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El impacto en los resultados financieros

Desde principios de los 90, América Latina esta inmersa en un proce-
so de adopcion de reformas estructurales que fomentan el estable-
cimiento de reglas claras, la apertura de mercado y el incremento de
la competencia. En medio de este proceso, las empresas latinoame-
ricanas han empezado a aventurarse al mercado internacional para
ganar nuevos mercados.
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esde finales de los 80 y comienzos de

la década de los 90, la mayoria de
paises de la region adoptd el consenso de
Washington para realizar reformas es-
tructurales e iniciar un proceso de apertu-
ra econémica (Cuervo-Cazurra & Dau,
2009). Asi por ejemplo, el gobierno mexi-
cano mantuvo una politica proteccionista
hasta finales de los 80. En 1982, el pais
experimentd una crisis de deuda que lo
obligd a reducir el aparato estatal, y a fi-
nes de los 80 se vio forzado a abrir su
economia (Villareal, 2012). A la fecha,
México es uno de los paises que mas tra-
tados de libre comercio ha firmado a la
fecha (Australian Government, s. f.).

El gobierno peruano no ha sido la ex-
cepcion. El Perl ha estado inmerso en un
proceso de apertura econémica y de nego-
ciacion de acuerdos comerciales con pai-
ses de todo el orbe; ha firmado tratados
de libre comercio con Canadé, Chile,
China, Corea, Panamé, Singapur, Estados
Unidos y cuenta con acuerdos de integra-
cién econémica con los blogques regionales
de la Comunidad Andina, Mercosur y los
Estados de la Asociacion Europea de Libre
Comercio (EFTA, por sus siglas en inglés).
En tanto que pais, los objetivos de este
proceso de integracién econdémica son
mejorar sus condiciones econémicas, ase-
gurar mercados para sus exportaciones,
incrementar tanto los flujos de inversién
como la creacién de empleos y mejorar, en
Ultima instancia, la calidad de vida de los
consumidores peruanos. Sin embargo,
iqué sucede con las empresas? {Se po-
dria decir que la internacionalizacion de
sus negocios trae consigo resultados fi-
nancieros positivos? A pesar de que es
tentador sefalar un impacto financiero po-
sitivo, la evidencia no es tan clara.

Si bien en el Pert la internacionalizacién es
entendida como la exportacién de bienes y
servicios, significa mucho mas que eso. Al
internacionalizarse, una compaiia puede
realizar varias actividades de su cadena de
valor en distintos paises. Exportar repre-
senta el primer paso de la participacion de
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una empresa en el mercado internacional,
lleva asociado el nivel de riesgo mas bajo,
pero el nivel de aprendizaje del mercado
internacional mas limitado, al perder el
control de las actividades comerciales
asociadas a sus productos (Daniels, Ra-
debaugh & Sullivan, 2009). La empresa
podria establecer subsidiarias en los mer-
cados mas promisorios, las cuales po-
drian responsabilizarse de la comerciali-
zaciéon de los productos de la empresa
(por ejemplo, lo que hace Natura en el
Per() o empezar a producir determinados
productos en los paises de destino (por
ejemplo, Ebel con sus actividades de pro-
duccién en Colombia). Estas subsidiarias
podrian ser completamente propias o for-
madas en sociedad con otras companias
en los paises de destino. En este articulo,
nos referimos a la internacionalizacién de
empresas entendida como el proceso de
realizar varias actividades de la cadena
de valor en diferentes paises.

Uno de los supuestos mas comunes en
negocios internacionales es que la condi-
ciéon de multinacional impacta positiva-
mente en el rendimiento financiero de las
empresas. Sin embargo, los resultados
empiricos de estudios realizados bésica-
mente en mercados desarrollados no son
consistentes con este (Hennart, 2007;
2011). Se ha encontrado que la relacion
entre internacionalizacién y rendimiento o
comportamiento financiero es positiva
(Haar, 1989), negativa (Brewer, 1981),
curvilinea en forma de U (Qian, 1997) y
curvilinea en forma de U invertida (Gomes
& Ramaswamy, 1999).

En un intento por reconciliar estos re-
sultados, Contractor, Kundu y Hsu (2003)
desarrollaron una teoria general de la rela-
cién entre internacionalizacién y rendi-
miento financiero que sigue tres etapas.
Ellos argumentan que en la primera etapa
de internacionalizacién, las empresas ob-
tienen, en promedio, un impacto negativo
en rendimiento de sus esfuerzos por inter-
nacionalizarse. Cuando las firmas deciden
aventurarse al mercado internacional, in-
curren en multiples gastos que pueden
amortizarse entre pocos paises. Asi, por
ejemplo, las empresas registran un alto
costo tanto de aprendizaje como de adap-



tacion al mercado internacional e inversio-
nes altas una vez que deciden establecer
subsidiarias en el exterior (Contractor,
2007). Més aln, compiten en desventaja
con empresas locales solo por el simple
hecho de ser extranjeras (Zaheer, 1995).
Por ejemplo, las companias internaciona-
les tienen unos costos de coordinacién ma-
yores, desconocen la cultura local y las
normas sociales cominmente aceptadas
por el mercado anfitrién, carecen de infor-
macién e influencia politica y no tienen
capacidad para atraer a consumidores “na-
cionalistas” (Zaheer & Mosakowski, 1997;
Johanson & Valhne, 2009). Estas desven-
tajas se acentlan por la escasa experien-
cia previa en mercados internacionales de
estas empresas “multinacionales”.

En la segunda etapa de internacionaliza-
cion, las empresas deberian experimentar
una relaciéon positiva entre internacionaliza-
cion y rendimiento financiero. En esta etapa,
ya cuentan con una experiencia internacio-
nal relevante para reproducir estructuras
rapidamente, evitar errores y reconocer
riesgos con mas prontitud (Contractor,
2007). Esta experiencia internacional ade-
més les permite adquirir conocimientos so-
bre otros paises e integrarlos en su cadena

de valor tanto en el extranjero como en sus
paises de origen. Asi, por ejemplo, Gloria
podria reconocer ciertas practicas en sus
operaciones de Puerto Rico que todavia
no utiliza en el mercado peruano, pero
que tendrian un alto potencial si se apli-
caran en él.

Asimismo, el tener actividades interna-
cionales les permite a las empresas arbi-
trar mercados; es decir, pueden acceder a
recursos que son baratos en ciertos mer-
cados, y que son caros en otros. También
pueden obtener ganancias al reconocer y
transferir estos recursos de un pais a otro
con mayor facilidad. Finalmente, pueden
alcanzar la escala minima eficiente (obte-
ner economias de escala), diversificarse
geograficamente y, por ende, reducir el
riesgo que enfrentan.

En la tercera etapa de internacionaliza-
cién, los beneficios marginales de interna-
cionalizarse son menores que los costos
marginales y, por consiguiente, el impacto
en el rendimiento vuelve a ser negativo. En
esta etapa, las empresas excederian sus
capacidades de administracién, gestién o
coordinacién (lo que Edith Penrose, en el
contexto de la visién de la firma basada en
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... mientras que las
manufactureras pueden
escoger ubicaciones
geograficas distintas
para actividades
diferentes de su cadena

de valor, la mayoria

de servicios solo
selecciona los paises
en el extranjero sobre
la base de su acceso al
mercado final.

los recursos, llamaria servicios adminis-
trativos) agregando diversidad econémi-
ca, politica y social a sus operaciones.
Esta excesiva diversidad complica el ma-
nejo eficiente de sus inversiones en el
extranjero. Méas aun, las empresas tien-
den a ingresar primero a los paises con
mayor potencial; por tanto, en esta etapa
los paises a los que se ingresa podrian
considerarse como los menos cercanos al
contexto cultural de su pais de origen y
con menos atractivo econémico-financiero.

En el contexto latinoamericano, las em-
presas, en general, se encuentran en sus
primeras etapas de internacionalizacion.
La Comision Econdémica para América La-
tina y el Caribe (ECLAC, 2005) menciona
que la mayoria de empresas internaciona-
les de la region tiene un exiguo nivel de
ventas en los mercados foréneos (la mayo-
ria de sus ventas se realiza en sus paises
de origen), una diversidad geografica es-
casa y una internacionalizacién limitada a
otros paises de América Latina. Es decir,
las empresas de la region estarian dentro
de las primeras dos etapas descritas por
Contractor, Kundu y Hsu (2003). Por tan-
to, se esperaria que la relacion entre inter-
nacionalizacion y rendimiento financiero en
el contexto de América Latina se vea me-
jor graficada por una curva en U, que refle-
jaria las dos etapas de internacionalizacién
dominantes en la regién.
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Tipo de industria: manufactura
frente a servicios

Considerando las diferencias existentes
entre empresas de manufactura y de ser-
vicios, se espera que la relacién entre in-
ternacionalizacion y rendimiento financiero
varie segun el tipo de industria en que el
pais se enfoque. Por ejemplo, Campbell y
Verbeke (1994) mencionan que las empre-
sas de manufactura y las empresas de ser-
vicios no solo tienen diferentes patrones
de internacionalizacién, sino que tienen
distintos retos y dificultades cuando se in-
ternacionalizan.

La mayoria de servicios son intangibles
y estan asociados a una produccién y un
consumo simultédneos. Por ejemplo, piense
en LAN vy el transporte por via aérea. El
cliente compra el servicio de transporte,
pero lo consume al momento en que este
se produce. Estas caracteristicas hacen
que no solo sea muy complicado para el
cliente evaluar la calidad del servicio exan-
te (Zeithaml, Parasuraman & Berry, 1985),
sino que para la empresa la transferencia
del conocimiento interno y los costos se
incrementan considerablemente. Asimis-
mo, estas caracteristicas hacen que sea
més dificil monitorear la calidad del servi-
cio proporcionado (Erramilli & Rao, 1993).
Finalmente, los servicios no se pueden al-
macenar (Zeithaml et &l., 1985), lo que
complica la coordinacién entre la oferta y
la demanda y deriva en una baja utilizacién
de la capacidad instalada existente en la
empresa (Rugman & Verbeke, 2008).

Estas caracteristicas también afectan
los patrones de internacionalizacién de las
empresas de servicio. Mientras que las
companias de manufactura podrian empe-
zar su proceso de internacionalizacion
exportando, para luego incrementar gra-
dualmente el riesgo asumido, las de servi-
cio normalmente requieren presencia fisica
desde el momento inicial del proceso
(Goerzen & Makino, 2007). Piense, por
ejemplo, en Ripley (empresa retail chilena)
o America Méviles (compania de teleco-
municaciones mexicana). Para operar fue-
ra de sus fronteras, estas organizaciones
tuvieron que invertir considerablemente
desde el momento cero en presencia fisica



en todos los paises de destino selecciona-
dos, usando inversion extranjera directa e
incrementando el riesgo asumido.

Finalmente, mientras que las manu-
factureras pueden escoger ubicaciones
geogréficas distintas para actividades
diferentes de su cadena de valor, la ma-
yoria de servicios solo selecciona los pai-
ses en el extranjero sobre la base de su
acceso al mercado final. Es decir, las em-
presas de manufactura deciden ir a cier-
tos paises no por su demanda, sino por su
eficiencia en la producciéon o el acceso a
recursos varios. Considere, por ejemplo,
el caso de Empresa Nacional del Petréleo
(ENAP), una productora de derivados de
petroleo y distribuidora de gasolina chile-
na. Esta empresa puede internacionali-
zarse a paises del Medio Oriente para
acceder al petréleo necesario con las ac-
tividades upstream de su cadena de valor.
Asi, ha realizado actividades de explora-
cion y produccién de petréleo en Argenti-
na, Ecuador, Egipto e Irén. Por otro lado,
la empresa puede internacionalizarse para
aprovechar mercados: ingresé a los mer-
cados peruano y ecuatoriano con la marca
Primax, para atender al mercado final.

En cambio, la mayoria de empresas de
servicios seleccionan los paises de destino
sobre la base del atractivo de sus merca-
dos. Este criterio determina adénde se van
a realizar todas las actividades de su cade-
na de valor. No tienen la opcién de dividir
parte de su cadena en ciertos paises don-
de sea més eficiente hacerlo.

En este sentido, las empresas de servi-
cios afrontan mayor incertidumbre que las
empresas de manufactura cuando se inter-
nacionalizan. Esto no quiere decir que no
obtengan réditos econémicos de su proce-
so de internacionalizacion, pero el riesgo
asumido es mucho mas elevado.

La presencia dominante de grupos empre-
sariales es una constante en la mayoria de
mercados emergentes, y América Latina
no es una excepcion. Por ejemplo, Perkins
y Zajac (2012) mencionan que familias son
duenas de los 10 més grandes conglome-
rados en muchos paises de la region (91%
en Brasil, y 100% en Chile, México y el
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Pert). Esta presencia de grupos empresa-
riales diversificados es un fenémeno co-
mun en mercados emergentes, pero no en
los desarrollados. En estos Ultimos, se
considera que los conglomerados, al se-
guir una estrategia de diversificacion no
relacionada, destruyen valor, son ineficien-
tes y, por consiguiente, generan menor
rendimiento financiero que las empresas
no relacionadas.

Un grupo empresarial puede ser defini-
do como “el conjunto de empresas que, a
pesar de ser legalmente independientes,
estan ligadas por una gran cantidad de vin-
culos formales e informales y estan acos-
tumbradas a actuar de manera coordina-
da” (Khanna & Rivkin, 2001: 47-48). Para
explicar la existencia de dichas estructuras
organizacionales en estos mercados se
han esgrimido diversas teorias que po-
drian dividirse entre teorias que utilizan
argumentos puramente econdémicos Yy
aquellas que recurren a argumentos socio-
l6gicos de pertenencia. Entre los primeros
argumentos, uno de los mas frecuentes es
gue los grupos empresariales son la res-
puesta a ineficiencias estructurales en los
mercados de origen y serian la solucién a
tales ineficiencias. Sin embargo, la mayo-
ria de los argumentos a los que se han
recurrido en esta linea se utilizarian prin-
cipalmente en el mercado doméstico,
pero no fuera de las fronteras de los pai-
ses de origen del grupo empresarial.

Alternativamente, los argumentos de
pertenencia o sociales si podrian ayudar a
explicar la importancia de estar afiliados a
un grupo empresarial, sobre todo en el
contexto de internacionalizacién de las fir-
mas de la regién. Asi, por ejemplo, integrar
un grupo facilita el intercambio de informa-
cion y el aprendizaje organizacional entre
las subsidiarias. Igualmente, las experien-
cias internacionales de otras subsidiarias
del grupo empresarial podrian ser mucho
mas visibles para el resto de empresas del
grupo y susceptibles de ser imitadas. En
este sentido, el ser parte de un grupo em-
presarial tendria beneficios tangibles para
las empresas inmersas en el proceso de la
internacionalizacién. Mas aun, las empre-
sas subsidiarias podrian tener accesos a
diferentes recursos que no estarian a su
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alcance si no estuvieran afiliadas a un gru-
po empresarial.

Para analizar el proceso de internacionali-
zacion de empresas latinoamericanas y su
impacto en el rendimiento financiero, re-
copilamos informacién de distintas com-
panias de la region recurriendo a sus me-
morias anuales. Dada la escasa
informacién disponible en empresas de
América Latina, seleccionamos tres pai-
ses (México, Brasil y Chile), y para esco-
ger la muestra final utilizamos tanto el
ranking del 2008 de la revista América
Economia de las empresas mas grandes
de la regién (consideramos solo las no fi-
nancieras que fueran latinoamericanas)
como compaiias de la regién que estén
listadas publicamente en el NYSE. La
muestra final comprende 103 firmas (51
brasilefias, 14 chilenas y 38 mexicanas)
observadas durante el periodo 2000-
2007. Estudiamos un total de 771 obser-
vaciones de empresa-ano mediante un
anélisis panel con efectos fijos.

Para identificar la afiliacién y el tamafo
de los grupos empresariales se utilizaron
diversas fuentes. En el caso de los grupos
brasilefos, se recurrié al ranking anual de
los 100 mayores grupos publicado por Exa-
me Magazine en el 2009. Para los grupos
chilenos, accedimos al reporte “Los princi-
pales grupos empresariales chilenos” co-
rrespondiente al 2008. Finalmente, para los
grupos mexicanos se utilizd el ranking de
los 100 empresarios méas importantes del
2008 publicado por la revista Expansion.
Posteriormente, se identificaron las firmas
asociadas a los grupos empresariales y a
los empresarios mexicanos.

Nuestros andlisis indican que el estar
afiliada a un grupo empresarial es un de-
terminante decisivo para que las organiza-
ciones de la regién puedan obtener un im-
pacto positivo en su proceso de
internacionalizacién. Este impacto es es-
tadisticamente significativo en las etapas
iniciales del proceso, pero dicho efecto se
desvanece posteriormente. Asimismo,



este impacto es significativo para empre-
sas de servicios, pero no para empresas
de manufactura.

Por un lado, estos resultados podrian
sefalar que al principio, dado que en las
etapas iniciales de internacionalizacion el
impacto es negativo en rendimiento (con-
siderando los altos costos de aprendizaje,
los altos niveles de inversién, la escasa
experiencia de la empresa y el reducido
numero de paises para amortizar dicha in-
cursion en el mercado internacional), el
efecto de estar afiliada a un grupo empre-
sarial seria mayor. Por ejemplo, el grupo
empresarial podria, por un lado, “subven-
cionar” a la “empresa subsidiaria focal”
(la subsidiaria que se quiere internaciona-
lizar) con respecto a los niveles de inver-
sién requeridos y la amortizacién de  es-
tos; por el otro lado, el grupo empresarial
podria transferir el conocimiento obtenido
por otras empresas subsidiarias en mer-
cados similares. Una vez que la “empresa
subsidiaria focal” hubiera alcanzado la
experiencia internacional necesaria y la
presencia suficiente en mercados interna-

cionales, el efecto de estar afiliada a un
grupo empresarial seria mucho menor,
pues la subsidiaria tendria las capacida-
des suficientes para superar los proble-
mas asociados a la internacionalizacién y
explotar sus ventajas competitivas.

Por otro lado, los beneficios asociados a
la afiliacion a grupos empresariales son mu-
cho mayores para companias del sector
servicios que para las manufacturas. Consi-
derando que los servicios son intangibles,
gue su produccion y su consumo no pueden
separarse, que tampoco pueden almace-
narse ni dividirse en distintas actividades
de su cadena de valor, las empresas de ser-
vicios encuentran mayores incertidumbres
y riesgos que las de manufactura. En este
sentido, los beneficios de la afiliacién ayu-
dan a minimizar el grado de incertidumbre
al proveer no solo mayor informacién rele-
vante al momento de elegir mercados, sino
también las estrategias mas adecuadas
gue se pueden seguir en dichos paises. Los
beneficios como intercambio de informa-
cion, imitacion de experiencias previas,
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aprendizaje interorganizacional no se refie-
ren al pais de origen del grupo empresarial,
sino que pueden trasladarse a otros paises,
especialmente en condiciones de incerti-
dumbre. Una vez que las firmas de servi-
cios adquieren mas experiencia internacio-
nal, estos efectos son relativamente menos
importantes, y los beneficios de estar afilia-
dos a un grupo empresarial deberian desva-
necerse. En el caso del sector de manufac-
turas, las compafias podrian limitar la
incertidumbre utilizando estrategias de
bajo riesgo/baja responsabilidad. Asi por
ejemplo, estas empresas podria utilizar ex-
clusivamente estrategias de exportacion
para minimizar la incertidumbre inicial y lue-
go, gradualmente, incrementar su exposi-
cion internacional con el uso de mecanis-
mos alternativos, como distribuidores
exclusivos, subsidiarias de marketing, el
uso de medios contractuales (como el fran-
chising) o colaborativos (como joint-ventu-
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res), para finalmente, de ser adecuado, es-
tablecer subsidiarias manufactureras ciento
por ciento controladas por la empresa focal.

En general, la afiliacién a grupos empre-
sariales diversificados tiene un impacto po-
sitivo en la relacién entre internacionaliza-
ciony rendimiento financiero, especialmente
en condiciones de incertidumbre. A mayor
incertidumbre, mayores son los beneficios
de pertenecer a un grupo empresarial. Los
gerentes de compaiiias afiliadas a grupos
empresariales deberian aprovechar los vin-
culos existentes con otras firmas subsidia-
rias del grupo. Utilizar dichos vinculos po-
dria ayudar a sus empresas a obtener
mejores resultados financieros que los de
aquellas no afiliadas que recurren tanto a
experiencias previas como a los recursos
existentes relevantes al nuevo contexto in-
ternacional que enfrentan.
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