures interna-
cionales (JVI)—, los primeros aportando mayor grado
de control sobre los recursos localizados por la em-
presa en los mercados exteriores que los segundos
(Pinho, 2007).

Otra de las ventajas de la IDE es que represen-
ta una forma mas ventajosa de operar en mercados
internacionales que la exportacion (Lu y Beamish,
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2001). Dado que esta conlleva la localizacién de par-
te de los activos de produccion y/o distribucion de la
empresa en diferentes paises permite, frente a la me-
ra actividad exportadora, minimizar los riesgos aso-
ciados a las transacciones a través de intermediarios
—p. €j., oportunismo del distribuidor, apropiacion o de-
valuacion de los activos— (Hennart, 1982). También
permite obtener provecho de las ventajas asociadas a
las diferentes localizaciones escogidas por la empresa
—p. €j., costes salariales mas bajos, acceso a recur-
sos criticos, desarrollo de conocimiento para mejorar
la competitividad internacional—.

Ahora bien, para acceder a las ventajas que la IDE
reporta, la empresa ha de comprometer mayores re-
cursos en los mercados exteriores, especialmente en
el caso de las inversiones en solitario, que si se in-
ternacionalizara mediante exportacion u otras férmu-
las contractuales (Pinho, 2007). Esto es una cuestion
critica para la pyme que, a diferencia de la gran em-
presa, posee menor cantidad de recursos y capacida-
des para acometer la internacionalizacion (Jansson
y Sandberg, 2008; Dimitratos et al., 2014). Por ejem-
plo, en muchos casos la pyme carece del conocimien-
to necesario para introducirse y operar en mercados
extranjeros mediante inversiones accionariales (Kirby
y Kaiser, 2003). La falta de este conocimiento basa-
do en la experiencia provoca que los riesgos politicos
y operativos que conlleva la internacionalizacion me-
diante IDE, se magnifiquen en el caso de la pyme (Luy
Beamish, 2001). Ante esta carencia, la pyme podria
optar por la contratacién de personal con experiencia,
si bien nuevamente tiene las dificultades derivadas de
sus limitaciones de recursos financieros, ya que no
puede igualar los salarios ofrecidos por las empresas
de mayor tamafio (Maekelburger et al., 2012).

Ello ha supuesto que, durante mucho tiempo, se
haya asumido que la pyme es reacia a la interna-
cionalizacion de su actividad y que, de acometerla,
lo hace mediante exportacion (Kirby y Kaiser, 2003;
Audretsch et al., 2018), planteamiento que se espera
que decrezca en los préximos afios y que podra llegar
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a asemejarse al comportamiento de las grandes em-
presas (Stoian, Rialp y Dimitratos, 2017). Ello ha pro-
piciado un escaso desarrollo de la literatura sobre las
circunstancias que concurren y afectan a la internacio-
nalizacion de la pyme mediante IDE, vacio que perdu-
ra hasta la actualidad.

La falta de conocimiento sobre los mercados exte-
riores, junto con la aversion al riesgo de los directivos
de la empresa, es la explicacién por la que muchas
pymes eligen un enfoque gradual en el compromiso de
recursos con los mercados extranjeros segun el mo-
delo del proceso de internacionalizacién (Johanson y
Vahlne 1977; 2009). Asi, el aprendizaje experiencial se
torna crucial en la explicacion de las decisiones estra-
tégicas sobre localizacion de las inversiones y de las
estrategias de entrada a mercados exteriores (Jans-
son y Sandberg, 2008). Eriksson, Johanson, Majkgard
y Sharma (1997) fueron los primeros en identificar los
componentes del conocimiento experiencial en el pro-
ceso de internacionalizacion. Ellos distinguen el co-
nocimiento sobre los mercados extranjeros, que es
especifico de cada localizacion, del conocimiento de
la empresa al que llaman «conocimiento de internacio-
nalizaciony. Este ultimo hace referencia a los recursos
y capacidades de la empresa para acometer operacio-
nes internacionales, no asociados a una localizacion
especifica (Eriksson et at., 1997), como es la expe-
riencia con los distintos modos de operar en mercados
exteriores —exportacion directa, licencia, creacion de
una filial propia, etc.— (Schwens, Zapkau, Brouthers y
Hollender, 2018). Por otra parte, el conocimiento sobre
los mercados extranjeros, que es especifico de cada
mercado o localizacion, puede subdividirse en conoci-
miento sobre el negocio en el extranjero que incluiria
el conocimiento sobre los clientes, el mercado y los
competidores y el conocimiento institucional, que ha-
ria referencia al gobierno, la regulacién y los valores
de cada mercado en el que la empresa se desea intro-
ducir (Eriksson et at., 1997).

El conocimiento para la internacionalizacion, en
sus diferentes tipos antes mencionados, puede ser
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adquirido o aprendido a través de diferentes vias (Hu-
ber, 1991): /) aprendizaje congénito, basado en el co-
nocimiento disponible en la empresa en el momento
de su fundacion, habitualmente asociado al que pudie-
ran tener sus fundadores y directivos; ii) aprendizaje a
través de la experiencia desarrollada en el marco de la
propia empresa; iii) aprendizaje indirecto, a través de
la observacion de otras empresas; iv) la incorporacion,
a través por ejemplo de la contrataciéon de personal
con el conocimiento que la empresa no posee; y v) la
investigacion y el desarrollo.

Dado los tipos de conocimiento que requiere la in-
ternacionalizacién empresarial, asi como las formas
de adquisicion del mismo, se justifica que las pymes,
frente a las grandes empresas, se enfrenten a mayores
dificultades para la adquisicion de este conocimiento.
Ello propicia que estas empresas afronten mayores
retos cuando desean acometer un proyecto de IDE
(Hollenstein, 2005). En concreto, frente a las grandes
empresas, las pymes, cuando invierten en el exterior,
afrontan en mayor medida cuatro tipos de desventajas
(Lu y Beamish, 2006): i) asociadas a la condicion de
extranjero (Hymer, 1976) —i.e., falta de conocimiento
del mercado local, lo que situa a la empresa en posi-
cion de debilidad frente a los competidores situados
en tal pais (Lu y Beamish, 2001)—; ii) asociadas a
la condicion de nueva empresa (Stinchcombe, 1965)
—ya que la nueva subsidiaria en el extranjero hace
frente a similares retos que una empresa de reciente
creacion, debiendo desarrollar procedimientos organi-
zativos, contratar personal para su puesta en marcha,
0 ganar reputacion en el nuevo mercado (Barringer y
Greening, 1998); iii) asociadas a la condicién de ex-
terno a las redes de comercio internacional (Johanson
y Vahine, 2009) —ya que la nueva subsidiaria carece
de experiencia en el funcionamiento de las redes de
comercializacién con y dentro de ese nuevo merca-
do internacional, debiendo desarrollar una red propia
de relaciones con proveedores, distribuidores y clien-
tes; y iv) asociadas a su condicién de pequefio tama-
fio (Aldrich y Auster, 1986) —i.e., dispone de limitados

recursos criticos, como capital humano y recursos fi-
nancieros—. Esta ultima desventaja, ademas, agrava
la importancia de las primeras dado que las pymes no
disponen de suficientes recursos financieros para con-
tratar o formar personal con conocimiento internacio-
nal (Maekelburger et al., 2012) y disponen de menos
recursos para la organizacién de la red de relaciones
internacionales.

Cuestiones relevantes sobre el conocimiento para
la internacionalizacion de la pyme

A la vista de la relevancia del conocimiento para la
internacionalizacion de la pyme, en el presente trabajo
formulamos tres cuestiones en torno al mismo.

La primera cuestion guarda relacion con el rol que
el conocimiento para la internacionalizacion empresa-
rial desempefa como elemento contextual, que condi-
ciona la eleccion que la pyme realiza de la localizacion
para acometer una inversion directa en el exterior. La
literatura previa ha venido sugiriendo que la eleccion
de la localizacién puede venir explicada por la moti-
vacion de dicha inversion —i.e, buscar mercados, re-
cursos o activos estratégicos (Dunning, 1993)—. No
obstante, para el caso de la pyme, centrarse solo en
la motivacion como variable explicativa puede llevar a
resultados, poco concluyentes. Asi, por ejemplo, las
pymes que invierten en el extranjero con la idea de
acceder a nuevos mercados pueden preferir invertir
en paises en desarrollo, que son mas atractivos por
su rapido crecimiento y gran potencial de mercado
(Lin, 2010); o bien pueden preferir invertir en paises
desarrollados en la medida en que estos suelen te-
ner un PIB per capita mayor (Urata y Kawai, 2000).
En este sentido formulamos como primera cuestion
de investigacion: squé papel juega el conocimiento
para la internacionalizacién de la pyme en la eleccion
de la localizacién de la IDE?

La segunda cuestion concierne al papel que el cono-
cimiento para la internacionalizacion juega en la elec-
cion de la estrategia de entrada que la pyme realiza
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y, en particular, en la idoneidad de escoger temporal-
mente modos de entrada no accionariales que permi-
tan acceder al conocimiento del que la pyme suele ca-
recer, pero que es necesario para acometer una IDE.
Aqui adquiere relevancia la clasificacion de los mo-
dos de entrada propuesta por Meyer, Wright y Pruthi
(2009) y aplicada al sector hotelero por Pla-Barber,
Villar y Ledn-Darder (2014). Basandose en el paradig-
ma exploracion-explotacion del conocimiento, estos
autores distinguen entre modos que permiten aumen-
tar la base del conocimiento disponible en la empresa
(i.e., inversiones en solitario, adquisiciones, acuerdos
accionariales) de aquellos orientados a explotar los
conocimientos previamente adquiridos (i.e., exporta-
cion, acuerdos contractuales).

La literatura ha sugerido ampliamente que la pyme,
debido a sus limitados recursos, se ha visto obligada a
internacionalizarse mediante formulas no accionaria-
les (Kirby y Kaiser, 2003; Audretsch et al., 2018), y, por
consiguiente, con menores opciones para incrementar
su base de conocimientos (Pla-Barber et al., 2014). La
evidencia, por otra parte, parece demostrar que es-
ta tendencia puede estar cambiando y que cada vez
mas pymes adoptan la forma de micromultinacionales
(Dimitratos et al., 2014). Estos modos basados en la
propiedad son idoneos para aumentar el aprendizaje
organizativo y las oportunidades de generar nuevo co-
nocimiento acorde al modelo de Meyer et al. (2009).

Por otra parte, también ha sido comun en la literatu-
ra destacar el papel de la exportacion y otros modos de
entrada contractuales (p. €j. licencia, franquicia) como
medio para acceder al conocimiento necesario para la
internacionalizacion en una primera etapa. De esta for-
ma, se puede acortar el periodo de dificultad que afron-
ta en su entrada a un mercado exterior (Lu y Beamish,
2001). Ahora bien, segun el modelo sugerido por Meyer
et al. (2009) estos modos contractuales son los idéneos
para explotar la base de conocimiento existente en una
empresa, y no para aprender nuevo conocimiento.

En esta linea, la literatura ha constatado la efectivi-
dad de estos modos no basados en la propiedad para
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complementar los limitados recursos y capacidades de
la pyme (Hollenstein, 2005), si bien, su potencial pa-
ra facilitar la adquisicién del conocimiento necesario
para acometer la internacionalizacion ha estado suje-
to a controversia (Stoian et al., 2017). En concreto, la
capacidad de ganar conocimiento especifico sobre el
mercado parece ser menor cuando se usan férmulas
contractuales en lugar de IDE. Sobre la base de estos
planteamientos, formulamos como segunda cuestion:
¢condiciona el conocimiento para la internacionaliza-
cion disponible en la pyme la estrategia de entrada es-
cogida y, de hacerlo, en qué medida el uso de modos
de entrada no accionariales facilita la adquisicion del
conocimiento necesario para acometer con posteriori-
dad una IDE?

Finalmente, la tercera cuestion concierne al papel
que desempenia el conocimiento para la internaciona-
lizacion como facilitador de las operaciones internacio-
nales de la pyme mediante IDE y, consecuentemente,
su influencia en los resultados que esta alcanza. Nu-
merosos autores han destacado la poca evidencia
existente al respecto de si la internacionalizacion lo-
gra generar valor para la pyme y, consecuentemente,
si mejora o empeora sus resultados, debido a su fal-
ta de conocimiento para la internacionalizacion, (Hitt,
Hoskisson y Kim, 1997; Kirby y Kaiser, 2003; Lu y
Beamish, 2001). Algunos autores sugieren que, debi-
do a las desventajas asociadas a las condiciones que
la pyme afronta cuando se internacionaliza mediante
IDE (la subsidiaria sufre por ser extranjera, externa a
redes de comercio internacional, joven y pequefia em-
presa) puede cometer errores y ver inicialmente mer-
mados sus resultados (Lu y Beamish, 2001; 2006),
pero que tales resultados mejoraran a medida que
la empresa adquiere conocimiento sobre el mercado
exterior y comienza a explotar de forma acertada sus
ventajas en propiedad (Hitt et al., 1997). En esta linea,
y contemplando las operaciones continuadas en un
pais extranjero (no incursiones puntuales), Villar y Pla-
Barber (2018) encuentran que las pymes que hacen
uso de modos de entrada que comportan IDE (p. €j.,
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inversiones solitarias o compartidas) incrementan sus
resultados, ya que estos modos les permiten adquirir
nuevo conocimiento del mercado extranjero, aumen-
tando asi la conciencia sobre los mercados internacio-
nales y la adopcioén de nuevas formas de innovacion.

Al mismo tiempo, también ha sido comun creer que
las inversiones compartidas con socios locales, a pesar
de facilitar acceso al conocimiento sobre el mercado de
destino y paliar las desventajas de la pyme en la entra-
da a un mercado, generan peores resultados que las in-
versiones realizadas en solitario (Kirby y Kaiser, 2003).

Ante tales planteamientos aparentemente contra-
dictorios, formulamos como tercera cuestion: ¢;Bajo
qué condiciones relativas al conocimiento para la in-
ternacionalizacién las pymes que se expanden me-
diante IDE mejoran los resultados de su actividad
internacional?

3. Metodologia para la revisién sistematica
de la literatura

Al objeto de seleccionar el conjunto de articulos que
permitiese llevar a cabo la revision sistematica de la
literatura, se establecieron los siguientes criterios de
inclusion:

a) Articulos publicados en revistas cientificas in-
dexadas en SSCI-WoS, posicionados en el cuartil 1
o cuartil 2 del Journal Citation Reports en los anos
2015 a 2017.

b) Revistas incluidas en las categorias Business o
Economics.

La busqueda se llevé a cabo en abril de 2019. Co-
mo términos de busqueda en el titulo, resumen y pa-
labras clave de los articulos se utilizaron las palabras
knowledge, internationalization, SMEs, foreign direct in-
vestmenty sus variantes mas usadas en la literatura de
negocios internacionales. Con este procedimiento se
identificaron 43 trabajos. Posteriormente, dos investi-
gadores leyeron independientemente los mismos al ob-
jeto de seleccionar aquellos que abordaban cuestiones
referidas al conocimiento para la internacionalizacion

en los procesos de IDE que realiza la pyme. Tras una
reunion de consenso, se identificaron 16 articulos que
reunian todos los criterios de inclusion.

A partir de los estudios identificados, se llevé a ca-
bo un analisis cualitativo de su contenido, integrando
y sistematizando la informacién contenida de los mis-
mos. Tal analisis permite responder a las cuestiones
de investigacion planteadas en el presente trabajo y
construir el modelo integrador que se buscaba con la
presente investigacion.

4. Analisis de resultados

La presentacion de resultados se articula en torno
a cada una de las tres cuestiones planteadas. La ar-
gumentacion realizada para responder a las mismas
permitira ir gradualmente construyendo un modelo
descriptivo de la naturaleza y alcance de la relacion
existente entre conocimiento para la internacionaliza-
cion de la pyme y su IDE. Al objeto de ilustrar el proce-
so de conformacion de este modelo, cada uno de los
articulos identificados en la revision ira acompafiado
de la oportuna referencia numérica (Cuadro 1)' que
permita identificar en qué medida estos configuran las
diferentes partes del modelo (Esquema 1).

Cuestion 1: Conocimiento para la
internacionalizacion y eleccion por parte de la
pyme de la localizaciéon para acometer IDE

El conocimiento para la internacionalizacion (p. €j.,
sobre un mercado objetivo, sobre el reconocimiento de
oportunidades en el extranjero), que se adquiere a tra-
vés de la experiencia internacional previa del propieta-
rio o de los directivos de la pyme, o de la propia empre-
sa, representa un recurso que la pyme deberia poseer
para disminuir el riesgo de la nueva inversion en el ex-
tranjero. Este hecho supone que mercados atractivos

' Los dieciséis articulos incluidos en la revision estan identificados con
un asterisco en la bibliografia
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CUADRO 1
ARTICULOS SELECCIONADOS PARA REALIZAR LA REVISION DE LA LITERATURA

Numero del articulo, autor y fecha

Numero del articulo, autor y fecha

1. Luy Beamish (2001)
Kirby y Kaiser (2003)
Hollenstein (2005)
Lu y Beamish (2006)
Pinho (2007)

o o A~ w D

Jansson y Sandberg (2008)
7. Maekelburger, Schwens, Kabst (2012)

8. De Maeseneire y Claeys (2012)

FUENTE: Elaboracion propia.

9. Ripollés, Blesa, Monferrer (2012)
10. Mohedano-Suanes y Benavides-Espinosa (2013)
11. Huett, Baum, Schwens y Kabst (2014)
12. Laufs, Bembom, y Schwens (2016)
13. Del Giudice, Arslan, Scuotto y Caputo (2017)
14. Stoian, Rialp, y Dimitratos (2017)
15. Schwens, Zapkau, Brouthers y Hollender (2018)

16. Puthusserry, Khan, Rodgers (2018)

por el crecimiento de sus economias como los de pai-
ses en desarrollo, pero que son a la vez mas arriesga-
dos, pueden ser elegidos por las pymes como destino
de sus inversiones cuando estas tienen una importante
experiencia internacional en contextos similares, espe-
cialmente si esta ha permitido a la empresa aprender
a partir del mantenimiento de relaciones directas con
clientes en tales paises (Jansson y Sandberg, 2008,
articulo 6). Concretamente, Huett, Baum, Schwens y
Kabst (2014, articulo 11) descubrieron que en el caso
de la pyme que acomete la inversion en busca de mer-
cados (i.e., orientada a la demanda, ampliar clientela) o
de activos estratégicos (i.e., tecnologia, conocimiento),
cuanto mayor es su conocimiento para la internaciona-
lizacién, mayor es su disposicion de escoger, y de he-
cho lo hace, un pais en desarrollo para dicha inversion.
Este mayor conocimiento permite reducir la percepcion
de riesgo asociado a dicha inversion o, al menos, acep-
tar umbrales mayores de riesgo bajo la idea de riesgo
asumible o controlado.

Por consiguiente, aquellas pymes que deseen in-
vertir en el exterior deben asegurarse de que cuen-
tan con suficiente nivel de conocimiento basado en la
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experiencia, bien a través de fuentes organizativas de
la propia empresa, bien a través de la experiencia in-
dividual de sus directivos. Y en caso de no tenerla,
entonces han de reducir este riesgo mediante la cap-
tacion de directivos que si posean dicho conocimiento,
por ejemplo, a través de la contratacion de personal
especializado (Maekelburger et al., 2012, articulo 7),
del uso de servicios de consultoria especializados (De
Maeseneire y Claeys, 2012, articulo 8) o de institucio-
nes de apoyo a la internacionalizacion de la pyme. Si
bien estas formas alternativas de adquisicién del co-
nocimiento no han sido contempladas en los articulos
revisados para la eleccion de localizacién de la IDE,
pueden contemplarse como alternativa para acceder
a informacion sobre potenciales mercados de destino
y al asesoramiento basado en experiencias de otras
empresas similares en contextos parecidos. Este plus
de informacién mas saber-hacer externo ayudaria a
reducir la incertidumbre relativa al desconocimiento de
qué factores podrian ser relevantes, y también a redu-
cir la percepcién de riesgo asociada a IDE en econo-
mias emergentes, en las que el entorno institucional
es a menudo muy diferente al doméstico.
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Cuestion 2: Conocimiento para la
internacionalizacién y modo de entrada

De los diferentes recursos de que dispone una em-
presa, adquiere particular interés en los procesos de
expansion internacional el conocimiento sobre los mer-
cados internacionales (Lu y Beamish, 2006), pues su
carencia genera incertidumbre e incrementa la percep-
cion de riesgo en la adopcién de la decisién del modo
de entrada (Pinho, 2007; Pla et al., 2014). A este res-
pecto Laufs, Bembom y Schwens (2016, articulo 12)
encuentran que la experiencia internacional aporta cri-
terio al directivo en sus decisiones, incrementando el
nivel de riesgo que este puede asumir y limitando su
necesidad de informacién adicional cuando se plantea
la eleccién del modo de entrada, de forma que se am-
plia el abanico de opciones a escoger posibilitando el
uso de modos accionariales. Por el contrario, la falta de
este conocimiento da lugar a las desventajas de ser ex-
tranjero (Hymer, 1976), lo que reduce la posibilidad de
que la pyme se internacionalice mediante IDE —p. €j.,
sin este conocimiento se percibe menor confianza en la
habilidad propia para adaptar los productos a tal mer-
cado, etc.— (Pinho, 2007, articulo 5). La falta de es-
te conocimiento sobre mercados exteriores también
afecta a las instituciones financieras, que ven merma-
da su confianza para evaluar proyectos que conllevan
IDE y, como consecuencia, restringen la concesion de
este tipo de financiacion particularmente a las pymes
(cuentan con menores garantias o avales), lo que se
erige como dificultad adicional para que estas empre-
sas hagan uso de modos de entrada accionariales (De
Maeseneire y Claeys, 2012, articulo 8).

Debido a estas restricciones asociadas a la falta de
conocimiento para la internacionalizacioén, no sorpren-
de que diversos trabajos empiricos constaten que las
pymes, a diferencia de las grandes empresas, elijan
mas frecuentemente modos de entrada contractuales
(p. €j., exportacion indirecta, alianzas no accionaria-
les) que basados en la propiedad (i.e., inversiones
compartidas o en solitario). No obstante, tal diferencia

«es mas una cuestién de grado que de sustancia»
(Hollenstein, 2005, p. 448, articulo 3).

Ahora bien, existen condiciones contextuales que
matizan esta relacion general. En ocasiones la pyme
se ve obligada a elegir modos de entrada accionaria-
les para proteger la especificidad de sus activos dado
que estos pudieran verse mermados en su valor en
caso de acometer transacciones alternativas con so-
cios, dado que tales activos son vulnerables al com-
portamiento oportunista (Williamson, 1991). En estos
supuestos, la disponibilidad de conocimiento para la
internacionalizacion puede representar una garantia
de proteccion de los activos especificos en su pro-
ceso de entrada en mercados exteriores —p. €j., el
conocimiento de socios locales facilita la eleccion de
los mismos y reduce la incertidumbre sobre su posible
comportamiento oportunista. Bajo esta perspectiva, el
conocimiento para la internacionalizacion representa
una salvaguarda que protege la especificidad de los
activos especificos aun optando por modos de entrada
contractuales (Maekelburger et al., 2012, articulo 7).

De acuerdo con los resultados de Ripollés, Blesa
y Monferrer (2012, articulo 9), la orientacion al merca-
do internacional de la pyme —i.e., capacidad de bus-
gueda de informacion sobre los mercados extranjeros
y de integracion de la misma en la base de conocimien-
to de la empresa— puede mitigar la falta de conoci-
miento de esta sobre los mercados extranjeros. De es-
ta forma, cuanto mayor es la orientacion al mercado
internacional de la pyme, en mayor medida esta utili-
zara modos de entrada basados en la propiedad. Adi-
cionalmente, la probabilidad de que la pyme haga uso
de féormulas accionariales en nuevas expansiones in-
ternacionales se incrementa a medida que lo hace la
experiencia internacional de sus directivos, pues esto
les permite incrementar el umbral de riesgo aceptable
(Laufs et al., 2016, articulo 12). También sucede a me-
dida que aumenta la experiencia de la pyme en el uso
de un modo de entrada particular (p. €j., subsidiaria
de ventas propia) en combinacion con la experiencia
en una region determinada, puesto que ello reduce la
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percepcion de la desventaja derivada de la condicion
de extranjero en la entrada a un nuevo mercado en la
misma region (Schwens et al., 2018, articulo 15). Es-
to es aplicable especialmente en la expansion a otros
paises de zonas de libre comercio internacional tales
como Mercosur, ASEAN y similares.

Siguiendo la teoria de internacionalizacion gradual,
existe la idea de que los modos de entrada contrac-
tuales representan una alternativa para adquirir el co-
nocimiento sobre el mercado exterior del que la pyme
habitualmente carece (Stoian et al., 2017, articulo 14),
y que estos modos aportan las bases para una pos-
terior implantacion mediante férmulas basadas en la
propiedad. Este planteamiento podria ser especial-
mente valido para las pymes de reciente creacion
(Puthusserry, Khan y Rodgers, 2018, articulo 16),
puesto que seria mas arriesgado afrontar simulta-
neamente las cuatro desventajas (empresa extranje-
ra, externa a redes, nueva y de pequefio tamafio). Sin
embargo, sobre la base del enfoque basado en la ex-
ploracién-explotacién del conocimiento aportado por
Meyer et al. (2009) y corroborado para empresas hote-
leras de mayor tamario por Pla-Barber et al. (2014), se
sugiere que los modos de entrada accionariales son
los que en mayor medida permiten aumentar la base
de conocimientos disponible en la empresa mientras
gue los no accionariales son preferentemente idoneos
para explotar el conocimiento ya existente.

De forma similar, la reciente literatura sobre micromul-
tinacionales sugiere que estas empresas implantadas
con modos de entrada avanzados (esto es, acciona-
riales y contractuales; excluida la exportacion) estan
en mejor disposicion de recopilar con rapidez la infor-
macién que precisan sobre las condiciones del mer-
cado en los paises en que se implantan (Dimitratos,
Johnson, Plakoyiannaki y Young, 2016). En este con-
texto de aportaciones contrapuestas en impacto, ad-
quieren interés los trabajos que sugieren la existencia
de factores que condicionan la utilidad de los modos de
entrada no accionariales para las pymes (exportacion y
acuerdos contractuales) como vehiculos para adquirir
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tal conocimiento. Jansson y Sandberg (2008, articulo 6)
advierten que el uso de la exportacion solo garantiza la
adquisicion de conocimiento sobre el mercado de des-
tino si la pyme se esfuerza por mantener un contacto y
relacion directa con el cliente final, incluso en el caso de
que esta recurra a intermediarios para facilitar las tran-
sacciones comerciales en el mercado local. Stoian et
al. (2017, articulo 14) encuentran que las redes interor-
ganizativas han de ser usadas de una forma proactiva
para que aporten a la pyme un conocimiento profun-
do sobre los mercados exteriores, util para garantizar la
adecuada gestion de las operaciones en el exterior; en
el caso de los exportadores, el menor contacto con los
intermediarios en el pais de destino no logra generar un
conocimiento tan valioso.

Por consiguiente, aunque la falta de conocimiento
para la internacionalizacion que padece la pyme con-
diciona su uso preferente de modos de entrada no
accionariales (con excepciones derivadas, por ejem-
plo, de la necesidad de proteger la especificidad de
los activos o la orientacién al mercado internacional
de la empresa), estos modos no accionariales apor-
tan la oportunidad de adquirir el conocimiento ne-
cesario para con posterioridad hacer uso de modos
accionariales, ya sea en el mismo mercado o en otros
localizados en la misma region.

Cuestion 3: Conocimiento para la
internacionalizacion y resultados de la actividad
internacional desarrollada por la pyme mediante IDE

Con caracter general, y sobre la base del trabajo
realizado por Stoian et al. (2017, articulo 14), puede
afirmarse que el conocimiento sobre los mercados ex-
tranjeros disponible en la pyme mejora los resultados
de su actividad internacional. Ahora bien, una cuestion
adicional es valorar si y cédmo la internacionalizacion
mediante IDE crea valor en el caso de estas pymes,
ademas del tiempo necesario para que dicha inver-
sion produzca un retorno positivo sobre el volumen de
recursos necesarios. La asociacion IDE y resultados
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esta condicionada por el nivel de recursos de cono-
cimiento sobre internacionalizacion de la pyme. Por
ello, el establecimiento de alianzas accionariales con
socios locales que dispongan de conocimientos sobre
el mercado de destino emerge como una férmula efi-
ciente para instalarse en el mismo mediante inversion
directa (Lu y Beamish, 2006, articulo 4). Esto se de-
be particularmente a que la comparticion de recursos
asumido por ambos socios en la JVI ayuda a mitigar
las asimetrias de informacién existentes entre ellos
siempre y cuando se compartan este tipo de recursos
de conocimiento, lo que ayudara a incrementar la con-
fianza y facilitar el desarrollo de una relacién colabo-
rativa (Del Giudice, Arslan, Scuotto y Caputo, 2017,
articulo 13).

Bajo esta perspectiva, la JVI permitiria a la pyme ac-
ceder al conocimiento y a los contactos que se requie-
ren para operar en el nuevo mercado (Kirby y Kaiser,
2003, articulo 2), adquirir dicho conocimiento mas
rapidamente y minimizar el riesgo de cometer errores
durante el proceso de aprendizaje, o que contribuye a
una mejora de los resultados de la empresa (Lu y Bea-
mish, 2001, articulo 1). El socio local supliria la falta
de experiencia y conocimiento de la pyme en el mer-
cado extranjero durante un periodo. A medida que la
experiencia propia (Johanson y Vahine, 1997) y la in-
teraccion con el socio local permite a la pyme desarro-
llar su propia base de conocimientos, la dependencia
del socio se reduce (Mohedano-Suanes y Benavides-
Espinosa, 2013, articulo 10). Esta acumulacién de co-
nocimiento local reduce la longevidad del proyecto de
IDE compartido, toda vez que el conocimiento adqui-
rido permite a la pyme acometer la IDE en solitario a
partir de un momento (Lu y Beamish, 2006, articulo 4).
Es por esto que las JVI nacen, en su mayoria, con fe-
cha de caducidad, y es algo que tanto el socio local
como el extranjero asumen como cierto a priori.

Ahora bien, varias consideraciones deben ser teni-
das en cuenta a este respecto:

a) El establecimiento de JVI comporta también ries-
gos que pueden reducir sus beneficios asociados.

Comparadas con las inversiones en solitario, las inver-
siones compartidas presentan dificultades asociadas
con: las diferencias en estilos directivos y nivel forma-
tivo de los socios, el concepto e importancia que atri-
buya cada uno a la calidad de los productos, la moti-
vacion del personal (Kirby y Kaiser, 2003, articulo 2);
problemas asociados a diferencias culturales que afec-
tan a la forma de llevar a cabo los negocios o incluso
disputas con respecto al control de la actividad com-
partida (Lu y Beamish, 2001, articulo 1). Por ello, es
recomendable establecer contractualmente las obliga-
ciones de cada parte, asi como las expectativas y ob-
jetivos a conseguir.

b) Existen distintos tipos posibles de socios con co-
nocimiento sobre el mercado de destino: socios com-
patriotas, esto es, del mismo pais de origen de la em-
presa que se internacionaliza; socios locales, esto es,
originales del pais en que desea instalarse la empre-
sa; y socios procedentes de terceros paises (Lu y Bea-
mish, 2001, 20086, articulos 1 y 4). Aunque los tres po-
drian aportar a la pyme los conocimientos requeridos
por esta para acometer la IDE, el socio local represen-
ta la principal fuente directa de conocimiento sobre el
mercado de destino, dado que dispone de un conoci-
miento mas exhaustivo sobre los gustos y necesida-
des de los clientes locales, sobre los competidores lo-
cales, sobre los contactos para acceder a informacion
puntual necesaria, en definitiva, sobre la forma de ha-
cer negocios en ese pais (Makino y Delios, 1996). Los
otros dos tipos de socios podrian aportar algo similar
siempre y cuando tengan suficiente experiencia en el
mercado internacional de destino.

Combinando ambos factores previos se justifican los
hallazgos de Lu y Beamish (2001, articulo 1): mientras
que inversiones compartidas con socios locales me-
joran los resultados de la actividad internacional de la
pyme, el establecimiento de alianzas con socios com-
patriotas reduce los beneficios de la pyme. Ello puede
deberse a que los beneficios derivados del acceso a
conocimiento de calidad sobre el mercado local a tra-
vés de socios locales supera a los costes y riesgos
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que tales relaciones suponen. En el caso de compa-
triotas es posible que los costes y riesgos superen los
beneficios relativos a un conocimiento local que no es
de la calidad requerida. El trabajo posterior de Lu y
Beamish (2006, articulo 4) confirma estas relaciones,
de manera que los autores respaldan la afirmacion de
que la eleccién del socio es una de las decisiones mas
relevantes que una pyme adopta cuando decide inter-
nacionalizarse mediante una inversién compartida.
Por su parte, Kirby y Kaiser (2003, articulo 2) en-
cuentran que los principales factores que contribuyen
al éxito de la inversion compartida son las buenas co-
nexiones empresariales que aporte el socio local a la
pyme o la adaptacion lograda por esta al mercado de
destino sobre la base de la colaboracidén con el socio
local. En esta linea, Stoian et al. (2017, articulo 14) en-
cuentran que las alianzas con socios locales permiten
mejorar los resultados de la actividad internacional de
la pyme pero que esta relacion no es directa, sino que
se produce solo si tales alianzas permiten a la pyme
adquirir conocimiento del mercado extranjero. Esto es,
si existe una interaccioén frecuente entre los socios, se
comparte informacion y se genera tal conocimiento. El
trabajo de Mohedano-Suanes y Benavides-Espinosa
(2013, articulo 10) profundiza en esta linea y concluye
que para que la pyme pueda adquirir conocimiento ta-
cito y explicito del socio local en una inversion compar-
tida, debera implicarse activamente en la gestion de la
JVI, por ejemplo, realizando frecuentes visitas a la fi-
lial creada u ocupando los puestos directivos de la filial
con personal expatriado del pais de origen. Por tanto,
desarrollar una JVI parece ser una condicién necesa-
ria pero no suficiente; requiere de la pyme una parti-
cipacion activa en la relacion con la idea de generar
conocimiento Util para la internacionalizacion. En todo
caso, y sobre la base de estos hallazgos, se puede
concluir que, dado los limitados recursos de conoci-
miento para la internacionalizacion con los que cuenta
la pyme, la inversién compartida representa una estra-
tegia de entrada en un mercado extranjero que pue-
de ser tan exitosa como las inversiones en solitario,
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dependiendo tal resultado de la eleccion de los socios
adecuados y del mantenimiento con ellos de una rela-
cion proactiva y comunicacion continua, que permita a
la pyme acceder al conocimiento del mercado local y
desarrollar rutinas organizativas para utilizar tal cono-
cimiento en futuras expansiones internacionales.

5. Conclusiones

Nuestra revision sistematica de la literatura nos ha
permitido conocer las peculiaridades de la internacio-
nalizacion de las pymes a través de la inversion en el
extranjero y el papel que el conocimiento para la inter-
nacionalizacién juega en dicha estrategia de expan-
sién. En el Esquema 1 se presenta un modelo elabo-
rado a partir de las principales relaciones estudiadas
en la literatura, especificandose los articulos que sos-
tienen las diferentes partes del modelo, siguiendo la
numeracion que recibe cada articulo en el Cuadro 1.

En primer lugar, el conocimiento para la internacio-
nalizacion efectivamente condiciona dos de las de-
cisiones estratégicas relacionadas con la expansion
internacional (Pla-Barber y Suarez-Ortega, 2001): la lo-
calizacion y el modo de entrada. No obstante, la se-
gunda decisién, relacionada con el cdmo se acomete
la expansion, ha recibido mucha mas atencion que la
primera. La literatura deja clara la influencia que el co-
nocimiento para la internacionalizacion tiene tanto so-
bre la eleccién de la inversion por parte de las pymes
—p. €j., Jansson y Sandberg (2008, articulo 6); Huett
et al. (2014, articulo 11)— como sobre el modo de en-
trada —p. e€j., restringe el acceso a financiacion para
hacer uso de modos accionariales (De Maeseneire y
Claeys, 2012, articulo 8)—. La evidencia muestra que
la carencia de conocimiento inclina a las pymes a prefe-
rir formulas contractuales en detrimento de la inversion
—p. €j., Hollenstein (2005, articulo 3); Pinho (2007, arti-
culo 5)—. También muestra que un mayor conocimien-
to previo del mercado exterior aumenta la probabilidad
de utilizar IDE para entrar en nuevos mercados interna-
cionales (Schwens et al., 2018, articulo 15), influyendo
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ESQUEMA 1

CONOCIMIENTO PARA LA INTERNACIONALIZACION E INVERSION DIRECTA EXTERIOR
DE LA PYME: UN MODELO DE LAS RELACIONES ANALIZADAS

Conocimiento para la

Inversion Directa

Resultados

internacionalizacion Exterior
Articulos 6, 11 )| —Mercados en desarrollo
— Mercados desarrollados
Articulo 14
>
L Result:
Conocimiento de ért‘.] ; ’ 196 Modo de entrada e?: pe;/?r?: e
internacionalizacion i
Art. 6,16 | | « Orientacion al mercado » |_sSiniDE | | _ConDE |
Experiencia internacional Resultados de la
|ntema9|onal « Orientacion a la red Acuerdos Subsidiaria internacionalizacion
previa contractuales propia
Conocimiento del Resultados de
mercado local: R Empresa conjunta: la IDEJJV
« Del negoci 4 ; * Rentabilidad
gocio . + Con socio local B
« Institucional Exportacion  Con socio de « Longevidad
directa ; .
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4Art. 3,5,8,13,14,16

+ Con socio de

tercer pais Art.1,2,4,14

1
1
! Articulos 2, 6, 10, 14

FUENTE: Elaboracion propia.

Aprendizaje basado en la experiencia

particularmente en la decision sobre una entrada cola-
borativa con o sin inversion (Del Giudice et al., 2017,
articulo 13). Ahora bien, aun optando por modos de en-
trada contractuales, el conocimiento para la internacio-
nalizacion representa una salvaguarda que protege la
especificidad de los activos, ya que conduce a la elec-
ciéon de socios locales con menor probabilidad percibi-
da de comportamiento oportunista (Maekelburger et al.,
2012, articulo 7).

En segundo lugar, el mayor conocimiento de los
mercados exteriores lleva directa o indirectamente a
una mejora de los resultados de la pyme en su con-
junto (Lu y Beamish, 2001, articulo 1), de su actividad
internacional (Stoian et al., 2017, articulo 14) o de su

inversion especifica en un determinado mercado (Luy
Beamish, 2006, articulo 4).

En tercer lugar, debemos destacar que muchos de
los trabajos abordan el papel del propio modo de en-
trada como mecanismo para suplir la falta de conoci-
miento local, con el uso de empresas conjuntas con
socios del pais de destino (p. €j. Kirby y Kaiser, 2003,
articulo 2), o como vehiculo para adquirir el conoci-
miento necesario antes de incrementar el compromiso
de recursos en un determinado mercado (Lu y Bea-
mish, 2006, articulo 4). Esta cuestion también ha sido
remarcada como relevante para las empresas de re-
ciente creacion (Puthusserry et al., 2018, articulo 16).
Ahora bien, este aprendizaje no estd asegurado. El
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trabajo de Mohedano-Suanes y Benavides-Espinosa
(2013, articulo 10) advierte de las condiciones que de-
ben darse para que las inversiones compartidas per-
mitan generar el conocimiento requerido: participacion
activa en la gestion de la JVI.

Por ultimo, se debe destacar que la gran mayoria
de los trabajos se centran en la idea del aprendiza-
je experiencial (adquisicion de conocimiento basado
en la experiencia internacional), centro de la escuela
de la internacionalizacion como proceso gradual, cu-
yo maximo exponente es el modelo de Uppsala. Dos
trabajos complementarios afiaden a esta idea general
aspectos adicionales. Primero, Ripollés et al. (2012,
articulo 9), quienes se centran en el papel de la orien-
tacién al mercado internacional como capacidad de la
empresa relacionada con su actitud previa hacia el co-
nocimiento para la internacionalizacién. Segundo, el
trabajo de Stoian et al. (2017, articulo 14) centrado en
la teoria de redes, que destaca la utilidad de las redes
internacionales para adquirir el conocimiento sobre los
mercados exteriores.

Por tanto, las condiciones que se deben cumplir pa-
ra la que la pyme pueda avanzar a modos de mayor
compromiso internacional mediante IDE implican tanto
el conocimiento previo sobre internacionalizacién, co-
mo el conocimiento experiencial adquirido en etapas
iniciales de menor compromiso y el propio aprendiza-
je durante el proceso que perdure la IDE. Las pymes
deberian de plantear los modos contractuales como
pasos previos en la busqueda de conocimiento es-
pecifico sobre mercados internacionales y deberian
de organizar desde estos inicios la forma de adqui-
rir conocimiento experiencial de manera sistematica,
a la vista de que los modos de entrada que requie-
ren inversidén mejoran los resultados derivados de la
internacionalizacion.

Globalmente considerado, el modelo construido pone
de manifiesto diversas cuestiones y relaciones de rele-
vancia para la comprension del papel que tiene el co-
nocimiento para la internacionalizacion en la IDE de la
pyme que no han sido abordadas en la literatura, dando
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asi lugar a lineas futuras de investigacion. Asi, el Esque-
ma 1 muestra la inexistencia de trabajos que consideren
el efecto de los resultados obtenidos tras implantar una
estrategia de entrada determinada en sucesivas entra-
das, o incluso en posibles decisiones de desinversion
tras cosechar resultados desfavorables. En este senti-
do, mas estudios longitudinales que incluyan medidas
de resultados de las inversiones realizadas, ayudarian a
arrojar luz sobre esta cuestion de naturaleza dinamica y
de importantes implicaciones practicas.

Relacionado con lo anterior, otro aspecto sobre el
que apenas hay evidencia cientifica se refiere a la va-
riable tiempo: por un lado, el tiempo necesario para
que una IDE comience a dar resultados positivos; por
otro, el tiempo 6ptimo necesario de aprendizaje en
etapas de menor compromiso que permita evolucionar
a modos de mayor compromiso en los diversos saltos
entre modos de entrada; y, por ultimo, el tiempo nece-
sario para evolucionar con éxito desde los modos de
menor compromiso (exportacion) a los de compromiso
mayor (IDE en propiedad al 100 %).

Asimismo, en la casi totalidad de los trabajos revisa-
dos, las pymes objeto de estudio procedian de paises
desarrollados. Las pequenas empresas de mercados en
desarrollo difieren de sus homologas de mercados desa-
rrollados en cuanto al nivel de sofisticacion de las rutinas
de aprendizaje (Dimitratos et al., 2014) y otras cuestio-
nes —p. €j., el mayor apoyo en las relaciones persona-
les a la hora de hacer negocios—, a raiz de las pecu-
liaridades institucionales de los mercados en desarrollo.
Por lo tanto, seria de interés, el desarrollo de trabajos
empiricos sobre pymes de mercados en desarrollo que
realizan IDE en mercados desarrollados que permitan
dilucidar si los hallazgos de este trabajo de revision son
validos cuando la relacion es en ese otro sentido.

Finalmente, quedaria la cuestion de si existe una com-
binacién optima de todos estos modos de entrada res-
pecto a los resultados empresariales y el papel que ju-
garia la IDE en dicha combinacién. A la vista de trabajos
como Venohr y Meyer (2009), se trataria de identificar si
existe una férmula ideal para que la pyme se convierta
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en una empresa de alto rendimiento gracias a su combi-
nacion de modos de entrada y mercados geograficos o
si, por el contrario, hay una equifinalidad en la consecu-
cion de altos rendimientos. Esto es, si ante situaciones
de partida o contexto diferentes y mediante patrones de
internacionalizacion diferentes es posible llegar a un mis-
mo resultado. Esto daria lugar a la existencia de mas de
una receta para el éxito de la IDE de la pyme.

Con todo, la evidencia cientifica sefiala que las
pymes pueden aprovechar las ventajas derivadas de
la IDE siempre y cuando sean conscientes de la ne-
cesidad de adquirir conocimiento para la internacio-
nalizacion a lo largo de las diferentes etapas de su
proceso de internacionalizacion, pudiendo llegar a los
modos de mayor compromiso.
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LA DECISION DE INVERSION DIRECTA EN
EL EXTERIOR: NATURALEZA, FACTORES
Y CONDICIONANTES

Este articulo persigue como objetivo basico la formulacion de una propuesta teorica

acerca de los componentes y condicionantes de la decision de inversion directa. Para ello,
arranca con un sucinto planteamiento teorico de clara diferenciacion e independencia de las
decisiones de inversion directa y de exportacion, dentro del proceso de internacionalizacion
de la empresa. A continuacion, plantea un modelo en el que cuatro fuerzas: factores
singulares y factores agregados, con una doble naturaleza push y pull, determinaran

la decision de inversion directa en el exterior, caracterizada por dar respuesta a cuatro
preguntas basicas de qué, cuanto, como y donde realizar dicha inversion.

The decision regarding direct investment abroad: Nature, factors and
determinants

This article pursues as a basic objetive the formulation of a theoretical proposal concerning the elements
and determinants of the decision regarding direct investment. To do so, it begins with a succinct theoretical
approach involving the clear differentiation and independence of the decisions regarding direct investment
and exportation, within the process of the company's internationalisation. It then proposes a model in which
four forces: singular factors and aggregate factors, with a dual “push” and “pull” nature, will determine
the decision regardinsg direct investment abroad, characterised by answering four basic questions as to
What, How much, How and Where to make said investment.

Palabras clave: exportacion, inversion exterior, decision empresarial, clima de negocios, riesgo de inver-
sion, atraccion de inversiones, fomento de inversiones, competitividad, estrategia de internacionalizacion.
Keywords: exportation, foreing investment, business decision, business climate, investment risk, investment
attraction, investment promotion, competitiveness, internationalisation strategy.
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1. La IDE como fenémeno empresarial
especifico: la decision estratégica

Desde un punto de vista histérico, un repaso a la li-
teratura pone, claramente, de manifiesto que la teoria

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Doctor en Economia.
DOI: https://doi.org/10.32796/ice.2019.909.6897

econdmica acerca de la dimension internacional de la
empresa tenia su origen y foco en la actividad expor-
tadora. A partir de esta realidad histdrica, mas que el
paradigma imperante, era cuestion de conventional
wisdom colegir que la inversion directa en el exterior
(IDE) era una consecuencia de la citada actividad ex-
portadora, en el marco de una evolucién darwiniana,
practicamente, determinista. Pareceria entenderse
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que el proceso de penetracion de una empresa en
un mercado extranjero comenzaria por un cuestio-
namiento de la suficiencia del mercado interior para
conducir a una decision de la exportacion a un de-
terminado mercado extranjero y que una presencia
exportadora en dicho mercado, suficientemente pro-
longada y exitosa, desembocaria en una decision de
instalacion permanente en el mismo, a través de una
operacion de IDE. La manifestacion mas clara de es-
te planteamiento tedrico probablemente sea el llama-
do modelo de Uppsala.

Sin embargo, un repaso de los flujos reales pone
de manifiesto que la exportacién y la IDE responden a
funciones y procesos decisionales diferenciales, don-
de la decision de IDE es perfectamente compatible
con la ausencia de experiencia exportadora previa. A
partir de esta premisa, el objeto de este articulo es la
identificacion y analisis de los factores determinantes
de la decisién empresarial en materia de IDE, expo-
niendo su naturaleza, en primer lugar, diferenciada de
otras estrategias y decisiones que componen el fené-
meno de la internacionalizacion de la empresa y, en
segundo lugar, compleja, al depender, como se vera,
de un numero amplio de factores que interactuan para
conformar la decision de IDE y estructurar la corres-
pondiente estrategia empresarial.

2. Ladecisién de IDE: fundamento de
una estrategia de internacionalizacion
diferenciada

Los multiples factores que determinan la decision de
IDE responden, en principio, a una doble naturaleza:

— Factores que empujan hacia la IDE, que vamos a
denominar factores push, y factores que atraen la IDE,
que denominaremos factores pull (Fernandez-Arias,
1994).

— Factores que responden a determinantes inter-
nos y exclusivos de la empresa que toma la decision
de IDE, que denominaremos factores singulares, y
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CUADRO 1

FACTORES DETERMINANTES
DE LA DECISION IDE

Factores
agregados
pull

Factores
singulares
push

Decision IDE:
— Qué
— Cuanto
— Coémo

Factores
singulares
pull

— Doénde

Factores
agregados
push

FUENTE: Elaboracion propia.

factores de caracter general, que afectan a la totali-
dad de las empresas y que denominaremos factores
agregados.

Asi, la decisiéon de IDE se determina como una in-
teraccion de estos cuatro factores y el resultado se-
ra una estrategia de IDE que dé respuesta a las cua-
tro preguntas basicas en las que se materializa dicha
decision de invertir en el exterior: qué invertir, cuanto
invertir, como invertir y dénde invertir. De una mane-
ra grafica, este planteamiento queda reflejado en el
Cuadro 1.

Los factores push son condicionantes de caracter
econdémico, comercial, financiero e institucional que
originan, motivan y, en gran medida condicionan la de-
cision de trasladar, desde un determinado pais o mer-
cado, todo o parte de una actividad productiva, dando
lugar a un flujo de IDE que tiene su origen en dicho
pais o mercado.

Los factores pull son condicionantes de caracter
econdémico, comercial, financiero e institucional que
motivan la decision de trasladar, hacia un determinado
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pais o0 mercado, todo o parte de una actividad produc-
tiva, dando lugar a un flujo de IDE con destino en dicho
pais o mercado. Asi, la existencia de un determinado
flujo de IDE desde un pais determinado hacia otro se
explica en funcién de unos factores push, que incitan
a las empresas a buscar oportunidades de inversion
fuera de las fronteras del pais originario de los flujos
de inversion, y de unos factores pull, que explican que
estas oportunidades de inversion se maximizan en el
pais captador de dichos flujos de IDE.

Los factores singulares son condicionantes de ca-
racter econdmico, comercial, financiero e institucional
que determinan la decision de inversion en el exterior
de una sola empresa, en funcién de sus especificida-
des productivas, financieras, comerciales, organizati-
vas y decisionales. En definitiva, estos factores singu-
lares son internos y, en consecuencia, singulares de la
empresa que aborda la decision de IDE.

Los factores agregados son condicionantes de ca-
racter econdmico, comercial, financiero e institucional
que determinan y condicionan la decisidn de inversion
de una manera genérica e indiscriminada. Asi y co-
mo se vera, a diferencia de los factores singulares, los
factores agregados son, por un lado, comunes a to-
das las empresas extranjeras a un determinado des-
tino potencial de flujos de IDE vy, por otro, a todas la
empresas de un determinado origen de flujos de IDE.
Estos cuatro tipos de condicionantes pueden tener un
signo tanto positivo como negativo. Asi, los primeros
seran impulsores de la decision de IDE, en tanto que
los negativos actuaran como freno o factor limitativo
de la misma.

De estas definiciones resulta facil deducir que la de-
cision de inversion en el exterior es el resultado de la
confluencia, de la interaccion de estos cuatro determi-
nantes y que cobra todo su sentido en la medida en que
da respuesta a las siguientes cuatro preguntas en las
que, de hecho, se materializara el flujo de IDE:

— Qué se va invertir: una decision estratégica de
inversion, por su mismo caracter, abarca y afecta al
conjunto de activos y medios, propios o de terceros,

de los que dispone la empresa. Asi ocurrira con la de-
cision de IDE. En concreto, la IDE implicara la movili-
zacién de:

e Recursos financieros: inversion en bienes de ca-
pital y capital circulante, tanto en moneda local del
pais de destino de la inversién como del pais origen
de la misma.

e Recursos comerciales: cesion de mercados, pro-
ductos, marcas y canales de distribucién.

e Recursos tecnoldgicos: cesion de patentes, licen-
cias y sistemas propietarios desde la matriz a la filial.

e Recursos humanos y de gestion: contratacion de
personal para responder a las necesidades de gestion
derivadas de la nueva filial en el exterior o traslado de
key persons para el desarrollo de funciones conside-
radas clave.

e Recursos organizativos: reorganizacion de la es-
tructura empresarial para hacer frente a los nuevos
procesos generados por la propia decision de IDE y su
materializacién operativa.

— Cuanto se va a invertir; el valor de los recursos
financieros, tecnoldgicos, organizativos, personales,
etc., comprometidos con la decisién de IDE.

— Cobmo se va a invertir: la estrategia de implan-
tacion, que implica decisiones como la busqueda de
socios para la aportacion de los recursos financieros y
empresariales que la empresa promotora de la IDE no
tiene a su alcance o, teniéndolos y por motivos estra-
tégicos, decide no poner al servicio de este proyecto
de inversion. A su vez, esta incorporacion de socios al
proyecto de inversion exige determinar si estos seran
locales o de paises terceros, incluyendo el de origen
del proyecto de IDE. Por ultimo, esta incorporacion de
socios exige una toma de decision acerca de la posi-
cion relativa que la empresa promotora del proyecto
de IDE decide tomar en el capital de la empresa re-
sultante de la IDE, esto es, una posicion mayoritaria
0 minoritaria, qué rol se reserva en la tomas decisio-
nes, etc.

— Donde se va a invertir: localizacién en que se
materializa un proyecto de IDE.
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Resulta de enorme relevancia destacar que las tres
decisiones de qué, cuanto y cémo tienen un caracter
claramente dinamico, en la medida en que pueden evo-
lucionar a lo largo del tiempo, nuevamente, en respues-
ta a la evolucion de los factores push y pull que con-
dicionan la decisiéon de IDE y de la percepcion que de
estos factores tiene la empresa promotora. Esta evolu-
cion define, asimismo, el desarrollo en el tiempo de un
determinado proyecto de IDE. Por el contrario, la deci-
sion de donde responde mas a un criterio estatico, fi-
nalista, en la medida en que cabe considerar que un
cambio de localizacion de un proyecto de IDE ya mate-
rializado, esto es, una relocalizacién, constituye, de por
si, una nueva decision de IDE.

La respuesta que la empresa dé a estas cuatro
preguntas, como se ha sefialado, conforma el flu-
jo de IDE en que se materializa la decisién de IDE.
Es importante sefalar que la decision de IDE, como,
por otra parte, cualquier decisién empresarial, no se
toma en condiciones de certeza y menos de certe-
za final y definitiva, por lo que tiene pleno sentido el
concepto de percepcion que la empresa tenga de los
factores condicionantes de la decision de IDE. Esta
percepcidon no puede ser meramente estatica, esto
es, limitada en el tiempo al momento mismo de la to-
ma de decisiones. Por el contrario, dicha percepcion,
de manera imprescindible, ha de proyectarse al futu-
ro, intentando abarcar el periodo de vida de la corres-
pondiente inversién, con lo que cobra pleno sentido
expresar que la decision de inversioén y, en definitiva,
sus componentes definitorios (qué, dénde, cuanto y
como) estan condicionados por las expectativas del
inversor sobre la evolucion futura de los factores de-
terminantes de la inversion.

3. Los factores agregados push

Los factores agregados push condicionan las de-
cisiones de IDE que tienen su origen en un pais de-
terminado, con independencia del tamafo de las em-
presas que tomen dicha decisidon, sector en el que
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operen, estructura de toma de decisiones o pais al
que se destinen dichos flujos de IDE. Lo mismo ocu-
rre con los factores agregados pull, en la medida en
que también condicionaran todas las decisiones de
inversion dirigidas a un determinado pais, indepen-
dientemente del pais de origen de dicho flujo de in-
version. Por consiguiente, este caracter global hace
evidente que los factores agregados tienen, esencial-
mente, una naturaleza estructural e institucional. En
el caso de los factores agregados push, esta natura-
leza estructural e institucional se materializa en los
paises de origen de los flujos de IDE. De manera in-
versa, en el caso de los factores agregados pull, di-
cha naturaleza se ubica en los paises de destino de
los citados flujos.

Es importante establecer limites a este proceso de
interaccion de los factores agregados push y pull. La
decision de IDE es empresarial, singular y, en conse-
cuencia, no pretende ser una explicacion de los flujos
agregados de IDE sino en la medida en que estos son
la suma de decisiones individuales de las empresas.
Por consiguiente, la confluencia de factores agregados
push, por un lado, con factores agregados pull no pre-
tende ser la explicacion de los flujos agregados de IDE
que se registran entre dos paises. Estos factores agre-
gados actuan de condicidon necesaria en la decision in-
dividual de inversion, pero no de condicion suficiente,
por cuanto los flujos agregados de IDE son la suma de
flujos singulares, resultantes, a su vez, de decisiones
individuales de IDE en las empresas. Estas decisiones
individuales son, como se ha planteado, el resultado de
la interaccion de factores agregados y de factores sin-
gulares, donde han de concurrir la voluntad y la capaci-
dad para que la decision de IDE se materialice.

Profundizando en el caracter estructural e institucio-
nal de los factores agregados, en primer lugar, push,
cabe distinguir tres categorias y cuya interactuacion
queda reflejada en el Cuadro 2:

e Factores especificos de la IDE.

e Factores genéricos que condicionan la inversion
empresarial en un determinado pais y que, de manera,
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global definen el llamado clima de negocios (business
environment) de un pais.

e Elriesgo pais de inversion directa (RPID).

La primera categoria sefialada engloba todos aque-
llos factores que, desde los poderes publicos de un de-
terminado pais y bajo la forma de medidas, politicas,
apoyos o subvenciones, especificamente y de manera
diferenciada de las medidas de fomento de la inversion
empresarial genérica, apoyan o fomentan la IDE de las
empresas radicadas en dicho pais. Entre estos factores
especificos de la IDE cabe sefalar los siguientes:

— Tratamiento fiscal preferencial hacia la IDE, a
través de deducciones o desgravaciones de las canti-
dades destinadas a este tipo de inversiones.

— Subvenciones especificas para las empresas
que invierten en el exterior mediante facilidades, tales
como consultoria y asesoramiento, a un precio inferior
al de mercado; acceso a una financiacién subvencio-
nada tanto para inversiones como para capital de tra-
bajo de la empresa resultante de la IDE.

— Tratamiento fiscal especifico para los expatria-
dos de las empresas con una inversion directa en el
exterior.

— Acceso preferencial al mercado de origen de las
exportaciones generadas por una empresa resultante
de una IDE.

Este catalogo no pretende ser, ni mucho menos, ex-
haustivo, pero si permite apuntar que existen motivos
de politica econdmica, comercial o industrial que pue-
den impulsar a que los Gobiernos fomenten, a través de
medidas discriminatorias como las que se enumeran, la
IDE de las empresas de dicho pais. Este fomento se ma-
terializa, en la mayor parte de los casos, en una trans-
ferencia de renta desde al sector publico hacia aquellas
empresas que, efectivamente, emprenden proyectos de
inversion en el exterior. Cuanto mayor sea dicha transfe-
rencia de renta, obviamente, mayor sera el incentivo re-
lativo para invertir en el exterior frente a otras opciones
estratégicas de la empresa como la inversion interior o,
sencillamente, el mantenimiento de la situacion produc-
tiva vigente.

CUADRO 2
FACTORES AGREGADOS PUSH

Factores
agregados
push

Factores

Factores enéricos:
especificos RPID gB . '
usiness

IDE .
environment

FUENTE: Elaboracién propia.

Sin embargo, no seria correcto reducir los facto-
res agregados push a iniciativas de politica econdmica
especificamente concebidas y dirigidas para fomentar
este tipo de flujos de IDE, pues existen otros factores de
naturaleza global, que, con independencia de las cita-
das iniciativas gubernamentales, pueden inclinar al con-
junto de los empresarios locales a buscar oportunidades
de inversion en otros paises distintos del propio. En este
sentido, ha ganado notable influencia la consideracion
del clima de negocios como determinante de los flujos
de IDE (World Bank, 2017), aunque centrandose en la
dimensién de dicho clima de negocios como factor de
atraccion de flujos de IDE. Sin embargo, el fendmeno
de dichos flujos, con origen en mercados emergentes
(Sauvant, McAllister y Maschek, 2010), ha obligado a
una cierta reconsideracion de la importancia que la evo-
lucién del clima de negocios del pais de origen del flujo
de IDE puede tener como factor explicativo de dicho flu-
jo.Asi y a manera de ejemplo, cabe considerar, cémo un
empeoramiento relativo de dicho clima de negocios en
el pais de origen, puede ser un factor determinante de
que las empresas de dicho pais consideren la inversion
en el exterior como alternativa a sufrir los mayores cos-
tes consustanciales a dicho empeoramiento.

Por ultimo, el riesgo pais de inversion directa (RPID)
se define como el conjunto de condiciones politicas,
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sociales y econémicas que afectan al valor de activos
productivos nacionales en manos de extranjeros, y es
el riesgo consustancial a la actividad econémica que
se materializa en los flujos de IDE (Zaballa, 2015). El
moderno analisis del RPID, como riesgo diferencia-
do de otros riesgos que surgen de otras operaciones
econdmicas transnacionales, como, por ejemplo, el
crédito, que se vera afectado por el riesgo pais de cré-
dito, identifica una serie de factores que lo definen, lo
componen y, en definitiva, determinan su nivel. Asi, el
RPID se concibe como un riesgo complejo compues-
to de una serie de riesgos elementales susceptibles
de ser agregados para facilitar el analisis y valoracion
del mismo. A partir de la identificacién de los riesgos
elementales que componen el RPID, el siguiente paso
seria el desarrollo de una metodologia especifica que
permita su cuantificacion y, a partir de una propuesta
de ponderacion, proceder a su agregacion, a fin de al-
canzar una valoracion cuantitativa del RPID (Bouchet,
Clark y Groslambert, 2003). Asi, los niveles cuanti-
tativos del RPID y de los riesgos elementales que lo
componen pueden ser objeto de un analisis especifico
(Zaballa, 2015).

Esta metodologia permite, a partir de criterios de
homogeneidad, dos niveles de analisis:

1) Comparaciones intertemporales y para un solo
pais de la evolucion del RPID y de los riesgos elemen-
tales que lo componen.

2) Comparaciones del nivel de RPID y de los ries-
gos elementales que lo componen, en un momen-
to determinado del tiempo, de dos o varios paises
diferentes.

Una vez mas y al igual que se ha destacado para
el caso del clima de negocios, el analisis de los efec-
tos del nivel de RPID y sus variaciones sobre los flujos
de IDE se ha centrado, tradicionalmente, en los efec-
tos que estos pueden tener sobre el destino de estos
flujos. Sin embargo, de nuevo, el aumento de la capa-
cidad inversora de los paises emergentes unido a la
creciente liberalizacion, en estos paises, de las inver-
siones en el exterior han venido a poner en evidencia
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la relevancia que este factor tiene en la decisiéon mis-
ma de inversion en el exterior y, en consecuencia, co-
mo la aversién a este riesgo puede dar lugar a la exis-
tencia de flujos de IDE hacia paises con un menor
nivel de RPID (Witt y Lewin, 2007), dando incluso lu-
gar a fendmenos de deslocalizacion.

4. Los factores agregados pull:
la simetria push-pull

Asi, ya identificados los factores agregados push
que incitan a la movilizacion de recursos de inver-
sién desde un determinado pais hacia el exterior, ca-
be plantear la propuesta de que son las valoraciones
de esos mismos factores en paises extranjeros, poten-
cialmente destinatarios de los flujos de IDE, los que
determinan la direccion geografica especifica que van
a tomar dichos flujos de inversion movilizados hacia
el extranjero en busqueda de condiciones de inver-
sion mejores que las que se encuentran en el pais de
origen. Dichas valoraciones se formulan en términos
comparativos, por lo que dicha comparacion, para ser
viable y conclusiva, exige que se formule sobre un fun-
damento de homogeneidad. Las condiciones agrega-
das de inversion en el pais de origen son contrastadas
con las mismas condiciones agregadas de inversion
en los diversos paises que pueden ser receptores de
dicho flujo potencial de IDE. Este planteamiento pone
de manifiesto una importante caracteristica de los fac-
tores agregados como es el de la simetria de los com-
ponentes agregados push y pull de la decision de IDE.

Esta simetria es mas evidente cuando se analizan
dichos factores agregados desde el componente pull.
Nuevamente, esta claro que los paises, deseosos de
atraer flujos de IDE, practican politicas especificas, di-
rigidas a influir en las variables que inciden en la deci-
sién empresarial de localizacion de la inversion tanto
interna como la IDE, incluyendo, entre otras, politi-
cas impositivas especificamente dirigidas, de mane-
ra discriminatoria, a atraer a las empresas extranjeras
que inviertan en el pais (Tavares-Lehmann, Coelho y
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Lehmann, 2012). En este caso, los paises de poten-
cial destino de los flujos de IDE pueden entrar, por un
lado, en un posible conflicto de objetivos de politica
econdmica entre la atraccion de la IDE y otros obje-
tivos de politica comercial, industrial o de competen-
cia y, por otro, en un cierto proceso de concurrencia
con otros paises para ofrecer a la IDE unas condicio-
nes, esto es, factores agregados pull, suficientemente
atractivas.

De igual manera, el analisis de oportunidades de in-
version pasa por un estudio comparativo del clima de
negocios propio y de otros posibles destinos de inver-
sion. Ello implica una comparacion de las valoracio-
nes de dicho clima de negocios, como se ha sefialado
anteriormente. Es importante reiterar que los factores
que configuran el clima de negocios tienen una natura-
leza genérica, en el sentido de que afectan y, en con-
secuencia, habran de condicionar cualquier decision
de inversién, ya sea interna o extranjera. Por consi-
guiente, las actuaciones de los poderes publicos para
mejorar estos condicionantes tendran un efecto global
sobre la inversion empresarial.

Por ultimo, las perspectivas de rentabilidad siempre
han de matizarse en funcion del riesgo de la corres-
pondiente inversion. La IDE se ve afectada, como se
ha sefalado por el RPID. La desagregacion de este
riesgo en los riesgos elementales que lo componen
y la cuantificacion de los mismos permiten no solo el
analisis de su evolucién temporal, sino también una
comparacion geografica, esto es, entre dos paises po-
tencialmente receptores de los flujos de inversion de la
empresa o entre el origen y los potenciales destino de
la IDE, permitiendo la toma de decisiones, en funcion
de las preferencias de riesgo de cada inversor.

En definitiva, los factores agregados ofrecen dos
visiones del fendmeno de la IDE. La perspectiva del
pais de origen del flujo de IDE viene determinada por
los factores push y la del pais receptor por los facto-
res pull. Sin embargo, parece claro que este plantea-
miento estrictamente bilateral, limitado a dos paises,
origen y destino respectivamente, de los flujos de IDE,

no resulta completamente realista, pues de hecho, la
decisién de inversion es el resultado de un proceso de
iteracion comparativa y competitiva entre todos los po-
tenciales destino de dicho flujo. Efectivamente, los pai-
ses potencialmente receptores de flujos de IDE articu-
lan competitivamente medidas de politica econdémica
en un intento de capturar dichos flujos (Oman, 1999),
de manera que la comparacion entre los factores agre-
gados pull prevalecientes en cada pais potencialmen-
te receptor inciden, de manera decisiva, en la toma de
decisiones y en el disefio de la estrategia de IDE. Este
proceso de comparacion y contraste, como componen-
te basico del proceso de decision de IDE, queda refle-
jado en el Cuadro 3, y cabe adelantar que es un rasgo
comun de los factores pull, tanto agregados como sin-
gulares, como también se analizara mas adelante.

5. Los factores singulares pull: las condiciones
competitivas

Frente a los factores agregados que, como se ha
destacado, afectan a todas las empresas involucradas
en un proceso de toma de decisiones en materia de
IDE, los factores singulares son particulares a cada
empresa. Sin embargo, frente a la simetria que se po-
nia de manifiesto entre los factores agregados push y
pull, los factores singulares no manifiestan dicha sime-
tria, por cuanto los factores singulares push vienen a
reflejar las potencialidades y condicionantes estratégi-
cos de la empresa que determinan que esta se plan-
tee una decision de IDE. Por el contrario, como se ve-
ra, los factores singulares pull son, esencialmente, el
reflejo, en la realidad singular de la empresa, de las
condiciones de mercado que determinan la viabilidad
de la IDE.

Comenzando por los factores singulares pull, resulta
casi intuitivo pensar que un determinado destino geo-
grafico resultara, para una empresa especifica, mas
0 menos atractivo en funcioén de una serie de factores
que le van a permitir operar en dicho destino en con-
diciones competitivas y, en consecuencia, lucrativas.
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CUADRO 3
LOS FACTORES AGREGADOS DETERMINANTES DE LA DECISION DE IDE

Factores Factores

Factores genéricos:

Factores

Factores genéricos: Factores genéricos:

especificos RPDI ) . especificos RPDI ) . especificos RPDI ) .
business environment business environment business environment
IDE IDE IDE
Pais 1 Pais 2 Pais N
Factores Factores Factores
agregados agregados agregados
pull pull pull

FUENTE: Elaboracion propia.

Decision
IDE
Factores
agregados
push
Fact?ffles RPDI Factores genéricos:
eSPIGSE COS business environment

Dicho destino sera tanto mas atractivo cuanto mas
competitivo resulte el producto comercializado. Asi, el
factor pull singular mas relevante sera la competitivi-
dad. Dichas condiciones de competitividad no pueden
ser muy diferentes a las que conducen a una empresa
a intentar exportar a dicho pais (Siudek y Zawojska,
2014). La competitividad de la empresa en un determi-
nado mercado ha de verificarse con independencia del
origen geografico del capital de las empresas produc-
toras y, en el caso de que existiera alguna diferencia
competitiva por este motivo, se deberia a algun tipo de
factor discriminatorio que se clasificarian, en nuestro
planteamiento, dentro de los factores agregados.

Es importante precisar que, en el planteamiento
tedrico propuesto, esta competitividad resulta inde-
pendiente del mercado especifico en el que se co-
mercializan los productos resultantes de la IDE. Asi,
dicha competitividad puede materializarse tanto en el
mercado de origen como en el de destino de la IDE
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como, incluso, en un pais tercero, explicando asi flu-
jos de inversion destinados tanto y de manera res-
pectiva a la deslocalizaciéon de produccién, al acce-
so a mercados a través de la inversion directa en los
mismos o, incluso, a la exportacién desde el pais de
destino de la IDE a terceros mercados, abarcando
asi practicamente todos los escenarios basicos que
relacionan inversién exterior y produccion. Este plan-
teamiento confiere al analisis de los factores singu-
lares pull un componente comparativo muy similar
al evidenciado en el caso de los factores agregados
pull, por lo que se habran de tomar en consideracion
las condiciones competitivas en diversos mercados
alternativos potencialmente destinatarios de la pro-
duccion resultante de la IDE.

A partir de estas dos premisas y por motivos de so-
lidez tedrica, puede resultar apropiado tomar como re-
ferencia un modelo de competitividad muy consolida-
do. En concreto, se propone tomar como referencia el
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CUADRO 4
FACTORES SINGULARES PULL: LAS CONDICIONES COMPETITIVAS

Factores
singulares
push

Factor
conditions

FUENTE: Elaboracién propia.

Diamante modificado de Porter

Firm
structure

rivalry

Related &
supporting
conditions

Demand
conditions

conocido diamante de Porter (Porter, 1990), aunque
la propuesta tedrica que aqui se plantea va a obligar a
la introduccion de dos modificaciones parciales y me-
nores en el mismo, como es la eliminaciéon de los dos
factores de influencia que este autor introduce en su
modelo, esto es, el de la oportunidad (chance) y el de
la actividad publica (government).

Pero, antes de entrar en la explicaciéon de la natu-
raleza y alcance de estas dos propuestas de modifi-
cacion del modelo de Porter, es imprescindible enfati-
zar que estas no implican la eliminacion de estos dos
factores de influencia y, en consecuencia, la reformu-
lacion del modelo sino su reconsideracion y reubica-
cion, en el marco de una propuesta tedrica diferen-
te. Asi, comenzando por el segundo de estos factores
de influencia mencionados, resulta claro, en el marco
de la presente propuesta tedrica, que la posible activi-
dad del sector publico dirigida a influir sobre las con-
diciones de competitividad de un proyecto de IDE se
encuadra, claramente, en lo que se han denominado

factores agregados pull, pues, salvo excepciones muy
precisas y concretas, estas medidas tienen, de mane-
ra general, un caracter no discriminatorio y van dirigi-
das a todas las empresas extranjeras. Por consiguien-
te y como se ha propuesto, cabe eliminar del diamante
de Porter la actividad publica, en la medida en que se
considera un factor agregado y no singular, que co-
mo tal, ya ha sido tomado en consideracién en otro
contexto.

El segundo factor de influencia que Porter introduce
en su «diamante» es el de la oportunidad (chance). La
oportunidad varia las condiciones de la competitividad
de un sector o de una nacion y el citado autor estable-
ce que: “Chance events are ocurrences that have lit-
tle to do with circumstances in a nation and are often
largely outside the power of firms (and often the na-
tional government) to influence” (Porter, 1982, p. 124).

Desde este punto de vista y en el marco del plantea-
miento tedrico que aqui se formula, la oportunidad es
un condicionante externo, genérico, que afecta a todos
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los factores que conforman la decisiéon de IDE, tenien-
do, en consecuencia, manifestaciones muy diferentes
en cada caso. Asi, la oportunidad puede tomar la for-
ma, segun el caso y la naturaleza de la misma, de factor
agregado o factor singular, de factor push o factor pull.

A partir de estos dos replanteamientos menores del
modelo de Porter, las condiciones de la competencia
en un determinado mercado se constituyen como los
factores singulares pull que contribuyen a conformar
la decisién de IDE. El atractivo que, para la IDE poten-
cial, puede tener un determinado mercado esta inti-
mamente ligado a la capacidad que tenga la empresa
resultante de competir en el mismo y, a su vez, dicha
capacidad queda reflejada en el diamante modifica-
do de Porter. Esta situacion queda recogida grafica-
mente en el Cuadro 4. Aplicando la misma légica que
en el caso de los factores agregados pull, los facto-
res singulares pull también son el objeto de un analisis
comparativo entre todos los potenciales destinos de la
IDE, esto es, de los mercados nacionales en los que
operaria la empresa resultante de la inversion extran-
jera. En términos mas generales y para mayor preci-
sion, este analisis comparativo se sustancia en la va-
loracion de las condiciones competitivas en cada uno
de los mercados de comercializacién ultima del pro-
ducto fabricado. Esta visién facilita la ruptura con la
identidad entre el pais de destino de la IDE vy el pais
de comercializacion del producto fabricado, admitien-
do la posibilidad de un divorcio entre estos dos, hasta
contemplar la produccion desde un pais para destino a
paises terceros o, incluso, al de origen del flujo de IDE,
lo que permite una ampliacion del espectro de poten-
ciales estrategias de IDE y proporciona mayor ampli-
tud explicativa a la formulacion tedrica aqui planteada.

6. Los factores singulares push:
la dimension estratégica

Retomando nuestra definicion de factores singula-
res como los condicionantes de caracter econémico,
comercial, financiero e institucional que determinan

I(‘E MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
134 _ I sulio-Agosto 2019. N.° 909

la decisién de una empresa de invertir en el exterior,
en funcion de sus especificidades productivas, finan-
cieras, comerciales y decisionales, resulta evidente la
naturaleza estratégica de la dimension push de estos
factores singulares. Asi, los factores singulares push
son el resultado de decisiones estratégicas de la em-
presa, desarrolladas en el marco de un objetivo de
maximizacion del valor de la misma.

La estrategia basica

La estrategia basica de la empresa, en funcion
de una serie de condicionantes, que seran objeto de
nuestro andlisis, configura los motivos por los que la
empresa opta por la IDE como una respuesta a las
exigencias planteadas por dicha estrategia basica. En
otras palabras, careceria de sentido que la opcién de
IDE no tuviera su origen en una decision estratégica
de la empresa y en su voluntad de cumplir con el ob-
jetivo econdmico basico que da sentido a la actividad
empresarial. No vale la pena extenderse en este pun-
to, en el que la literatura econdmica es ya abundante,
pero si apuntar que, a nuestros efectos, la estrategia
de la empresa en la consecucion del citado objetivo
es el resultado de la interaccion de tres componentes
basicos:

— Estrategias de crecimiento: seran de concentra-
cion dentro de un sector o una linea de producto, a tra-
vés de movimientos de integracion vertical u horizon-
tal, o de diversificacion, a través de movimientos de
crecimiento conglomeral.

— Estrategias de rentabilidad: estas estaran de-
terminadas en funcién de los objetivos corporativos
de maximizacién de ventas, activos, beneficios o una
combinacién de estos.

— Estrategias de riesgo: vendran dictadas por los
niveles de aversion o apetito tanto a la naturaleza co-
mo al nivel de los riesgos incurridos.

Como se ha apuntado, la literatura acerca de la
integracion de estos tres componentes en una es-
trategia de maximizacién del valor de la empresa es
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abundante, de la misma manera que también lo es
aquella que explica comportamientos empresariales
ajenos a los criterios neoclasicos de maximizacion del
beneficio.

La infraestructura para la internacionalizacion

Esta estrategia basica de la empresa constituira un
factor singular de la decision de IDE en combinacion
con otros tres factores. El primero de estos factores es
la existencia, en el seno de la empresa, de una cier-
ta infraestructura para la internacionalizacién o, en su
defecto, la decisiéon explicita de crearla en el marco
temporal correspondiente al disefio estratégico plan-
teado. Esta es una infraestructura operativa especia-
lizada que permite el desarrollo del ciclo decisional
clasico (planificaciéon-programacion-presupuestacion-
ejecucion-control) en un ambito, a la vez, internacional
y multinacional. La ausencia de esta infraestructura o,
como se ha indicado, de la decisiéon de su creacion
es determinante de la efectividad ultima de la estra-
tegia de IDE vy, en consecuencia, de la decision mis-
ma de emprenderla. Parece evidente que, para que la
empresa desarrolle eficientemente un curso de accion
tan especifico como es la de emprender una activi-
dad econdmica en el exterior, ha de dotarse de los ac-
tivos humanos, técnicos y gerenciales que permitan
que el mencionado ciclo decisional se desarrolle ple-
namente. Asi, la capacidad de formular programas de
actuacion, presupuestarlos adecuadamente, ejecutar-
los con garantias suficientes de éxito y, por fin, contar
con los instrumentos de informacién gerencial (conta-
ble, patrimonial y financiera) necesarios para medir la
efectividad de todas estas decisiones son elementos
determinantes de cualquier estrategia empresarial y
también, por supuesto, de la que exige una inversién
en el exterior. Asi, la inexistencia de esta infraestruc-
tura para la internacionalizacion, su insuficiencia y la
decision explicita de renunciar a su construccién impli-
caria, claramente, una cierta irracionalidad, en el mar-
co de una estrategia de IDE.

Adicionalmente, esta estrategia empresarial pue-
de materializarse en una decisiéon de IDE en la medi-
da en que concurran una serie de factores adicionales
que coadyuvan internamente a dicha decision de IDE.
Posiblemente, los factores adicionales de mayor rele-
vancia sea la existencia de estrategias que podemos
denominar subordinadas y que tienen una naturale-
za especificamente ligada a la IDE y un claro caracter
instrumental, por lo que son anteriores a la decisién
misma de IDE.

Estrategias inducidas

Dentro de estas estrategias subordinadas, se pue-
de distinguir, en funcion de su alcance decisional, en-
tre estrategias inducidas y estrategias complementa-
rias, Las estrategias inducidas son estrategias de IDE
claramente resultantes de decisiones de terceros y, a
manera de ejemplo, cabe citar, sin animo de ser ex-
haustivo, las estrategias de follow your client, follow
the leader, o de abandono del mercado de origen.

En las estrategias de follow your client la decision
de IDE de la empresa viene condicionada o, si se pre-
fiere, subordinada por la del cliente, a fin de preservar
o incrementar la relacion comercial preexistente. El
cliente arrastra al suministrador en sus decisiones de
implantacion en otros mercados a través de una deci-
sion de IDE. En esta industria, la relacion entre cliente
y proveedor esta reforzada por el proceso de homolo-
gacion de los suministros del segundo al primero. No
seguir al cliente en su proceso de internacionaliza-
cion e IDE implica obligarle a la busqueda de nuevos
suministradores homologados y, en consecuencia, a
la aparicion de nuevos competidores. Esta estrate-
gia inducida esta, por ejemplo, en el fundamento del
proceso de internacionalizacion de la industria auxi-
liar del automovil y, particularmente, de la espafiola
(Margalef, 2004).

La estrategia de follow the leader conlleva la de-
cisién de IDE como resultado de una emulacion an-
te el comportamiento del rival en el marco de una
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«reaccion oligopolistica» (Hoenen y Hansen, 2009).
Nuevamente, la estrategia de IDE es inducida, aun-
que, en este caso el factor de induccién sea el compe-
tidor y no el cliente, como era el caso de la estrategia
de follow your client.

Por ultimo, la estrategia de abandono del merca-
do de origen es una estrategia inducida no tanto por
agentes de mercado sino por factores ligados al ciclo
de producto. Simplemente a manera de precisién o de
recordatorio, conviene aclarar que esta apelacion al ci-
clo de vida del producto podria dar paso al argumento
de que este seria un factor que afectaria a todas las
empresas que, en un determinado pais y, en conse-
cuencia, bajo las mismas condiciones econdémicas y
de mercado, utilizaran una misma tecnologia para la
fabricacion de un producto determinado. Esta particu-
laridad de las condiciones econdémicas y de mercado
hace que el ciclo de vida del producto sea un factor
singular, a pesar de que sea compartido por las indus-
trias que producen bajo esas mismas condiciones.

Estrategias complementarias

Conjuntamente con estas estrategias inducidas, las
estrategias complementarias de otras decisiones estra-
tégicas de la empresa condicionan y coadyuvan la ma-
terializacion de la estrategia basica de la empresa en
una decision de IDE. El desarrollo de determinadas es-
trategias empresariales exige, por motivos estrictamen-
te instrumentales, la realizacién de una estrategia de
IDE sin la cual aquellas no serian posibles o resultarian
sumamente dificiles. La primera y mas evidente de es-
tas estrategias complementarias es la decisién de in-
vertir en un determinado pais que limita el acceso a su
mercado interior a productos venidos del resto del mun-
do, por lo que la produccién local y, en consecuencia,
la implantacion son una exigencia para acceder a dicho
mercado. En este caso, resulta claro que la IDE es una
estrategia complementaria de la estrategia comercial y
de expansion de ventas de la empresa. Otro ejemplo
claro de una estrategia de IDE complementaria de una
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estrategia comercial puede ser la inversion, en deter-
minados servicios publicos explotados mediante un ré-
gimen de concesién administrativa, como instrumento
para acceder a la construccion de las infraestructuras
propias de dichos servicios publicos.

Pero las inversiones en el exterior no son un com-
plemento o, bajo determinadas circunstancias, un re-
sultado, unicamente, de la politica comercial y de ven-
tas de la empresa. Asi, la politica de crecimiento y
expansion de la empresa esta detras de muchas in-
versiones de start ups de paises en desarrollo loca-
lizadas en paises desarrollados. Esta decision de in-
version se sustancia en la voluntad de localizarse
en los mismos paises en los que se pueden encon-
trar los inversores en las sucesivas rondas de inver-
sion necesarias para su consolidacion y crecimiento.
Este planteamiento es particularmente importante en
el segmento de las start ups tecnoldgicas que, por su
misma naturaleza, han de operar globalmente. De es-
ta manera, este tipo de empresas buscan, a través de
un flujo inicial de IDE desde su pais de origen, con-
solidarse como empresas propias del pais en que se
encuentran sus potenciales inversores, convirtiéndo-
se en empresas locales de los paises de destino de
la IDE inicial con, en la mayoria de los casos, la in-
fraestructura productiva o «factorias» localizadas en
el pais de origen. Asimismo, el acceso a determina-
das tecnologias puede ser también un importante fac-
tor de motivacion de la IDE. Tradicionalmente, se han
analizado el acceso a determinadas tecnologias por
parte del pais anfitrion de flujos de IDE. Este es uno
de los conocidos spill over effects de la IDE. No obs-
tante, también se observan importantes flujos de IDE
destinados a la adquisicion de tecnologia. Este seria
el caso de una parte muy importante de los procesos
de IDE china en los paises desarrollados (Haneman
y Rosen, 2014).

Es muy importante subrayar que los cuatro ele-
mentos identificados, esto es, estrategia basica, in-
fraestructura para la internacionalizacion, estrate-
gias inducidas y estrategias complementarias, estan



LA DECISION DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR: NATURALEZA, FACTORES Y CONDICIONANTES

fuertemente interrelacionados, a fin de conformar los
factores singulares push que contribuyen a estructu-
rar la decision de IDE. Como se ha indicado, las estra-
tegias inducidas y complementarias estan claramente
subordinadas a la estrategia basica de la empresa, pe-
ro también contribuyen a configurar aquella. A su vez,
una cierta infraestructura de internacionalizacion es,
por un lado, necesaria para la materializacion de una
determinada estrategia empresarial y su alcance y ca-
lidad seran elementos fundamentales en la articula-
cion de las estrategias subordinadas. En definitiva, los
cuatro elementos que conforman los factores singula-
res push estructuran un sistema complejo de fuertes
interdependencias.

La conjuncion de factores singulares push y facto-
res singulares pull como conformadores de la decision
de IDE queda reflejada en el Cuadro 5, que recoge los
factores estrictamente internos que impulsan vy facili-
tan a una empresa especifica a tomar la decisién de
IDE. Sin embargo, esta decisién singular no seria en-
teramente racional si no incorporara también factores
mas globales, que afectan al comportamiento inversor
de todas las empresas de un determinado sector o con
un determinado origen nacional.

Conviene senalar que el Cuadro 5 recoge, en el am-
bito de los factores singulares pull, el planteamiento de
comparacion multinacional de la capacidad competiti-
va de la empresa, anteriormente expuesto.

7. El planteamiento teérico completo

La integracién completa de factores agregados y
singulares, push y pull representa el planteamiento
completo y desagregado que se propone como repre-
sentativo de la decisidn de IDE. Esta formulacion com-
pleta se representa en el Cuadro 6, donde queda pa-
tente la naturaleza y fundamento de la decision de IDE,
cuyas caracteristicas principales son las siguientes:

— Compleja: la decision de IDE depende de muilti-
ples factores cuya conjuncion e interactuaciéon permiten
dar respuesta a las cuatro preguntas fundamentales

que configuran la decisiéon de IDE de la empresa, ya
planteados en el segundo apartado de este trabajo:
qué invertir, cuanto invertir, como invertir y dénde in-
vertir. Este caracter complejo impide la identificaciéon
biyectiva entre cualquiera de los factores condicionan-
tes identificados con cualquiera de estas cuatro pre-
guntas estratégicas. En definitiva, la formulacion teé-
rica que se plantea responde a los criterios de «caja
negray, donde los inputs del modelo estan identifica-
dos y, en nuestro caso, quedan recogidos de mane-
ra grafica en el Cuadro 6, y los outputs son los flujos
efectivos de IDE de las empresas.

— Dinamica: la decisién de IDE no es un fenémeno
unico y permanente que se da en un momento dado
del tiempo y permanece, sino que, como todos los fe-
némenos empresariales, que exigen una permanente
interactuacion entre la empresa y su entorno, es dina-
mica en su proceso de adaptacion y respuesta compe-
titiva a los cambios en los factores que la conforman y
determinan. Este dinamismo facilita la explicacion de
fenomenos como la deslocalizacion, la desinversion y
la relocalizacion de empresas que son, a su vez, el re-
sultado de decisiones de IDE.

— Singular: como resulta evidente de la misma
propuesta tedrica planteada, la funcion de decision de
IDE es unica para cada empresa. La definicion de fac-
tores singulares tanto push como pull determinan es-
te caracter unico y particular para cada empresa. Sin
embargo, este caracter unico no precluye movimien-
tos sectoriales en materia de IDE, explicados, por re-
gla general, por los factores agregados, como se ha
visto anteriormente, con el caso de la industria auxiliar
del automdévil espafola, impulsada por una politica de
follow your client. Sera la interaccion y la fuerza relati-
va de cada uno de los cuatro factores las que determi-
nen, en cada caso y para cada empresa, la intensidad,
el destino y los contenidos de la decisién de IDE, ha-
ciendo que esta sea Unica para cada empresa.

— Susceptible de ser influenciada por decisio-
nes de politica econdmica: el analisis de los factores
agregados, tanto push como pull, pone en evidencia
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LA DECISION DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR: NATURALEZA, FACTORES Y CONDICIONANTES

la capacidad de los poderes publicos para influir en
la decision de IDE de las empresas. Esta capacidad
de influencia tiene diferentes dimensiones. Asi, del
planteamiento formulado, cabe deducir la capacidad
de los poderes publicos, en el ambito de los factores
agregados push, de alentar tanto politicas de fomento
de la IDE como de politicas de contencidon de la mis-
ma, en funcién de los objetivos concretos de politica
econémica que se formulen. Los Gobiernos retienen
la capacidad para condicionar las decisiones de las
empresas en materia de IDE modificando los factores
agregados push. Sin embargo y como se deduce del
analisis mas detallado de estos factores agregados
push, la capacidad real para dirigir la IDE hacia desti-
nos especificos es extremadamente constrefiida y se
limita, de hecho, a intentar asumir mayores cuotas de
riesgo o un mayor coste en, por ejemplo, iniciativas
de financiacién de la IDE, primando un determinado
destino sobre otro.

De manera simétrica, los paises pueden marcarse
el objetivo de atraer, también por motivos de politica
econdémica, determinados flujos de IDE. Para ello, in-
tentaran influir sobre los factores agregados pull afec-
tando a las decisiones de inversion de las empresas
de un determinado origen geografico o sectorial.

Resulta de una enorme importancia reconocer que
la decision de IDE no es exclusivamente una decision
interna de la empresa, determinada Unicamente por
condicionantes propios de su limitado ambito y que
responde, por el contrario, a estimulos externos sus-
ceptibles de convertirse en medidas de atraccion de
flujos de IDE, por una parte, o de factores de impulsién
de flujos de IDE hacia otros paises.

En la medida en que los promotores de dichos im-
pulsos push o pull sean Gobiernos, estas iniciativas
tendran el caracter de iniciativas de politica econémi-
ca, con los correspondientes efectos sobre la deman-
da agregada, via inversion, gasto publico y, potencial-
mente, exportaciones.

— Estratégica: la decision de IDE tiene una natu-
raleza claramente estratégica. Esta naturaleza viene

determinada, a su vez, por el caracter estratégico de,
por un lado, sus componentes como, por otro, de sus
efectos sobre la consecucion de los objetivos basicos
de la empresa, en términos de rentabilidad, crecimien-
to, objetivos comerciales, de cuota de mercado, etc.

No toda decision de inversion productiva tiene una
naturaleza estratégica. Existe un determinado nivel
decisional no estratégico que puede incorporar cier-
tas decisiones de inversion. El ejemplo mas claro es el
de la inversion de reposicion. Sin embargo, toda deci-
sién en materia de inversidn que incorpore la asuncién
de una nueva categoria de riesgos alcanza una natu-
raleza estratégica. Esta realidad es independiente del
nivel decisional en que se tome, pues ello depende-
ra, claramente, de la propia estructura de la empresa
y del grado de centralizacion-descentralizacion de las
decisiones que se haya establecido.

En este contexto, la naturaleza estratégica de la de-
cision de IDE es evidente, en tanto que incorpora ries-
gos diferenciados y novedosos, como se ha sefalado
en el caso de los factores agregados con el riesgo pais
de inversion directa (RPID).

— Diferenciada de otras decisiones de internacio-
nalizacion: el hecho de que la decisién de IDE respon-
da a unos factores de impulsion, en primer lugar, es-
pecificos y, en segundo lugar, diferenciados permite
mantener la tesis de que es una decisién estratégica
singular. Esta singularidad contradice, en gran medi-
da, las propuestas tedricas por las que las decisiones
de internacionalizacion de la empresa tienen un ca-
racter evolutivo y, practicamente, determinista, donde
la inversion directa ocupa una posicidn superior. Esta
realidad, posiblemente mas cierta en otras etapas de
la globalizacion de los procesos y las decisiones eco-
némicas, se contradice con fendmenos actuales co-
mo, por ejemplo, el de las empresas “nacidas globa-
les”, cuyo proceso de internacionalizacién, a través de
la IDE, es simultanea a su nacimiento y sin proceso
evolutivo previo, en funcién de sus propias caracteris-
ticas tecnoldgicas y de posicidon o supervivencia en el
mercado.
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8. Conclusiones

Resulta de fundamental importancia para la com-
prension del fenémeno global de la IDE un conocimien-
to lo mas preciso posible de los mecanismos internos
del proceso de decision empresarial que la hacen posi-
ble. El planteamiento que aqui se formula tiene por ob-
jeto intentar dar una respuesta tedrica en torno a dichos
mecanismos, identificandolos, en primer lugar, y en se-
gundo lugar, proponiendo un mecanismo de interaccion
de los mismos, hasta alumbrar una serie de respuestas
a las preguntas basicas y estratégicas que dan cuerpo
y contenido, en el seno de la empresa, a la decision de
IDE. El planteamiento tedrico que aqui se propone tie-
ne, asimismo, una clara vocacion de globalidad, en el
sentido de que pretende proporcionar dichas respues-
tas con independencia del tamano de la empresa, de su
sector o de su origen nacional. La capacidad explicativa
de esta propuesta tedrica habra de ser una herramien-
ta para que todos los agentes econémicos involucrados
en el proceso de IDE, esto es, los propios empresarios,
los potenciales socios y los diferentes agentes guber-
namentales puedan disefiar y adoptar estrategias diri-
gidas a optimizar dicho proceso, reduciendo los costes
y riesgos que surgen del desarrollo de esta estrategia
especifica de internacionalizacion.
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1. Las politicas publicas de atraccién
de inversiones

En la segunda mitad del siglo XX se produjo una
toma de conciencia por parte de Gobiernos, academia
y sector privado, de la importancia de la atraccion de
Inversion Extranjera Directa (IED) en el desarrollo eco-
noémico, tanto en paises en desarrollo como avanzados.
Una vasta literatura académica y la evidencia empi-
rica ha ido analizando los numerosos efectos positi-
vos de la IED en el desarrollo econémico de los paises
(Blomstrém y Kokko, 1998; Gachino, 2010; Blomstrom,
Kokko y Globerman, 2001; Gorg y Greenaway, 2004;
Liang, 2017; Moran, Graham y Blomstrom, 2005;
Moran, 2012; Haskel, Pereira, y Slaughter, 2007). De
acuerdo con trabajos de la OCDE (2002), la IED apo-
yaria el desarrollo econémico de los paises a través
de distintos canales, siendo los principales: i) genera-
dor de crecimiento econémico a través de su estimulo
en la productividad multifactorial y en la asignacion
eficiente de recursos; ii) integracion en cadenas glo-
bales de valor y aumento del comercio exterior, inclui-
das exportaciones e importaciones; jii) transferencias e
incremento de capacidades tecnoldgicas; iv) creacion
de empleo directo e indirecto y mejora de la capaci-
tacion del capital humano; v) incremento de la com-
petencia en el tejido empresarial local generando una
presion a la eficiencia empresarial, vi) impulso al desa-
rrollo de las empresas locales y al desarrollo de nuevas
actividades.

En este contexto y dada su importancia la mayoria
de los Gobiernos (tanto centrales como subnaciona-
les) han establecido Agencias de Promocion de Inver-
siones (API) desde los afios noventa para favorecer la
captacion de IED, como una de las herramientas prin-
cipales de politica de atraccion de inversiones (Oman,
2000; Lowendahl, 2001; Harding & Javorcik, 2011;
Alguacil, Cuadros & Orts, 2011; FIAS, 2004). Las API
son agencias normalmente de naturaleza totalmente
publica (que operan de manera integrada o indepen-
diente del Gobierno), si bien también pueden operar
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bajo modelos publico-privados e incluso, en algunos
casos, como entidades privadas. Tienen como mision
principal la atraccién de inversion extranjera, si bien la
practica totalidad de su financiacién procede del pre-
supuesto publico. Tal y como sefiala la OCDE (2018)
las API se dedican fundamentalmente a la promocion
de la inversion, y su mandato se divide en generacion
de proyectos de inversion (46 % de su presupuesto),
facilitacion y retencion de la inversion (30 %), imagen-
pais (18 %) y policy advocacy (6 %) el marco comun-
mente aceptado divide estas actividades en cuatro
grupos:

a) Generacion de proyectos de inversion (leads): una
de las actividades fundamentales de las API es la gene-
racion de leads, esto es la identificacion de empresas e
inversores internacionales que puedan estar interesa-
dos en invertir en el pais, siendo ademas la mas inten-
siva en consumo de recursos. Estos inversores inter-
nacionales, que pasan a ser los clientes principales de
las API, proceden de fuentes muy diversas y responde
a politicas de captacion proactivas y reactivas. Algunas
de estas fuentes de entrada de /eads son las ferias y
congresos, la red exterior, los servicios centrales, o los
canales online y la web de la API.

b) Facilitacion y retencion de la inversion: los pro-
cesos de busqueda de informacion y establecimiento
empresarial pueden ser enormemente costosos en
términos de recursos econdmicos y de tiempo. Un
analisis de Economist Intelligence Unit de 2015 encon-
tré que un 51 % de los directivos empresariales confia-
ban en las agencias publicas de atraccion de inversion
y en las camaras de comercio para acceder a esta
informacion. Por este motivo una importante parte de
las politicas se dedica a la facilitacién de informacion
y gestidon de tramites para las empresas extranjeras.
Ademas de la facilitacién las API también dedican
recursos a la retencion de la inversion ya establecida
en el pais, ya que de las tres fuentes tradicionales que
se incluyen en la IED (inversion nueva, reinversion
y préstamo intragrupo), la mas frecuente y relevante
en términos de volumen es la reinversion (ademas la
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reinversién es mucho menos costosa en términos de
coste de politicas que la captacién de nuevas empre-
sas extranjeras).

c) Imagen-pais: una parte de fundamental de la acti-
vidad de las API es la generacién y apoyo en la cons-
trucciéon de una imagen de pais abierto al capital extran-
jero, con numerosas oportunidades para los inversores
internacionales, y que operan bajo un entorno propio y
favorable a la inversion.

d) Policy advocacy: las API forman parte de los
Gobiernos pero su cliente son las empresas privadas,
con las que mantienen contacto frecuente, y en este
sentido son una de las areas de la Administracion que
tiene mayor proximidad a la empresa. Por ello, no es
de extranar que tengan conocimiento directo de las
principales barreras y cuellos de botella del clima de
negocios doméstico, y, en este aspecto, actian como
identificadoras de dichos obstaculos ante la Adminis-
tracién, en ocasiones promoviendo cambios normati-
vos o0 regulatorios que favorezcan la actividad de la
empresa privada extranjera.

En la consecucion de sus objetivos de captacion de
IED, las API deben de adaptarse rapidamente a las
tendencias que se producen en este ambito. Por ejem-
plo, en los ultimos afios hemos asistido a un incre-
mento de la actividad promocional de estas agencias
en China, al haberse transformado la economia asia-
tica en el segundo mayor emisor mundial de inversién
exterior. Por ejemplo, estas agencias también han
incorporado recientemente entre sus sectores estraté-
gicos (aquellos a cuyo apoyo dedican mayor volumen
de recursos) aquellos que cuentan con un claro com-
ponente tecnolégico, como la industria 4.0, la robdtica
o la biotecnologia, debido a su importancia en la gene-
racion de valor afiadido y externalidades asociadas.

2. Eltalento emprendedor como variable clave
para la competitividad y la innovacion

En la actualidad la competitividad-pais depende
mas que en ningun momento antes en la historia de

la dotacion de dos factores: la innovacion y el capital
humano. En primer lugar, la innovacion y el cambio
tecnoldgico han sido sefialados desde hace décadas
como motor fundamental del crecimiento econdémico
y la prosperidad de los paises (Romer, 1986; Barro,
1991). Pero es en nuestro tiempo, sin duda, cuando la
innovacién y cambio tecnoldgico se han convertido en
aspecto critico y diferencial para la competitividad de
los paises. Estamos ya inmersos en una cuarta Revo-
lucion Industrial en la cual la incorporacién masiva de
las empresas de tecnologias como el internet de las
cosas, la inteligencia artificial, las manufacturas aditi-
vas o la robodtica se hacen imprescindibles en el cre-
cimiento econdmico y la prosperidad de los paises
(McKinsey, 2017; WEF, 2018).

En segundo lugar, respecto al capital humano, cabe
destacar que puede ser autdctono (dependiente de
factores como las politicas educativas o la capacidad
para generar una sociedad meritocratica, entre otros),
o extranjero, esto es, importado del exterior. La movi-
lidad del talento se ha vuelto particularmente impor-
tante en los ultimos afos, en los que cabe hablar de
una globalizacién del talento que ha acompanado a la
erosion de las fronteras en otros ambitos del mundo
econdmico y empresarial. Ese talento importado
cobra especial relevancia, cuando incorpora voluntad
y capacidad emprendedora, generando un impacto
destacado sobre el tejido empresarial local y, en tér-
minos generales, una riqueza para la sociedad en la
que opera.

Posiblemente ninguna figura represente tan ade-
cuadamente la conjuncién de ambos factores, la inno-
vacion y el capital humano, como los emprendedores.
Cuando estos transitan de un pais a otro se convier-
ten en un valioso activo por su capacidad de generar
beneficios directos, asi como numerosas externalida-
des positivas, a los paises de acogida, que son fun-
damentalmente de dos tipos. Por un lado, al introducir
nuevos modelos empresariales intensivos en conoci-
miento e innovacién en el tejido productivo, se pro-
duce un incremento de las capacidades empresariales
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(Hunt, 2011; Ribeiro-Soriano & Mas Verdu, 2015).
Una derivada de lo anterior seria la introduccion de la
competencia, que presiona a las empresas a mejorar
sus productos y procesos (en coste y calidad), lo que
redunda en beneficio del consumidor. Una segunda
ventaja es la elevacion de la tasa emprendedora, de
tal modo que se introducen nuevas dinamicas en el
tejido empresarial que aceleran el proceso de «des-
truccion creativa» (Shumpeter, 1911). Esto es debido
a que, tal y como muestra la OCDE (2012) los extran-
jeros muestran una mayor predisposicion al autoem-
pleo y la creacidon de empresas, asi como a la crea-
cion de puestos de trabajo, en comparacion con los
trabajadores nacionales (Hunt, 2011; Hunt y Gauthier
Loisselle, 2010).

El pais en el que mas se ha medido y evaluado el
impacto de los inmigrantes sobre el tejido empresarial
y la economia local es Estados Unidos. Resulta muy
destacable que mas de la mitad de las empresas esta-
dounidenses con una valoracion superior a los 1.000
millones de dolares fueron fundadas por inmigrantes
de primera o segunda generacion. Algunos ejemplos
destacados son el ruso Sergei Brin (Google), el fran-
cés Pierre Omidyar (Ebay) o el canadiense Garrett
Camp (Uber). Otras empresas de gran éxito que se
han convertido en lideres en sus sectores de actividad,
como Colgate, Dupont o Pfizer, también fueron funda-
das por inmigrantes. Las ventajas que convierten a
Estados Unidos en un polo de atraccién de talento
empresarial internacional son evidentes, y descansan
en un entorno de negocios favorable a los negocios,
su capacidad de financiaciéon de proyectos empresa-
riales, o la posibilidad de trabajar con el mejor talento
internacional. No obstante, el caso de Estados Unidos
indica que existe un importante espacio y justificacion
para la puesta en marcha de iniciativas publicas para
la captacion de talento emprendedor internacional.

En este contexto, no es de extrafiar que en los ulti-
mos afos numerosos paises hayan puesto en mar-
cha distintas iniciativas para captar talento extranjero
emprendedor, que en su inicio se concibieron como
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ayudas ligadas a la concesion de visados, pero que
han ido evolucionando y volviéndose mas sofistica-
dos para incluir un paquete de servicios mas completo.
Estas iniciativas se han materializado en programas
gue son muy heterogéneos en cuanto a recursos eco-
nomicos y humanos movilizados, asi como en el grado
de integracion del sector privado en los mismos, pero
si que existen una serie de servicios comunes que per-
miten hablar de una tipologia de programas de politi-
cas publicas. La base de estos programas esta con-
formada por cinco servicios: j) la facilitacion de visados
para emprender y operar en el pais de destino; ii) una
ayuda econémica en capital semilla (en forma de ayuda
no reembolsable o préstamo); iii) un espacio de trabajo
en una aceleradora local; iv) un programa de mentoria
o formacion sobre temas legales o fiscales en el pais
de destino, y v) conectividad con los agentes locales
del ecosistema de emprendimiento.

Numerosos paises en los ultimos afos han puesto
en marcha este tipo de programas. Chile ha sido el
Gobierno pionero, comenzando en 2010 a través de la
iniciativa Startup Chile. Es ademas la Administracion
que ha disefiado un programa mas ambicioso y con
mayor dotacién de recursos (ha llegado a contar
con un presupuesto anual de 9,5 millones de délares
y 25 empleados). Startup Chile es un programa 100 %
publico, promovido por la Corporacion de Fomento
a la Produccién (CORFO), agencia gubernamental
dependiente del Ministerio de Economia, Fomento
y Turismo de Chile. Actualmente cuenta con tres
diferentes lineas de actividad, un programa de
pre-aceleracion para startups cuyas fundadoras son
mujeres (The S Factory), un programa de aceleracion
para startups con producto validado (Seed) y un ter-
cer programa para startups con un impacto econé-
mico, social o medioambiental significativo (Huella).
Los programas incluyen una ayuda econdmica entre
25.000 dolares y 80.000 ddlares, un visado de trabajo,
espacio de trabajo entre seis y nueve meses, y un
programa de aceleracion y de aterrizaje en Chile, ade-
mas de un paquete de incentivos en uso de servicios
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de empresas vinculadas al programa, como Ama-
zon, Facebook o Microsoft. Al margen de los servi-
cios comunes a este tipo de programas, Startup Chile
ha lanzado algunos servicios complementarios, como
por ejemplo un «club de inversores» conformado por
70 inversores internacionales con el objetivo de faci-
litar el acceso a financiacion a las startups participan-
tes en el programa’.

En Reino Unido cuenta con el programa Sirius,
iniciativa de United Kingdom Trade and Investment
(UKTI), dirigido a jovenes emprendedores internacio-
nales que estén en las fases iniciales de desarrollo de
un negocio y quieran desarrollarlo en Reino Unido, o
para aquellos que tengan un negocio que tenga una
antigiedad de menos de dos afios. El programa pro-
porciona: j) espacio gratuito durante 12 meses en una
de las aceleradoras lideres de la ciudad de Londres;
i) apoyo financiero por valor de 20.000 libras; iii) asis-
tencia en la busqueda de clientes, y iv) ayuda para
la obtencion del visado. Mas de 50 starfups han par-
ticipado en el programa y han movilizado financia-
cion por valor de 14,5 millones de libras2. En Fran-
cia el Gobierno ha puesto en marcha el programa
The French Tech Ticket, gestionado por numerosas
agencias publicas y privadas, que se dirige a empren-
dedores no franceses de cualquier parte del mundo
gue quieran establecerse en Paris, ofreciendo un pro-
grama de 12 meses de duracion. Las empresas selec-
cionadas (mas de 70 han pasado ya por el programa)
trabajan con 41 de las incubadoras lideres de Paris,
que son ademas las encargadas de suministrar los
servicios de mentoring y de facilitar la captacién de
financiacion. El programa ofrece ademas ayuda para
acelerar el proceso de obtencion del visado y 45.000
euros (equity free)3. Otros paises caracterizados por
su apertura al capital extranjero y con un fuerte ecosis-
tema emprendedor han puesto en marcha programas

1 Véase: https://www.startupchile.org/programs/seed/
2 Véase: http://www.siriusprogramme.com/
3 Véase: https://www.frenchtechticket.com/

gubernamentales similares, como es el caso de los
casos de Singapur, Corea del Sur o Irlanda?.

3. Emprendimiento e innovacioén: un nuevo
espacio para politicas de atraccion de
inversiones y las API

La confluencia de dos factores, el auge del talento
emprendedor internacional como factor desencade-
nante de inversion internacional, y la necesidad de
las API de adaptarse a las tendencias globales para
incrementar la atraccion de inversion internacional de
valor anadido, evidencia la existencia de un nuevo
espacio de trabajo para las politicas de atraccion de
inversiones en lo relativo a la incorporacion de pro-
gramas de atraccion de talento emprendedor. De este
modo, estas actuaciones desarrolladas por la API se
enmarcarian en el conjunto de politicas indicadas por
la OCDE (2016) en la que el sector publico apoya a
los ecosistemas de startups bien cubriendo fallos de
mercado o bien apoyando su actividad (estas actua-
ciones estarian centradas en brecha financiera, asi-
metria de informacién, ausencia de demanda, escasa
cultura empresarial e innovadora, y barreras legales y
administrativas).

El disefio e implementacion de este tipo de progra-
mas no deberia de ser algo ajeno a la actividad regular
de la API, al encajar perfectamente su mision y objeti-
vos. De los cuatro objetivos anteriormente sefalados,
en todos incidirian positivamente: generarian nuevos
clientes (generacion de proyectos de inversion), a los
cuales se les prestaria un servicio de informacion y
asesoramiento (facilitacion de la inversién), la promo-
cion y divulgacion internacional del programa tendria
un importante impacto reputacional (imagen-pais) y
estos nuevos clientes podrian identificar mejoras en

4 Los presentes casos estan referidos a programas de atraccion de
emprendimiento extranjero tal y como aqui han quedado definidos,
conformados por distintos servicios de soft landing, y quedan excluidos
del analisis los programas Unicamente centrados en la facilitacion de
visados, mucho mas comunes y extendidos.
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el entorno de negocios (policy advocacy). Se trataria
ademas de proyectos de inversion diferentes a los que
habitualmente atiende la APIl, mucho mas innovadores
y con elevada capacidad para escalar y crecer rapi-
damente, de tal modo que contribuiria a enriquecer y
ensanchar el ambito de actuacion de la API. Las ven-
tajas derivadas de la puesta en marcha y la incorpo-
racion de este tipo de programas por parte de las API
serian las siguientes:

— Atraccién de proyectos y modelos de negocio
de elevado valor afiadido: las startups son, por defini-
cion, proyectos de naturaleza innovadora e intensivos
en conocimiento y tecnologia, que cuentan ademas
con una elevada capacidad para crecer rapidamente.
Desde esta perspectiva, que las API se dediquen a la
atraccion de este tipo de empresas tiene todo el sen-
tido, debido a su capacidad para enriquecer el tejido
empresarial y las posibilidades de que registren un
rapido crecimiento.

— Atraer talento emprendedor internacional: actual-
mente la batalla por la competitividad-pais se desa-
rrolla en gran medida en el ambito de la atraccion del
mejor talento internacional. Por ello, en su objetivo de
contribuir a la mejora de capacidades empresariales
por la via de la inversién internacional, resulta rele-
vante que la API incorpore este tipo de programas.

— Posibilidad de sectorializacion: los programas de
atraccion de talento emprendedor extranjero pueden
verticalizarse de tal modo que se focalicen en un sec-
tor determinado de la economia, en el cual el pais pre-
sente unas capacidades diferenciadas que puedan ser
incrementadas mediante la llegada de startups inter-
nacionales. Asimismo, pueden apoyarse sectores que
resultan estratégicos para el pais orientando igual-
mente el programa hacia determinadas industrias.

— Construccioén de imagen-pais: la puesta en mar-
cha de estos programas contribuye a lanzar un posicio-
namiento de imagen-pais abierto al emprendimiento,
al talento internacional, a la innovacién y el conoci-
miento, que es uno de los principales objetivos de las
politicas de promocion y atraccion de inversiones.

I(‘E MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL
148 _ I sulio-Agosto 2019. N.° 909

— Impulso de la colaboracién publico-privada: dis-
tintos agentes del sector privado en el ambito del
emprendimiento, tales como aceleradoras, inversores
(business angels/fondos de venture capital) o corpo-
raciones, estaran interesadas en la llegada al pais de
un mayor numero de startups internacionales y talento
emprendedor, del que todo el ecosistema de empren-
dimiento local podra beneficiarse.

— Generacion de leads: aunque solamente un redu-
cido numero de startups son habitualmente ganadoras
de estos programas, y por lo tanto receptoras de los
servicios ofrecidos, la convocatoria (abierta y en concu-
rrencia competitiva) permite identificar un gran nimero
de proyectos potenciales (leads) en diferentes merca-
dos que estan interesados por invertir en el pais.

— Sinergias con otras areas de la API: debido a
su capacidad para identificar y generar leads a tra-
vés de la convocatoria, el programa se complementa
con otras areas de la API, que posteriormente pueden
ofrecer sus servicios horizontales (informacion sobre
establecimiento legal, entrada institucional, impues-
tos,...) o verticales (contactos en el sector, regulaciéon
sectorial,...) a dichos proyectos potenciales.

— Alineamiento y complementariedad con otras
areas de la Administracion: en la actualidad las Admi-
nistraciones de paises desarrollados y en desarro-
llo estan implementando diferentes iniciativas para
apoyar a las startups y los proyectos emprendedo-
res (mediante ayudas financieras en capital semilla,
coinversion con fondos locales, o apoyando una red
de incubadoras, entre otros). Estas iniciativas se ali-
nean y complementan con la actividad de atraccién de
startups internacionales y talento emprendedor extran-
jero por parte de la API.

4. El caso de ICEX-Invest in Spain
y Rising Startup Spain

En 2006 se incorporé en el Programa Nacional
de Reformas la creacion de la API espafola, Invest
in Spain, que actualmente forma parte de Espaina
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Exportacion e Inversiones (ICEX). En su objetivo de
atraer inversion exterior hacia Espafna en un entorno
crecientemente competitivo, y de contribuir a la atrac-
cion de proyectos altamente innovadores y con gran
potencial de escalar y crecer en Espafa, en 2016,
Invest in Spain incorpor6 a su actividad un programa
de atraccion de emprendimiento extranjero, Rising
Startup in Spain (ahora llamado Rising Up in Spain),
una iniciativa pionera y novedosa en la Administracion
espafola. El programa nace en un momento de des-
pegue del emprendimiento en Espafia, con un ecosis-
tema que ha madurado y crecido enormemente en los
Ultimos anos. Forman parte de él, 3.415 startups, 140
aceleradoras e incubadoras, y 362 grupos de inversion
y 5.276 inversores privados que realizaron operacio-
nes por mas de 1.200 millones de euros en 2018°.

Uno de los aspectos mas relevantes del auge del
emprendimiento en Espafia, y de particular interés
para el presente trabajo, es el fuerte incremento en
la conectividad internacional del mismo. Por poner un
ejemplo significativo, hasta un 50 % de la inversion rea-
lizada por firmas de venture capital en el ecosistema
procedio del exterior en 20188, y cabe destacar la pre-
sencia del brazo inversor del Banco Central Europeo
(BCE), el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), como
Limited Partners (LPs) de un gran numero de fondos
de venture capital espafoles. Ademas, es muy desta-
cable que Barcelona y Madrid se han situado como un
destino prioritario para la localizacién de emprendedo-
res internacionales, y un creciente nimero de empren-
dedores extranjeros las han escogido para desarrollar
sus proyectos empresariales, siendo casos destaca-
dos Marek Fodor (Atrapalo, Kantox), Sacha Michaud
(Glovo) o Conor O’Connor (Hot Hotels).

En esta rapida evolucién del ecosistema emprende-
dor en Espanfa, junto a startups, aceleradoras, inver-
sores, corporates y otros actores, las distintas Admi-
nistraciones también han desarrollado un importante

5 Datos de Startupxplore.
6 Datos de ASCRI.

papel, al igual que ha sucedido con los paises mas
avanzados del mundo en este ambito, como Israel o
Estados Unidos (Mazzucato, 2014; European Com-
mission, 2015; OCDE, 2016). En Espanfa, las politicas
publicas de apoyo al ecosistema de emprendimiento
anteriormente referidas también se han incorporado a
la Administracion en los ultimos afos. Sin animo de
ser exhaustivo, podrian destacarse el fondo de coin-
version publico-privado Fond-ICO Global (creado en
2013, es el primer fondo de fondos en Espafa y esta
operando como ancla a numerosos fondos de ven-
ture capital creados en los Ultimos afios’); las lineas
de financiacion gestionadas por la Empresa Nacional
de Innovacion (ENISA), entidad publica perteneciente
al Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, prin-
cipal financiador semilla en Espana (con 74 millones
de euros en 534 préstamos participativos en 20188); o
la iniciativa INNVIERTE del Centro para el Desarrollo
Tecnolégico Industrial (CDTI), que ayuda a la inver-
sién en capital riesgo de base tecnologica®, y el fondo
NEOTEC Capital Riesgo, este ultimo con la colabora-
cion del Fondo Europeo de inversiones (FEI)'0; o las
deducciones para inversién privada en el IRPF para
inversion en empresas en fases iniciales, que estan
concebidas principalmente para emprendedores tec-
noldgicos y business angels™.

ICEX-Invest in Spain ha comenzado a participar
activamente en los ultimos afios en el ecosistema de
emprendimiento espanol. Su valor afiadido es sin duda
la generacion de conectividad internacional a los dis-
tintos agentes del ecosistema emprendedor espafiol
(principalmente startups, fondos o corporates), y, en
este sentido se han realizado entre otras actividades,

7 Véase: https://www.ico.es/web/ico/fond-ico-global

8 Véase: https://www.enisa.es/

9 Véase: http://www.cdti.es/index.asp?MP=4&MS=0&MN=1&textobusca
do=Programa+Innvierte&tipo=1&TR=A&IDR=38&tipoO=Contenido&id=18
12&xtmc=Programa_Innvierte&xtcr=3

10 Véase: https://www.cdti.es/index.asp?MP=4&MS=0&MN=1&textobusc
ado=neotec&tipo=1&TR=A&IDR=38&tipoO=Contenido&id=239&xtmc=ne
otec&xtcr=8

1 Véase:http://blog.thecrowdangel.com/blog/crowd-angel-guia-
deducciones-fiscales/_
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misiones al exterior para firmas de venture capital'? o
reuniones de startups espafiolas con fondos extranje-
ros. No obstante, ha sido con la puesta en marcha de
un programa de atraccion de emprendedores interna-
cionales, Rising Startup Spain, el que ha posibilitado
dar un salto cualitativo en la generacion del valor al
ecosistema.

De este modo, ICEX-Invest in Spain complementa
el abanico de politicas publicas para el fomento del
emprendimiento con una actuacion que se enmarca
perfectamente en su mandato de atraccion de IED. A
este respecto cabe destacar que, aunque a priori esta
linea de actuacion favorable a la captacion de proyec-
tos de elevado perfil de riesgo pueda no ser suficien-
temente comprendida, los proyectos de emprendi-
miento, cuando prosperan y se desarrollan, generan
no solamente un impacto directo en la creacion de
empleo e ingresos fiscales, si no también externali-
dades de gran importancia para las economias como
capacidades innovadoras y de gran valor anadido.

El programa Rising Startup Spain nacié en 2016
como un programa piloto de la Administracién espa-
fola, centrado en la captacion de talento emprende-
dor internacional, y con el objetivo ultimo de fomentar
la cultura emprendedora y crear un entorno favorable
para el desarrollo de proyectos empresariales, nacio-
nales e internacionales, con capacidad de crecimiento
en Espafa. En un marco mas amplio, la iniciativa se
sumaba a un apoyo progresivo desde todas las Admi-
nistraciones espafiolas para fomentar y potenciar el
ecosistema de emprendimiento espanol (del que for-
man parte los instrumentos e iniciativas anteriormente
mencionados) y se encontraba en linea con iniciativas
como la Ley de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacién (2013)'3. El programa venia ademas
a contribuir de forma positiva a la baja Tasa de Activi-
dad Emprendedora (TAE) espafiola, por debajo de la

12 Véase: https://www.ascri.org/representantes-del-venture-capital-
espanol-buscan-oportunidades-de-inversion-en-israel/
13 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2013-10074
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media europea, como muestran los andlisis del Global
Entrepreneurship Monitor (2019).

Rising Startup Spain fue disefiado como una com-
peticion internacional en la cual las diez mejores star-
tups internacionales con interés en Espafa resulta-
rian ganadoras (para consultar criterios de seleccion
del programa y otras caracteristicas ver http://www.
investinspain.org/invest/en/rising/fags/index.html).
El paquete de servicios al que tenian acceso estas
empresas ganadoras eran: facilitar la concesion de
visados de emprendedores (para los no europeos);
10.000 euros de ayuda (a condicion de un gasto en
Espafia de 20.000 euros); espacio de trabajo en
Madrid y Barcelona (facilitado por el Ayuntamiento de
Madrid, el Ayuntamiento de Barcelona, y la aceleradora
privada WAYRA), y un mentoring adaptado a las nece-
sidades de las empresas ganadoras. Asimismo se ha
facilitado que las starfups ganadoras se den a conocer
a la comunidad emprendedora espanola, facilitando
entrevistas en medios especializados o el acceso para
dar a conocer la empresa en foros celebrados en nues-
tro pais.

Enlas tres convocatorias (2016, 2017 y 2018) realiza-
das hasta la fecha, mas de 800 startups internacionales
procedentes de 70 paises han aplicado al programa, y
un total de 40 startups han resultado ganadoras. Entre
estas ultimas destaca la gran diversidad tanto en los
sectores de actividad como en el origen geogréfico. A
modo de ejemplo han participado en el programa una
startup argentina especializada en software como ser-
vicio (SaaS, por sus siglas en inglés), para musicaliza-
cion de espacios (Brandtrack), una startup portuguesa
de digitalizacion de servicios de salud (Knok Health-
care), una estadounidense focalizada en retransmisio-
nes por streaming (Go Live), o una india especializada
en soluciones de energia sostenible (Linc). Las 40 star-
tups ganadoras han recibido hasta ahora los distintos
servicios asociados al programa, que han facilitado
los tramites burocraticos asociados a los visados o la
constitucion de la sociedad en Espana; la ubicacion en
espacios de trabajo en hubs clave de emprendimiento


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2013-10074
http://www.investinspain.org/invest/en/rising/faqs/index.html
http://www.investinspain.org/invest/en/rising/faqs/index.html
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en Madrid y Barcelona; la exploracién de negocios
en nuestro pais; el acceso a contactos comerciales;
el acceso a financiacion publica o privada; el darse a
conocer en el ecosistema de emprendimiento espafiol,
o dar a conocer la startup a la comunidad emprende-
dora espafiola, entre otros.

La puesta en marcha del programa Rising Startup
Spain ha servido ademas para constatar el enorme
interés existente por Espafia para los emprendedo-
res extranjeros, como muestra el hecho de que el cre-
cimiento de las solicitudes haya sido exponencial, y
en particular en algunos paises, como India (primer
pais en numero de solicitudes), con el que a priori no
existen unos vinculos empresariales bilaterales des-
tacados. Asimismo cabe destacar que un elevado
numero de las startups ganadoras han constituido una
filial en Espafia (cuando no han trasladado la matriz a
nuestro pais), generando tanto ingresos fiscales como
puestos de trabajo. Otra ventaja derivada de la intro-
duccion de productos y servicios innovadores es la
integracion de distintas tecnologias, como la inteligen-
cia artificial o el internet de las cosas, en diferentes
sectores de actividad'.

Por otro lado, la puesta en marcha del programa
Rising Startup Spain ha permitido incrementar el posi-
cionamiento de la «marca Espafia» a nivel internacional
para la captacion de emprendedores internacionales, y
asimismo ha permitido incrementar el posicionamiento
de la marca ICEX-Invest in Spain, en el ecosistema de
emprendimiento espanol, poniendo en valor la con-
tribucién de la Administracion a este ultimo. En estas
tres ediciones, en el contexto del programa se ha tra-
bajado con los principales agentes del ecosistema de

14 Asimismo, queda por avanzar en realizar una evaluacion en un
sentido amplio. En primer lugar, en la generacién de métricas que
permitan conocer de forma objetiva y transparente el impacto del
programa, y en segundo lugar, a través de un analisis del coste beneficio.
En todo caso, cabe destacar la complejidad de obtener un nimero
suficiente de datos, que permitan obtener un andlisis, dado el limitado
numero de startups que han pasado por el programa hasta el momento,
ademas de los problemas relativos a la obtencién de informacion en un
sector caracterizado por una elevada informalidad.

emprendimiento espanol, tanto entidades publicas de
los tres niveles de la Administracion, como con asocia-
ciones de startups y emprendedores, inversores en el
tramo de business angels y venture capital, corporacio-
nes o aceleradoras e incubadoras.

En 2019, coincidiendo con la cuarta edicion del pro-
grama, se ha llevado a cabo un proceso de reflexion
estratégica con el objetivo de fortalecerlo y ampliar su
impacto. En este sentido, y conscientes de que tanto
el disefio como la ejecucion de los programas publi-
COS son en si mismos un proceso de aprendizaje, en
funcion de la experiencia adquirida en las tres convo-
catorias anteriores, se han puesto en marcha distintas
lineas de actividad. Principalmente, el mayor cambio
consiste en que el programa pasara a tener su foco
principal en el acceso a la financiacion de los empren-
dedores internacionales, al haberse identificado esta
como la principal barrera para el mantenimiento o
escalamiento de su proyecto empresarial en Espafa.
Para ello se desarrollara el programa con el fin de tener
involucrado en el mismo a los principales inversores
privados (en financiacion semilla) en Espana, y asi
incrementar su proyecto empresarial en Espafa, y las
posibilidades de acceso a la inversion.

5. Conclusiones

En el actual entorno econémico y empresarial, la
innovacion y el capital humano tienen un papel cre-
cientemente relevante para la generacion de ventajas
competitivas —tanto a nivel de empresas individuales
como a nivel de pais. Por este motivo, no es de extra-
far que la atraccion del talento emprendedor extran-
jero se haya convertido en un factor significativo en
el desarrollo de capacidades de los paises, y que los
Gobiernos hayan puesto en marcha iniciativas para
atraerlo. Esta tendencia global ha abierto un nuevo
ambito de actuacion en las politicas de atraccion de
IED, y, mas concretamente, en la mision y los obje-
tivos de las API. Estas ultimas han pasado a introdu-
cir la atraccion de emprendedores extranjeros entre
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sus lineas prioritarias de actividad, y se han insertado
como actores relevantes de la Administracion dentro
de los ecosistemas de emprendimiento locales.

El rol fundamental de la API en los ecosistemas
de emprendimiento esta relacionado con la facilita-
cion de la conectividad internacional de los actores
del ecosistema, lo que es explicable no solamente por
su mision y objetivos, sino también por las fortalezas
inherentes de este tipo de agencias, como la red exte-
rior o su conocimiento de mercados internacionales.
En este contexto en 2016, ICEX-Invest in Spain, la
API de la Administracion espafola puso en funciona-
miento la primera iniciativa de atraccion de empren-
dedores extranjeros a Espafia, llamado Rising Startup
in Spain. El disefio e implementacion de este pro-
grama —basado en experiencias similares que esta-
ban llevando a cabo Gobiernos como Chile, Reino
Unido, Francia, Singapur o Corea del Sur— ofrecia un
paquete de incentivos a 15 startups ganadoras, for-
mado por facilitacion de visados de emprendedores,
espacio de trabajo, ayuda econémica no reembolsa-
ble, aceleracion, o visibilidad en medios.

Durante sus tres afios de vida, el programa (renom-
brado en 2019 Rising Up in Spain) ha ampliado el aba-
nico de servicios prestados a las empresas ganadoras
seleccionadas, adaptandose tanto a las necesidades,
como a la casuistica de este tipo de empresas, que
operan con un elevado nivel de riesgo e incertidum-
bre. Ademas, entendiendo que Rising Up in Spain es
un programa en constante evolucion, una vez consta-
tado en base a la experiencia que la primera barrera al
establecimiento de las startups extranjeras en Espafa
es la ausencia de financiacion y la entrada de un inver-
sor local, en 2019 y en convocatorias sucesivas, el
programa sera orientado a facilitar la entrada de inver-
sores espanoles en las empresas ganadoras.

Las conclusiones del programa en sus tres primeros
anos de actividad son claramente positivas. Las ven-
tajas directas son obvias: se han prestado los servi-
cios incluidos en el programa a 40 startups extranjeras,
muchas de las cuales se han establecido en Espafia
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generando puestos de trabajo e ingresos fiscales en
nuestro pais. Las ventajas indirectas no son tan facil-
mente observables, pero son igualmente de relevantes.
Por un lado, se ha apoyado la creaciéon de nuevos pro-
ductos y servicios en sectores de alto crecimiento, asi
como la introduccion de modelos de negocio innova-
dores, con las externalidades positivas y shocks com-
petitivos que de ello se derivan. Asimismo, a nivel mas
estratégico, se ha posicionado a Espafia como un des-
tino abierto y atractivo para las startups extranjeras, se
ha contribuido desde la Administracion a la internacio-
nalizacion del ecosistema de emprendimiento espaol,
y se ha avanzado y profundizado en la generacion de
vinculos empresariales con numerosos paises.
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Paving a New Silk Road

Asia Central, epicentro del fa-
moso «Gran Juego» entre el im-
perio britanico y el ruso en el siglo
XIX, vuelve a cobrar protagonis-
mo en las Uultimas décadas. Se
han producido hechos destaca-
dos como la caida de la Union
Soviética, todo ello en un contexto
econdmico internacional marcado
por las oscilaciones de los precios
del petréleo, la interdependencia
de las economias en un escenario
globalizado y la aparicion de los
nuevos actores que marcan las
reglas del «Nuevo Gran Juego»:

Estados Unidos, Rusia, la Union
Europea y China.

Desde el punto de vista comer-
cial, los paises centroasiaticos,
estratégicamente ubicados en
medio de la histoérica y magica
«Ruta de la Seda», se convierten
de nuevo en el puente terrestre
que une Oriente y Occidente a
través del megaproyecto chino de
infraestructuras denominado «la
Nueva Ruta de la Seda» con el
que el pais asiatico pretende ex-
pandir su imperialismo econémico
por todo el planeta.

Ellibroque nos presenta Richard
Pomfret, catedratico Jean Monnet
de Economia de la Integracion
Europea en la Universidad de
Adelaida, y profesor adjunto en el
Centro John Hopkins de Bolonia,
tiene como objetivo explicar el
papel que juegan los cinco pai-
ses que conforman Asia Central
(Kazajistan, Kirguistan, Tayikistan,
Uzbekistan y Turkmenistan) en lo
que llevamos de siglo XXI, desde
una perspectiva economica.

Para ello, el autor estructura su
obra en tres partes bien diferencia-
das. En la primera, examina minu-
ciosamente la situacién de partida
de los cinco paises antes del co-
lapso de la URSS en 1991 y los
desafios a los que se enfrentaron
tras la independencia. En la segun-
da seccion, se describe detallada-
mente cédmo ha sido el proceso de
transicién de cada uno de ellos al
pasar de economias centralizadas
a economias de mercado y su po-
sicionamiento actual, teniendo en
cuenta como han gestionado sus
respectivas fuentes de riqueza y
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la existencia o no de conflictos
internos. La tercera y ultima parte
explica la realidad centroasiatica
desde el punto de vista del contex-
to internacional haciendo hincapié
en la mayor o menor adaptacion
al nuevo escenario euroasiatico,
perspectivas y oportunidades.

A menudo se considera Asia
Central como un bloque, ya que
los cinco paises que lo conforman
comparten area geografica, cul-
tura y un pasado soviético, pero
como deja claro el autor, cada uno
ha evolucionado de forma diferen-
te y se enfrentan actualmente a
realidades dispares. Esta es una
de las claves del libro, ya que con-
sigue que el lector comprenda, a
pesar de la complejidad, los retos
a los que se enfrenta la region en
su conjunto, y a nivel individual
cada pais.

La década de los noventa co-
menzo para la region con tres
shocks de enorme calado: fin de
la economia centralizada, disolu-
cion de la URSS e hiperinflacion. A
partir de aqui, la senda econémica
de cada pais ha venido marcada
principalmente por la evolucion
de precios de los recursos ener-
géticos y minerales (Kazajistan,
Turkmenistan y Uzbekistan), por
las remesas enviadas por los emi-
grantes (Tayikistan y Kirguistan)
y por el cultivo de algodén
(Uzbekistan y Tayikistan). Es inevi-
table en este contexto introducir la
«guerra del aguay, conflicto que
enfrenta histéricamente a los dos
paises «aguas arriba» (Kirguistan
y Tayikistan) de los dos rios (Sir
Daria y Amu Daria) que alimentan
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el practicamente aniquilado mar
de Aral con los vecinos «aguas
abajo» (Turkmenistan, Uzbekistan
y Kazajistan). Con el colapso de
los precios energéticos del 2014
al 2016, se hizo visible la inesta-
bilidad de las economias de estos
paises, que se han visto abocados
a la diversificacién econémica y a
la busqueda de socios regionales
e internacionales para no perder el
tren de la globalizacion.
Kazajistan, el alumno aventaja-
do de la region, solo eclipsado por
Uzbekistan en la década de los
noventa, se ha distinguido de sus
vecinos del sur por su mejor situa-
cion econdmica, capital humano,
mayores ingresos y por consolidar
su papel catalizador en las rela-
ciones euroasiaticas. Al autor no
le dio tiempo a registrar la abrupta
retirada del hasta ahora unico pre-
sidente que ha conocido el pais,
Nursultan Nazarbayev. Una salida
en la sombra, ya que deja a su hija,
Dariga Nazarbayeva, dirigiendo el
Senado, y a su sucesor en la presi-
dencia Tokayev al frente de lo que
sin duda sera la segunda gran eta-
pa de transicion del pais. Las ba-
ses para afrontar este nuevo ciclo
y lograr que el pais esté entre las
30 economias mas présperas del
planeta parecen sdlidas, como se
refleja en la Estrategia 2050 pu-
blicada en 2012, con el cada vez
mayor papel de los holdings esta-
tales Samruk-Kazyna y Kazagro,
con la adhesién a la OMC en
2015, y con el hecho de ser parte
esencial de los ambiciosos planes
de infraestructuras que conectan
Oriente con Occidente (Western

Europe—Western China y la Nueva
Ruta de la Seda, también llamado
One Belt-One Road).

Uzbekistan, el mas poblado y
centro neuralgico de Asia Central
en la época zarista y soviética, ha
sido siempre el rival por excelencia
de Kazajistan por ser el epicentro
hegemonico de la region. A pesar
de su superioridad administrativa,
militar y productiva, su proceso de
reforma fue especialmente lento
pero gradual. El boom del algodén
y del oro en los noventa junto con
el estricto control estatal del sector
energético, minero y del algodon,
fue definitivo para que Uzbekistan
mantuviera una senda de creci-
miento mas estable que sus ve-
cinos y atrajese gradualmente in-
version extranjera. Este supuesto
equilibrio se rompié bruscamente
a mediados de los noventa con el
desplome del precio del algodon y
del oro y por la crisis rusa de 1998,
traduciéndose en un férreo control
cambiario, en el surgimiento de un
mercado negro paralelo que distor-
sionaba fuertemente la economia
y, como sefala el autor, favorecia
la corrupcion, ya de por si exten-
dida en el pais. Con el nuevo siglo
llegé un cambio de ciclo mas posi-
tivo, que dio alas a su presidente,
Karimov, a impulsar nuevas refor-
mas, con el apoyo del BM, FMI y
BERD. Con la muerte de Karimov
en noviembre de 2016, se abrid
una nueva etapa capitaneada por
Mirziyoyev, que tiene en sus ma-
nos enterrar definitivamente los os-
curos capitulos del pasado, marca-
dos principalmente por la masacre
de Andijan en 2005, y posicionar al
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pais en el lugar de referencia que
ha ocupado histéricamente.
Turkmenistan, el mas cerrado,
salvo en lo que se refiere a las
exportaciones de gas y algodon,
y menos poblado de los cinco,
es junto con Uzbekistan el mas
represivo. Pero, si hay algo que
distingue a Turkmenistan de sus
vecinos es, como destaca el libro,
el egocentrismo y suntuosidad del
qgue fue hasta 2006 su primer pre-
sidente, Niyazov, autoproclama-
do «Turkmenbashi» o lider de los
turkmenos, autor del Ruhnama o
«libro del alma» de obligada lectu-
ra en escuelas y universidades, y
presidente de por vida. Su sucesor,
Berdimujamedov, sin dejar de lado
la excentricidad y reelegido periodi-
camente en elecciones claramente
manipuladas, esta abriendo poco
a poco la economia y tratando de
reducir su dependencia con Rusia,
como demuestra la participacion en
proyectos como la linea ferrovia-
ria que comunica al pais con lran
y Kazajistan. No obstante, el pais,
que declaré su «neutralidad» per-
manente desde la independencia,
a pesar de pertenecer a las prin-
cipales instituciones financieras in-
ternacionales, sigue siendo el Unico
que ni siquiera ha negociado su en-
trada en la OMC y apenas participa
como observador en los distintos
procesos de integracion regional.
Kirguistan, el primero de los cin-
co en ser miembro de la OMC, el
mas avanzado democraticamente,
el mas rapido en llevar a cabo la
transicién, fue base de las tropas
americanas enviadas a Afganistan
desde 2001 a 2014, y miembro



desde 2015 de la Unidon Econdmica
Euroasiatica. Sin embargo, no ha
podido despegar econémicamen-
te. El aislamiento geografico, su
pobreza energética, los conflictos
étnicos y la masiva emigraciéon a
Rusia a principios de los noven-
ta no han podido compensar el
espiritu de apertura que siempre
ha caracterizado al pais. La eco-
nomia se ha sustentado princi-
palmente gracias a las remesas
de emigrantes y a la explotacion
de la mina de oro de Kumtor, una
de las mas grandes del mundo.
El libro analiza en detalle la con-
trovertida y corrupta gestion de la
mina, participada en porcentajes
cambiantes por la empresa cana-
diense Cameco, ayudando al lec-
tor a entender el derrocamiento de
su primer presidente Akayev por
Bakiyeyv, tras la revolucién de los
tulipanes de 2005, y la caida de
este ultimo en 2010, cuya gestion
empobrecid mas si cabe el pais
perdiendo incluso el apoyo ruso y
dejando al pais al borde de la gue-
rra civil. La ultima década ha sido
mas estable, con el primer cambio
pacifico y democratico entre dos
presidentes, Atambayev y el ac-
tual Jeenbekov, ambos prorrusos.

Tayikistan es, con diferencia,
el mas pobre de la region y uno
de los mas pobres del mundo.
Aislado como Kirguistan, con
muchos menos recursos natura-
les que sus vecinos, es el unico
cuyo proceso de transiciéon se vio
truncado con una cruenta guerra
civil durante la década de los no-
venta de la que tardé en recupe-
rarse. El lider Nabiyev no supo

afrontar la independencia reco-
nociendo las raices islamicas de
la mayoria de la poblacion. Este
fue el detonante de la guerra. Su
sucesor, Rakhmonov (que pasoé
a llamarse Rahmon a partir de
2007) ha gobernado el pais con
mano de hierro con los objeti-
vos de diversificar la paupérrima
economia (basada en algododn,
aluminio, energia hidroeléctrica y
remesas de emigrantes), luchar
contra el trafico de armas y dro-
gas que pasa por la frontera con
Afganistan, y seguir reduciendo la
tasa de pobreza.

A nivel de relaciones intrarre-
gionales, no existe hasta la fecha
una organizacion de cooperacion
formada exclusivamente por los
big five centroasiaticos. El ejem-
plo mas sangrante de esta falta
de coordinacién ha sido la practica
desaparicion del mar de Aral, una
de las mayores debacles ecologi-
cas de nuestro tiempo. En térmi-
nos comerciales, los cinco paises
son exportadores y han llevado a
cabo una politica comercial auté-
noma combinada con multilatera-
lismo no discriminatorio. Es cierto
que, a partir de 2010, Rusia re-
cupera parte de la influencia per-
dida al hacerse realidad la union
aduanera entre Rusia, Bielorrusia
y Kazajistdan, que pasa a ser
Unién Econdmica Euroasiatica en
2015, en la que entran también
Armenia y Kirguistdn. Por otro
lado, a través de la Organizacion
de Cooperacion de Shanghai,
China, que quiere seguir impul-
sando sus provincias occidentales
dentro de las cadenas de valor
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globales, presenta su ambicioso
proyecto One Belt-One Road, fi-
nanciada por Asian Infrastructure
Investment Bank, y promete de-
volver a Asia Central el papel es-
telar que tenia como territorio de
enlace entre Oriente y Occidente,
es decir, la nueva ruta de la seda.
La Union Europea es el princi-
pal socio comercial de la region,
mientras que Estados Unidos con
la salida de las tropas americanas
de Afganistan ha perdido parte de
su influencia pero sigue siendo un
contrapunto importante a Rusia y
China. En este nuevo escenario
cambiante, al que habria que afia-
dir Turquia e Iran, los cinco paises
van jugando estratégicamente sus
bazas y consolidando su fortaleza
como territorios de conexion (land-
linked) dejando atras suimagen de
territorios aislados (land-locked).

En definitiva, el autor nos ofre-
ce un magnifico libro de consulta,
bien estructurado, muy bien do-
cumentado y, aunque a veces un
poco repetitivo, de lectura facil.
La vision de Asia Central que se
ofrece al lector es muy completa
y enriquecedora, si bien se puede
echar en falta el andlisis de la reis-
lamizacion de Asia Central, cuyo
alcance e implicaciones son difi-
ciles de determinar a corto plazo,
pero que suponen una variable
mas a analizar en el ya de por si
intrincado escenario centroasiati-
co que tan bien describe Richard
Pomfret.

Cristina Santamaria Garcia
Técnico Comercial
y Economista del Estado
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