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Resumen

Este trabajo examina la internacionalizaciéon de las multilatinas colombianas en la Gltima
década y propone un modelo de estudio cualitativo de este fendmeno a partir de tres aspectos
importantes: patrones de expansion, beneficios alcanzados y riesgos e incertidumbre
derivados de la inversion en el exterior de las compafiias colombianas. Utilizando una
muestra de 14 estudios de caso correspondientes a multilatinas de diferentes sectores
productivos, contrastamos con los directivos de estas compafiias, la percepcidn que tienen
frente a estos tres asuntos en particular. En general, los hallazgos sugieren un perfil de
expansion influenciado por la oportunidad del entorno, el aprendizaje exportador y las
mejoras en la productividad. Igualmente, como beneficios importantes se destacan las
transformaciones organizativas en las empresas, la rentabilidad del negocio y el
conocimiento de los mercados. Adicionalmente, a nivel de los riesgos, las ventajas
competitivas que enfrentan las empresas de economias en desarrollo cuando actian en
entornos complejos y con alto riesgo. Estas particularidades permiten sugerir un modelo de
estudio que comprende la expansion, los aprendizajes y la gestion de riesgo, con algunos
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elementos comunes de las teorias clasicas de la internacionalizacion, donde la adaptacion,
extension e incluso combinacion de teorias y modelos proporcionan bases para explicar,
interpretar y analizar la expansion internacional de las multilatinas colombianas observadas.

Palabras clave: inversion extranjera directa, empresas multinacionales de mercados
emergentes, internacionalizacion, multilatinas.

Abstract

This paper examines the colombian multilatinas internationalization in the last decade and
proposes a qualitative study model of this phenomenon, based on three important aspects:
Expansion patterns, Achieved benefits and Risk as uncertainty derived from investment
abroad by colombian companies. Using a sample of 14 case studies, corresponding to
multilatinas from different productive sectors, we contrasted with the managers of these
companies, the perception they have regarding these particular three issues. In general, the
findings suggest an expansion profile influenced by the environment opportunity, export
learning and improvements in productivity, as well as important benefits such as
organizational transformations in companies, business profitability and knowledge of the
markets. In addition, at the risk level, the competitive advantages faced by companies in
developing economies when they operate in complex and high-risk environments. These
particularities allow us to suggest a study model that includes both expansion, learning and
risk management to some common elements of classical internationalization theories, where
the adaptation, extension and even combination of theories and models, provide bases to
explain and interpret the international expansion of the Colombian multilatinas observed.

Key words: foreign direct investment, multinational companies of emerging markets,
internationalization, multilatinas

Clasificacion JEL: F21, F23, F29
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Introduccion

El extraordinario dinamismo de las salidas de capital productivo de las economias en
desarrollo en este siglo les ha dado un protagonismo notable a las empresas internacionales
de estos paises. El tema de las multinacionales de las economias en desarrollo ha resurgido
con renovado impetu en los ultimos afios (Financial Times, 2016; Cuervo-Cazurra, 2012;
The Economist, 2008), no sélo porque el nimero de estas empresas viene en alza, sino
también porque ha aumentado la discusion académica en la literatura de los negocios
internacionales en torno a si estas inversiones representan un nuevo fenémeno que requiere
de nuevas teorias, 0 si los marcos tedricos existentes generados en las economias avanzadas
pueden explicar esta dindmica de expansion (Hennart, 2012). En el caso de las compafiias de
América Latina, su proceso de expansion ha llevado al reconocimiento del concepto de
multilatinas, sefialando que son empresas con origen en economias de la region, con
operaciones fuera de su pais de origen (Cuervo-Cazurra, 2008, 2010).

A partir de lo anterior, el propésito de este trabajo es examinar el proceso de
internacionalizacion de las multilatinas colombianas en la Gltima década, y proponer un
modelo de estudio cualitativo a partir de tres aspectos en particular: patrones de expansion,
beneficios alcanzados y riesgos e incertidumbre derivadas de este proceso. En este sentido,
mediante un enfoque de tipo de caso para una muestra de multilatinas nacionales de
diferentes sectores y tamafios, intentamos indagar la percepcion que tienen los directivos de
estas compafiias sobre estos tres asuntos. Esto representa una de las contribuciones de este
trabajo ante la escasez de estudios en el pais y la falta de evidencia empirica que permita
profundizar en las caracteristicas que explican los factores de insercién en el exterior de las
multilatinas colombianas. Igualmente, los hallazgos encontrados permiten comprender a
nivel tedrico algunos atributos comunes de la internacionalizacion de las empresas en
Colombia, los cuales pueden contribuir a la discusion a nivel mundial sobre los mecanismos
de insercién en los mercados globales de las empresas de economias en desarrollo y su
relacién con el modo como lo hacen las multinacionales de paises avanzados.

En este orden de ideas, la experiencia de medir la percepcion de los empresarios a través de
estudios de caso resulta novedosa por la posibilidad de desarrollar constructos, medidas y
tesis tedricas que permiten validar o no las teorias vigentes (Eisenhardt y Graebner, 2007).
De esta forma, a partir de la recoleccion de informacion de 14 multilatinas colombianas, de
un listado de 50 empresas identificadas en este trabajo, elaboramos un grupo de seis
proposiciones que nos permiten caracterizar, a través de los perfiles de las respuestas y las
categorias encontradas, un enfoque para estudiar las multilatinas nacionales estableciendo un
modelo que comprende: expansion, aprendizaje y gestion de riesgo. En el &mbito local, este
trabajo representa una novedad por el listado identificado de empresas multilatinas, el cual
se constituye en un aporte a la medicion en Colombia de este tipo de empresas, ante la
ausencia de una base de datos homogénea y publica que permita precisar cuantas compariias
existen en el pais con estas caracteristicas.

Para desarrollar esto, el estudio se divide en cuatro partes, ademas de la introduccion y las
conclusiones. En la primera se presenta un marco analitico de la internacionalizacion de las
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empresas de economias en desarrollo. En la segunda, se presenta el disefio metodoldgico
implementado el cual incluye el marco de investigacion, la recopilacion de los datos y las
estrategias de observacion de los datos. En la tercera parte, se presenta el analisis de los
resultados al igual que las proposiciones que se derivan y el modelo de estudio que se
propone. Finalmente, en la cuarta parte, se presentan las conclusiones, incluyendo las
limitaciones del estudio y la agenda futura de investigacion en este campo.

I. Marco analitico de la internacionalizaciéon de las empresas de economias en desarrollo

El &mbito de estudio de las empresas multinacionales de mercados emergentes (EMMES)
adquiere una dimension importante, en la medida que se han intensificado de manera
significativa las salidas de capital de estos paises durante este siglo, convirtiéndose en actores
claves de la Inversion Extranjera Directa —IED- y en grandes protagonistas en la economia
mundial.

Figura 1. Economias en desarrollo: salidas de IED. 2000-2016
(En miles de millones de délares y porcentaje)
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Fuente: UNCTAD.

Prueba de lo anterior es que entre 2000 y 2014, los mercados emergentes generaron la mayor
parte del crecimiento econémico del mundo y una proporcion creciente de los flujos
comerciales y de inversion (Ciravegna et al., 2016). La Figura 1 muestra la evolucion que
han tenido las salidas de capital de las EMMEs desde 2000, representando en 2014 mas de
un tercio de las salidas mundiales de IED, frente al 13% en 2007 (UNCTAD, 2015, p. 7).
Dos asuntos importantes se pueden destacar de este proceso de expansion: el aumento del
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namero de empresas en todas las regiones del planeta y la discusion académica en la literatura
de la economia y los negocios internacionales.

1. La expansion de las EMMEs

Con respecto al primer asunto, el nimero de empresas multinacionales en Asia con mas de
US$1 billon en ingresos anuales aumento seis veces entre 2003 y 2013, mientras que, en
América Latina, Africa y Oriente Medio, el crecimiento fue mas lento, pero importante. En
el mismo periodo, habia alrededor de 700 corporaciones en estas regiones con ingresos
anuales de méas de US$ 1billon en 2013, el doble de la década anterior (Financial Times,
2016). En general, entre 2004 y 2013, el nimero de empresas de economias en desarrollo
incluidas entre las 2.000 mayores del mundo publicadas por Forbes aumento6 de 333 a 636,
principalmente de los paises denominados BRIC (Brasil, Rusia, India y China), asi como de
Corea, Hong Kong, Taiwan, México y Sudéafrica (Cepa, 2013). En relacién con esto, del
listado de las 50 transnacionales de paises en desarrollo mas importantes del mundo por
ventas totales en 2016, el 72% correspondiente a 36 compafiias multinacionales tenian su
origen en los BRIC (Tabla 1).

Una caracteristica que sobresale de ese listado es que el 24% de estas empresas estan ancladas
en el sector de hidrocarburos y son de naturaleza publica. Estas compaiiias, especialmente
las de los BRIC, han intentado asegurar el suministro de materias primas para las actividades
de transformacion primaria, base de su estrategia de industrializacion, con la idea de
abastecer los mercados internos y fortalecer su capacidad de exportacion de manufacturas
(CEPAL, 2013).

En general, la operacion internacional de estas empresas se manifiesta de diversas formas e
involucra, en la mayoria de las veces, filiales, alianzas, plantas de produccion, oficinas de
representacion, franquicias y compra de empresas, entre otros modos de entrada. Aungue este
grupo de empresas referenciadas son grandes y altamente diversificadas en muchas
industrias, cada vez es mayor el nUmero de compafiias pequefias con productos concentrados.
Un ejemplo es el caso de la empresa de alimentos Jollibee de Filipinas, una marca de comidas
rapidas en todo el mundo, que adquirié el 40% de participacion de Smashburger, una de las
principales marcas de hamburguesas en los Estados Unidos (Financial Times, 2016).

Tabla 1. Economias en desarrollo: las 50 mayores empresas transnacionales, por ventas
totales, 2016 (En miles de millones de dolares)

Empresa Pais Sector Ventas
1 Sinopec China Petrochemical China Hidrocarburos 267,5
Corporation
2  China National Petroleum Corporation China Hidrocarburos 262,6
3 Samsung Electronics Co., Ltd. Republica de Corea Equipo eléctricoy electronicc 174
4 Hon Hai Precision Industries Provincia china de Taiwan Equipo eléctrico y electronico 135,1
5  China Mobile (Hong Kong) Ltd. Hong Kong Telecomunicaciones 107,1
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49 Sistema JSFC Federacién de Rusia Telecomunicaciones 10,8
50 VimpelCom Ltd. Federacion de Rusia Telecomunicaciones 8,9

Fuente: Elaboracion de los autores basado en CEPAL (2013), utilizando informacion de Forbes Global 2000
Leading Companies (2017) y Fortune Global 500 (2017). Para PDVSA-Petréleos de Venezuela S.A. y
Odebrecht Group se utilizaron los informes de gestion de 2015.

2. Discusion académica del papel de las EMMEs

La teoria de la internacionalizacion es el marco de referencia para explicar los procesos de
expansion a nivel global de las empresas multinacionales, con una larga tradicion tedrica,
empirica y conceptual, desde la perspectiva de la economia y la teoria de la empresa, a partir
de las obras clésicas de Dunning (1958, 2000), Hymer (1960) y Vernon (1966). Estas teorias
se han concentrado en responder interrogantes que explican desde las razones que motivan
la expansion en el exterior de las compafiias y la seleccion de mercados, pasando por las
etapas que las llevan a un nivel mayor de internacionalizacion, hasta incluso las interacciones
continuas que se generan con las empresas y sus redes a partir de la transmision de
informacidn que se establece por mecanismos interpersonales.

La mayoria de teorias se han agrupado bajo tres enfoques: econdémico, de procesos y de redes.
En el enfoque econdémico, se destacan los aportes de los autores clésicos anteriormente
mencionados, desde una orientacion basada en una combinacion de factores de localizacion,
ventajas especificas de las empresas y elementos de costos de transaccion. En el de procesos,
se incluye la internacionalizacion como resultado del compromiso incremental de
aprendizaje basado en la acumulacion de conocimientos de las empresas y en el incremento
de recursos comprometidos en los mercados exteriores, destacandose el modelo de Uppsala
y el ciclo de vida del producto de Vermon como los mé&s representativos. En el marco de
redes, encontramos los procesos de internacionalizacion como consecuencia natural de las
redes organizativas y sociales de las empresas, tal como lo plantean Johanson y Mattson
(2015). Estos enfoques han servido para explicar a nivel tedrico la ruta que han seguido las
empresas multinacionales de las economias avanzadas en sus procesos de
internacionalizacion en los dltimos 50 afios.

Bajo estos tres enfoques, el auge que han tenido las EMMEsS, sobre todo en la tltima década
del siglo anterior, ha puesto en evidencia la capacidad de estas teorias para explicar la
dindmica de expansion de estas empresas, cuyo origen esta anclado en importantes
economias emergentes (Verbeke y Kano, 2015, p. 416).

Autores como Mathews (2006), Luo y Tung (2007), Guillén y Garcia-Canal (2009) y
Madhok y Keyhani (2012), entre otros, se ubican en el enfoque que sostienen que las EMMEs
se comportan de manera diferente a las empresas multinacionales de economias avanzadas
y, por tanto, requieren nuevas teorias y modelos para explicar su comportamiento. Por
ejemplo, Mathews (2006) plantea que las caracteristicas innovadoras que comparten las
EMMEs a nivel de innovacion estratégica e innovacion organizacional encajan
particularmente bien con las caracteristicas de las economias emergentes de Asia y el
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Pacifico. Del mismo modo, destaca nuevos factores de atraccion asociados con la vinculacion
de recursos, el apalancamiento y el aprendizaje.

Por otra parte, en la idea de Luo y Tung (2007), la perspectiva de utilizar la inversién en el
exterior como trampolin para competir con las multinacionales de economias avanzadas
permite disminuir la brecha entre las economias avanzadas y en desarrollo. Por su parte,
Guillén y Garcia-Canal (2009) argumentan que, a pesar de tener ventajas competitivas
débiles, las EMMEs poseen fuertes capacidades politicas y una alta capacidad de adaptacion
de las organizaciones en ambientes complejos, lo cual ha facilitado su internacionalizacion
acelerada. Finalmente, Madhok y Keyhani (2012) plantean que la aparicion de economias
emergentes, asi como firmas multinacionales de las economias emergentes, ofrece una
oportunidad para revitalizar los negocios internacionales ofreciendo una perspectiva teérica
diferente, a partir de la internacionalizacion de las EMMEs por la via de la adquisicion de
compafiias en las economias avanzadas.

En contraste con estas ideas, Rugman (2008), Narula (2012) y Verbeke y Kano (2015), entre
otros, demuestran que la teoria de negocios internacionales existente explica completamente
la naturaleza de una amplia gama de fendmenos empresariales internacionales y el
posicionamiento de las EMMEs. Rugman (2008) argumenta que estas empresas tienden a
carecer de capacidad de gestion avanzada en la generacion de conocimiento interior y en la
integracién de sistemas requeridos para desarrollar sus ventajas especificas a través de una
red de filiales. Incluso, sefiala que las EMMES no se han expandido en el extranjero sobre la
base de sus ventajas especificas como firmas, sino sobre la base de las ventajas especificas
gue poseen como paises ligadas con recursos naturales abundantes y mano de obra barata.
Por su parte, Verbeke y Kano (2015) sefialan que, desde la perspectiva de la historia
empresarial, las EMMEs en realidad no son un fendmeno nuevo, y que etiquetarlas como tal
oscurece la verdadera naturaleza de su comportamiento econdmico. En esta misma linea,
Narula (2012) sostiene que las empresas exitosas (independientemente de su nacionalidad)
exploraran cada vez mas la internacionalizacién, pero la condicion previa basica - la de
poseer activos competitivos - sigue siendo la misma, con lo cual no hay razones para creer
que esto pueda ocurrir de manera desproporcionada con las EMMEs.

Un punto medio en este debate lo representan, por ejemplo, Cuervo-Cazurra (2008, 2011,
2012), Hennart (2012), Luo y Lu Wang (2012), y Ramamurti (2009, 2012), quienes piensan
que las EMMEs pueden contribuir a la modificacion de las teorias existentes y convertirse
en un importante laboratorio para modificar los supuestos y los limites de los modelos
tradicionales de la internacionalizacién para adaptarlos a las realidades de las EMMEs. En
suma, esta posicion tedrica reconoce que las EMMES si tienen ventajas especificas, pero estas
son algo diferente de las que poseen las empresas multinacionales establecidas en las
economias avanzadas de Europa, Estados Unidos y Japon (Hennart, 2012). Algunas de estas
ventajas hacen que las EMMES sean bastante heterogéneas, en vista de que han surgido en
contextos globales diferentes, algunos de ellos complejos, razén por la cual la operacion de
estas empresas en el exterior se convierte en una virtud cuando lo hacen en paises con elevado
riesgo y con entornos institucionales poco desarrollados (Cuervo-Cazurra, 2008; Ramamurti,
2009, 2012).
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Este conocimiento para manejar la complejidad y la diversidad en las condiciones de
competencia y entorno institucional sustenta la llamada internacionalizacion no secuencial
de las EMMEs, propuesta por Cuervo-Cazurra (2011). Por otro lado, muchas EMMEs
responden a la competencia de las empresas multinacionales extranjeras en el mercado
interno, y buscan ponerse al dia en tecnologia y mejores practicas mediante la expansion de
sus operaciones en los mercados extranjeros (Cuervo-Cazurra, 2012). A nivel de sintesis, la
Tabla 2 presenta un resumen de los principales rasgos que se desprenden del proceso de
internacionalizacion que se observa entre las EMMEs y las empresas multinacionales
tradicionales de las economias avanzadas, el cual muestra algunas diferencias conceptuales
importantes que no estan explicadas en las teorias tradicionales de la internacionalizacion.

Tabla 2: Las multinacionales de mercados emergentes comparadas con las multinacionales
tradicionales
Multinacionales de mercados

Dimension Multinacionales tradicionales
emergentes
. . . o Aceler
Velocidad de internacionalizacion celerada Gradual
Débiles Fuertes
Ventaias competitivas Es preciso un perfeccionamiento de los La compafiia posee los recursos de
J P recursos forma interna
Fuertes Débiles
Habilidades politicas Compafiias acostumbradas a entornos Compafiias acostumbradas a
P politicos inestables entornos politicos estables
Doble Unico
Entrar en paises en desarrollo para De paises menos distantes a mas
Camino de expansion conseguir acceso al mercado y en paises distantes geograficamente

desarrollados para mejorar los recursos

Crecimiento externo Crecimiento interno
Métodos de entrada preferidos Alianzas, Joint ventures y adquisiciones Filiales de propiedad estatal
Alta Baja
- N Por su reciente y relativamente limitada Por lo arraigado de su estructura y
Adaptabilidad organizativa presencia internacional su cultura

Fuente: Garcia-Canal y Guillen (2012). “““The Rise of the New Multinationals “. En: Reinventing the Company
in the Digital Age”, Table 1, p. 9.

3. Empresas multinacionales latinoamericanas: las multilatinas

Las EMMEs latinoamericanas han alcanzado un comportamiento sorprendente en las Gltimas
dos decadas, logrando su internacionalizacion de forma exponencial, en algunos casos,
denotando estrategias agresivas e innovadoras que las ha llevado a sobrepasar a sus
competidores, a tal punto que muchas de sus multinacionales se han convertido en lideres
mundiales de la industria a la que pertenecen (Ciravegna et al., 2016).
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En la actualidad, utilizando el ranking de América Economia por ventas totales para 2016
(Tabla 3), entre las 50 mayores empresas multilatinas de la region, el 62% proceden de Brasil
(17) y México (14), y concentran el 67,6% de las ventas totales para ese afio, correspondiente
al 45,1% para las empresas de Brasil y el 22,5% para las de México. El resto de multilatinas
tienen su origen en Chile (7), Colombia (7), Argentina (4) y Venezuela (1). Del total de las
ventas, el 48% de los ingresos estdn concentrados en los sectores de extraccion y
transformacion de materias primas asociadas con petroleo, gas, mineria, siderurgicas y
petroquimicas, siendo la mayoria de las empresas de naturaleza publica. El 20,5% de las
ventas corresponden a multilatinas prestadoras de servicios en los renglones de
telecomunicaciones, finanzas, aerotransporte, entretenimiento y comercio minorista (Tabla
3).

Tabla 3. América Latina: las 50 mayores empresas multilatinas, por ventas totales, 2016
(Ventas en millones de délares, 2015)

RK Empresa Pais Sector Ventas Paises
1 Petrobras Brasil Petréleo/Gas 90.238,8 19
2 PDVSA Venezuela Petréleo/Gas 88.554,0 5
3 América Movil México Telecomunicaciones 51.694,7 18
4 Grupo JBS Brasil Alimentos 45.707,3 17
5 Banco Ital Brasil Finanzas 25.814,6 18
6 Vale Brasil Mineria 23.987,7 8
7  Ultrapar Participacoes Brasil Hidrocarburos 21.225,9 9
8  Empresas Copec Chile Multisector 18.109,8 15
9 FEMSA México Bebidas/Licores 18.013,0 5
10 Cencosud Chile Retail 15.495,9 5
11 Grupo Alfa México Multisector 14.932,3 26
12 Cosan Brasil Bio energia 13.383,9 4
13 Braskem Brasil Petroquimica 13.265,7 11
14 AmBev Brasil Bebidas/Licores 13.107,8 19
15 Grupo Bimbo México Alimentos 12.671,2 23
16 Gerdau Brasil SderurgiaMetalurgia 12.227,1 15
17  YPF Argentina Petréleo/Gas 12.014,7 3
18 Falabella Chile Retail 10.938,2 9
19 LATAM Chile/ Brasil Aerotransporte 9.713,0 18
20 BRF Foods Brasil Alimentos 9.033,1 19
21 CocaCola FEMSA México Bebidas/Licores 8.807,9 8
22 Grupo México México Mineria 8.198,6 9
23  Ternium Argentina Siderurgia/Metalurgia 7.877,4 14
24  Oi Telemar Brasil Telecomunicaciones 7.674,4 3
25 Tenaris Argentina Siderurgia/Metalurgia 7.100,8 14
26 ENAP Chile Petréleo/Gas 6.351,0 4
27  Copersucar Brasil Agroindustria 5.887,8 5
28 Mexichem México Petroquimica 5.708,0 37
29 Embraer Brasil Aeroespacial 5.695,9 12
30 Sigma México Alimentos 5.409,1 17
31 Marfrig Brasil Alimentos 5.300,3 8
32 Arauco Chile Forestal/Celulosa 5.146,7 6
33  Grupo Carso México Multisector 5.100,2 20
34 GrupoTelevisa México Medios 5.090,3 4
35 Bancolombia Colombia Finanzas 4.867,9 10
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36 CMPC Chile Forestal/Celulosa 4.841,0 7
37 Grupo Sura Colombia Finanzas 4.430,0 11
38 Terpel Colombia Petréleo/Gas 4.429,5 6
39 Arca Continental México Bebidas/Licores 4.419,8 6
40 Grupo Elektra México Siderurgia/Metalurgia 4.387,9 7
41 AviancaTaca Colombia /EI Aerotransporte 4.361,3 22
Salvador
42  Grupo EPM Colombia Multisector/Energia 4.333,0 7
43  Cia. Siderurgica Nacional Brasil Siderurgia/Metalurgia 4.301,5 4
44  Nemak México Automotriz/Autopartes 4.098,2 12
45  Votorantim Cimentos Brasil Cemento 3.940,8 10
46  Grupo Argos Colombia Cemento 3.821,7 14
47 GRUMA México Alimentos 3.369,1 18
48  Arcos Dorados Argentina Entretencién 2.930,4 10
49  Grupo Nutresa Colombia Alimentos 2.895,8 4
50 Suzano Papel e Celulose Brasil Forestal/Celulosa 2.868,6 7

Fuente: Ranking de Multilatinas 2016. América Economia.

En general, desde una perspectiva tedrica, el proceso de expansion de las multilatinas sigue
un patrén similar al propuesto por el paradigma ecléctico de la produccién internacional,
aungue no sobre la base de la ventaja de propiedad, sino con el propdsito de acceder a
recursos estratégicos, motivadas por objetivos de aprendizaje que les permitan avanzar en
materia tecnolégica y en conocimientos de mercados. Lo anterior se acompafia por la
necesidad de diversificar el riesgo, dado que acttan en entornos complejos y con desarrollos
institucionales débiles, lo que les permite poder contrarrestar la répida apertura de la
competencia extranjera como resultado de la desregulacion y la privatizacion, y ante el papel
limitado de los gobiernos para atender tareas de promocion (CEPAL, 2013).

Finalmente, el destino geografico de las inversiones de las EMMEs latinoamericanas se ha
concentrado mayoritariamente en la propia region, basicamente por la importancia que
representa, ademas de las redes étnico-culturales (inmigrantes hispanos en los Estados
Unidos), el acceso preferencial a los mercados receptores a través de acuerdos de integracion
subregional, los tratados de libre comercio y los acuerdos para la promocion y proteccion de
inversiones, junto a las oportunidades resultantes de la privatizacién y la desregulacion en
paises vecinos (CEPAL, 2013). Estas condiciones se han convertido en importantes factores
de atraccion que han facilitado la expansion internacional de las empresas multilatinas, lo
cual les ha permitido alcanzar posiciones de liderazgo en mercados internos, posicionar
marcas, diferenciar y moderar los riesgos, competir en sectores productores de industrias
basicas y de servicios publicos, y lograr aprendizajes del vinculo con empresas de otros
paises.

4. Multilatinas colombianas
El proceso de internacionalizacion de las compafiias colombianas ha sido vertiginoso y ha
seguido los mismos factores de atraccion del resto de empresas en Latinoamérica. Entre 2004

y 2016, las inversiones directas en el exterior de las firmas nacionales superaron los US$
47.000 millones, un nivel todavia muy inferior a las de Brasil (MM US$ 180.172), México
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(MM US$ 116.507) y Chile (MM US$ 120.589), pero que supera a las demas economias de
la region, ubicando a Colombia como el cuarto pais de la region con mayor inversion en el
exterior (Figura 2). Durante estos afios, varios asuntos contribuyen a explicar la répida
insercion de las empresas colombianas, especialmente en Centroamérica y México: la
expansion del crecimiento econémico interno, un extraordinario repunte exportador, la
revaluacion del peso frente al dolar y la necesidad que tuvieron algunas empresas europeas
de vender activos en America Latina ante los efectos de la crisis de la eurozona.

Figura 2. Salidas de capital de algunos paises latinoamericanos (entre 2004 y 2016).

MM DD
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- 47.706'
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Fuente: World Bank World Development Indicators.

De acuerdo con la Tabla 4, las mayores inversiones del pais en el exterior se han concentrado
en el sector de hidrocarburos por el lado de Ecopetrol, la compafiia més grande del pais, y en
las empresas de energia eléctrica. Tal como sucede en importantes economias en desarrollo,
estas empresas de propiedad estatal pertenecientes a sectores oligopolicos han asumido el
mayor protagonismo en los procesos de expansion internacional a partir de adquisiciones en
sectores orientados hacia los mercados internos, sobre todo en los mercados de electricidad,
seguido por las empresas pertenecientes a los sectores financiero, cemento, alimentos y
aerotransporte. En resumen, el agotamiento y la estrechez del mercado colombiano se han
convertido en un elemento determinante de las inversiones a nivel global de las firmas
nacionales, en un escenario donde la mayoria de las compariias ha privilegiado la cercania
geografica manteniendo como ventaja comparativa la especializacion sectorial.
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Tabla 4. Colombia: Las 11 principales multilatinas nacionales por ventas totales, 2016 (en
millones de US)

RK Empresa Sector Ventas Ve”“ﬁ‘s % exterior
exterior

1 Ecopetrol Petréleo/Gas 14.382,1 7.478,7 52,0
2 Bancolombia Finanzas 4.867,9 1.486,4 30,5
3 GrupoSURA Finanzas 4.430,0 1.936,0 43,7
4 Terpel Petroleo/Gas 4.429,5 479,0 10,8
5 AviancaTaca Aerotransporte 4.361,3 3.227,4 74,0
6 Grupo EPM Multisector/Energia 4.333,0 1.523,4 35,2
7 Grupo Argos Cemento 3.821,7 1.650,0 43,2
8 GrupoNutresa Alimentos 2.895,8 1.098,7 37,9
9 Interconexién Eléctricd SA Energia eléctrica 1.640,0 1.117,4 68,1
10 Grupo EEB Energia eléctrica 1.064,0 199,5 18,7
11  Colombina Alimentos 581,1 194,5 33,5

Fuente: América Economia. Ventas 2015.

I1. Disefio de investigacion

El principal objetivo de este trabajo es examinar la internacionalizacion de las multilatinas
colombianas y proponer un modelo de estudio que permita analizar el patron de expansion,
los beneficios alcanzados y los riesgos e incertidumbres derivadas de este proceso. Para tal
fin, la investigacion exploratoria emple6 referentes de Luo y Tung (2007) y Cuervo-Cazurra
(2011, 2012, 2016). Igualmente, utilizamos un enfoque de estudios de casos multiples (Yin,
1981; Eisenhardt, 1989; Eisenhardt y Graebner, 2007) que nos permitio, a través de la
recoleccion de datos cualitativos por la via de encuestas y entrevistas, generar explicaciones
conceptuales que facilitan la comprension de la dindmica presente a partir de los ajustes
individuales (Eisenhardt, 1989, p. 534).

Este tipo de enfoque investigativo hace posible la descripcion de fendmenos, la teoria de
pruebas o generar nueva teoria (Eisenhardt, 1989, p. 535); ademés facilita a los
investigadores en el mundo de los negocios internacionales y de las ciencias sociales un
mejor aprovechamiento de los datos cualitativos al servicio de la capacidad explicativa y las
posibilidades de contextualizacion de la investigacion presente y futura en estos campos del
conocimiento (Welch et al., 2011). En esta linea, en lugar de generar teoria completamente
nueva a partir de estudios de caso, nuestro estudio aplica conocimiento existente derivado de
la evolucion y comportamiento de las multilatinas colombianas de diferentes sectores
productivos y su relacion con los resultados de la internacionalizacion que se desprenden de
las estrategias de expansion internacional.

En general, como sugieren Eisenhardt y Graebner (2007, p. 25), la aceptacion y relevancia

del enfoque de estudios de caso radica en que es uno de los mejores instrumentos de evidencia
cualitativa para incorporar en los procesos de investigacion. Su énfasis en el desarrollo de
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constructos, medidas y tesis tedricas hace que la investigacion inductiva de casos sea
consistente con el énfasis de cualquier teoria comprobable dentro de una corriente de
investigacion.

1. Marco de investigacion y metodologia

La definicion del marco de investigacion genera una dificultad en el momento de establecer
y seleccionar la muestra de empresas colombianas que servirian de base para el estudio de
caso. Ante la ausencia de una base de datos homogénea y unificada que permitiera identificar
el numero de empresas colombianas con presencia en el exterior, fue necesario construir un
inventario de empresas domésticas que cumplieran con algunos de los criterios establecidos
en la literatura internacional para considerarse como empresas multilatinas. Esta dificultad
de partida es el mismo problema que han enfrentado los pocos estudios que han abordado
este tema en el pais, razon por la cual en cada una de estas investigaciones se abordan
diferentes metodologias para seleccionar las firmas observadas (Gonzélez y Vélez, 2014;
Vélez y Gonzélez, 2015).

Una definicion cominmente aceptada de este tipo de empresas es que son organizaciones o
grupos empresariales de cualquier tipo de tamafio, con operaciones de valor agregado en el
exterior, a nivel de plantas de produccion, oficinas de representacion, franquicias, y otro tipo
de modalidades de entrada a los paises receptores de capital. Cuervo-Cazurra (2008, 2010)
precisa esta definicion sefialando que son empresas con origen en economias del continente
americano, con operaciones fuera de su pais de origen. A partir de lo anterior y teniendo
como punto de referencia el ecosistema para las empresas latinoamericanas sugerido en
Deloitte (2016), el ranking de América Economia en 2016 y el ranking de las 5 mil empresas
mas grandes de Colombia (de las cuales se escogio una muestra que constaba de las primeras
700 posiciones del ranking del mismo afio reportado por la revista Dinero); construimos un
listado de 50 empresas colombianas definidas como multilatinas (Tabla 5), segun los criterios
antes definidos, y con ello, el ecosistema para clasificarlas bajo la denominacién de
multilatinas domésticas, regionales y globales (Figura 3).?

2 Utilizando el criterio de Deloitte (2016), las multilatinas domésticas son aquellas que sdlo tiene presencia
directa en un pais de la region, mientras las definidas como regionales la tienen en varios paises de América
Latina. Por su parte, las multilatinas globales, ademas de hacer presencia en algin pais de la region, hacen
presencia directa por fuera de América Latina.
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Primera
Empesa Sector IED
1 Tecnoquimicas Productos quimicos 1941
2 Acesco Metales 1978
3 Monomeros Colombo Venezolanos Agroindustrial 1985
4 Ci Banacol de Colombia Alimentos y bebidas 1985
5 Leonisa Textil y confeccion 1986
6 Servientrega Informacion 1991
7 Coltabaco Productos tabaco 1991
8 Totto Textil y confeccion 1992
9 Ajover Papel y productos relacionados 1993
10 Grupo Nutresa Alimentos y bebidas 1995
11 Grupo Exito Comercio al por mayor y menor 1995
12 Carvajal Empaques Papel yproductos relacionados 1996
13 Grupo Orbis Productos quimicos 1997
14 Sociedades Bolivar Financiera y seguros 1997
15 Casa Luker Alimentos y bebidas 1997
16 Grupo Manuelita Alimentos y bebidas 1998
17 Postobdn Alimentos y bebidas 2000
18 Grupo Familia Papel y productos relacionados 2000
19 Colombina Alimentos y bebidas 2001
20 Bavaria Alimentos y bebidas 2001
21 Empresa de Energia de Bogota (EEB) Energia 2002
22 ISAGEN Energia 2002
23 Alpina Alimentos y bebidas 2002
24 Colceramicas Construccion 2002
25 ISA Energia 2003
26 Quala Alimentos y bebidas 2004
27 Biofilm Papel y productos relacionados 2004
28 Fanalca Automotriz 2004
29 Procafecol Alimentos y bebidas 2004
30 Grupo Argos Construccion 2005
31 Olimpica Comercio al pomayor y menor 2005
32 Conalvias Construcciones Construccion 2005
33 Terpel Petréleo y gas 2006
34 Ecopetrol Petréleo y gas 2006
35 Industrias Haceb Fabricacion aparatos o maquinaria 2006
36 Team Food Colombia Alimentos y bebidas 2006
37 Promigas Petroleo y gas 2006
38 Brinsa Alimentos y bebidas 2007
39 Incauca Alimentos y bebidas 2008
40 Studio F Textil y confeccidn 2008
41 AviancaTaca Transporte 2009
42 Ferrasa Metales 2009
43 Grupo EPM Servicios publicos 2010
44 Grupo Aval Financiera peguros 2010
45 Grupo Sura Financiera y seguros 2011
46 Biomax Productos quimicos 2011
47 Arturo Calle Textil y confeccion 2012
48 Mineros Minera 2013
49 Mayaguez Alimentos y bebidas 2014
50 Italcol Alimentos y bebidas 2015

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura 3. Ecosistema: Clasificacion de las multilatinas colombianas

4

Fuente: Elaboracion de los autores, basado en la figura “Ecosistema para las Empresas Latinoamericanas”
(Deloitte 2016).

Vale la pena anotar que, ante la dificultad de acceso a fuentes de informacion de caracter
financiero relacionado con el porcentaje de las ventas de estas compafiias en el exterior, no
fue posible establecer una clasificacion que pudiera medirlas por: ingresos locales o
domeésticos, ingresos generados desde Latinoamérica o ingresos globales internacionales. Por
lo tanto, nuestra tipificacion obedece al criterio de operaciones y recursos generados por la
via de presencia directa en los paises de acogida de la inversion colombiana en el exterior,
considerando algunos de los criterios de Luo y Tung (2007), como el de descartar filiales
colombianas de empresas extranjeras. De la misma manera, dentro de este inventario de 50
empresas consideramos varios grupos empresariales, los cuales estan conformados por
diferentes empresas. Este hecho de seguro reduce el nimero de empresas totales al estar
incluidas dentro de estos grupos empresariales, razén por la cual este inventario podria estar
subestimado y limitado frente a otras clasificaciones.® Otra limitacion es que en la

3 Una nota de la revista Dinero del 11 de mayo de 2017 sefialaba que en Colombia en 2017 existian 86 empresas
con presencia directa en el exterior. http://www.dinero.com/edicion-impresa/informe-
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categorizacion que se hace de multilatinas globales, se sobrestima el nimero de empresas
que se incluye en este rango ante la ausencia de un indicador que mida el peso de los ingresos
generados en el exterior, tal como se plantea en Deloitte (2016). De todos modos, pese a estas
limitaciones, la elaboracion de este listado representa un aporte de este estudio en el
establecimiento de una base de datos homogénea que sirva para mejorar la informacion en
este campo del conocimiento.

Una vez aclarados estos inconvenientes, seleccionamos una muestra de 14 multilatinas
identificadas entre empresas y grupos empresariales, las cuales representan el 28% del total
de las empresas colombianas que inventariamos. De estas, 10 estan ubicadas en el
departamento de Antioquia y las 4 restantes en la ciudad de Bogota, capital politica de
Colombia. El criterio de seleccién estuvo orientado por varios asuntos importantes: (i)
Antioquia es el departamento con mayor tradicion exportadora de Colombia, concentra cerca
del 25% de la oferta exportable y sus empresas representan una cuota significativa de las
exportaciones del pais; (ii) a pesar de que las empresas son en su mayoria de la misma region,
pertenecen a diferentes sectores y cuentan con diferentes grados de experiencia en sus
procesos de internacionalizacion, lo cual permite una variacion en la muestra, y (iii) se tuvo
en cuenta aquellas que aceptaron la invitacion a participar y permitieron la realizacion de la
entrevista. Los datos fueron recogidos durante 2016 y 2017. La Tabla 6 proporciona
informacidn general sobre las empresas que constituyen nuestro contexto de la investigacion.

Tabla 6. Informacidn general de las empresas entrevistadas

Empresa Sector Tipo Ciudad  Fundacion  Primera IED
irupo Empresarial Alimentos y bebidas Privada Sonsoén 1920 1995
Empresa B Construccion Privada Bogoté 1950 1994
grupo Empresarial Financiera y seguros Privada Medellin 1944 2011
(DSrupo Empresarial Construccion Privada Medellin 1934 2005
grupo Empresarial Productos quimicos Privada Medellin 1921 1994
'C:5rupo Empresarial Servicios publicos Publica Medellin 1955 2010
grupo Empresarial Papel y productos relacionados Privada Medellin 1958 2006
Empresa H Energia Publica Medellin 1967 2001
Empresa | Alimentos y bebidas Privada Bogota 2002 2005
Empresa J Financiera'y Seguro Privada Medellin 1945 2008
Empresa K Alimentos y bebidas Privada Medellin 1904 1967
Empresa L Textil y confeccion Privada Bogota 1987 1992
Empresa M Informacion Privada Bogoté 1982 1991
Empresa N Energia Publica Bogota 1896 2002

Fuente: Elaboracion de los autores.

especial/articulo/multilatinas-mas-exitosas-de-colombia-en-2017/245149. Al cierre de 2014, considerando el
dato de 80 Multilatinas nacionales en 2016, éstas registraron ventas por unos US$10.000 millones y generaron
cerca de 2,5% del Producto Interno Bruto del pais.
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2. Recopilacion de los datos

La principal fuente de recoleccion de datos correspondio a la aplicacion de la técnica de
entrevista estructurada con los presidentes y gerentes de las empresas y grupos empresariales
seleccionados. Para una mejor comprension de la organizacion y ajuste de informacion, esta
recopilacion se acompario por documentos de las empresas, especialmente, informes anuales,
y por fuentes secundarias de informacion de articulos de noticias. Las entrevistas siguieron
un cuestionario-guia debidamente preparado con una mezcla de preguntas especificas y
abiertas. Del total de las 14 entrevistas, en 5 casos entrevistamos a los presidentes de las
organizaciones y en el resto a ejecutivos de segundo orden a nivel de vicepresidentes,
gerentes o directores del &rea de internacionalizacion. Las entrevistas oscilaron entre 40 y 60
minutos de duracion y se llevaron a cabo por un investigador (Tabla 7). Estas fueron grabadas
y transcritas, y también se tomaron notas. Finalmente, se tuvo cuidado de no influir en los
informantes en sus respuestas, tratando de compartir lo menos posible nuestro conocimiento
y comprension de la literatura en el tema.

Tabla 7. Resumen de entrevistas

Empresa Participante Fecha Duracion
Grupo Empresarial A Presidente Septiembre 14 de 2016 51 min.
Empresa B Gerente Septiembre 28 de 2016 48 min.
Grupo Empresarial C  Presidente Octubre 14 de 2016 40 min.
Grupo Empresarial D Presidente Noviembre 2 de 2016 35 min.
Grupo Empresarial E  Presidente Noviembre 2 de 2016 38 min.
Grupo Empresarial F Vicepresidente estrategia Noviembre 4 de 2016 50 min.
Grupo Empresarial G Vicepresidente estrategia Noviembre 9 de 2016 60 min.
Empresa H Presidente Noviembre 22 de 2016 52 min.
Empresa | Presidente Diciembre 13 de 2016 57 min.
Empresa J Vicepresidente estrategia Febrero 7 de 2017 35 min.
Empresa K Jefe de Negocios Internacionales Marzo 31 de 2017 46 min.
Empresa L Gerente de Comercio Internacional Abril 28 de 2017 46 min.
Empresa M Vicepresidente Mayo 2 de 2017 40 min.
Empresa N Presidente Junio 7 de 2017 40 min.

Fuente: Elaboracion de los autores.

Buscando garantizar el rigor metodol6gico en la recopilacion de la informacion, ademas de
tener en cuenta algunos criterios desarrollados en Gibber y Ruigrok (2010) asociados con los
conceptos de construccion interna y validez externa, fiabilidad y validez de las hipétesis o
los constructos planteados en el trabajo; seguimos la metodologia en el manejo de datos
planteada por Dawes (2012), dado que los casos de estudios son objeto de conocimiento del
area de los negocios internacionales.

3. Estrategia de analisis de los datos
Los datos cualitativos fueron analizados utilizando los procedimientos sugeridos por Miles

et al. (2013) y por Dawes (2012), quienes desarrollan estrategias para el andlisis de datos,
tanto de fuentes primarias como secundarias. Los comentarios de los entrevistados estuvieron
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orientados en funcién de tres aspectos: (i) los factores que caracterizaron el proceso de
internacionalizacion de las empresas, (ii) los resultados del proceso de internacionalizacion
y (iii) los riesgos e incertidumbres derivadas del proceso de expansién global de estas
compafiias. A continuacion, utilizamos técnicas de comparacion constantes para buscar
similitudes entre los comentarios de los entrevistados. Estos datos fueron analizados
aplicando un proceso iterativo para crear categorias mutuamente excluyentes y exhaustivas
(Gioia et al., 2013).

A partir de este esquema, con todo el conjunto de datos reportados en las preguntas del
cuestionario de la encuesta, se realizo un analisis cruzado de casos con el fin de identificar
coincidencias y diferencias en términos de las estrategias de internacionalizacion de las
empresas de la muestra. De esta manera, establecimos para las 14 empresas una clasificacion
que nos permitié agrupar el mend de respuestas por rango, categorias y temas. Este
procedimiento permitio derivar nueve temas de primer orden bajo la figura de perfiles
repartidos en tres categorias (Tabla 8), facilitando una sintesis de los hallazgos empiricos y
su relacion con los conceptos teoricos en la literatura (Gioia et al., 2013). Es importante
anotar que esta estrategia de analisis presenta importantes limitaciones y sus resultados deben
mirarse con cuidado en lo que se refiere a las generalizaciones de sus puntos de vista. Por
ejemplo, debe tenerse en cuenta que este estudio es de corte transversal; por lo tanto, las
conclusiones que se derivan no consideran eventuales cambios que pueden sufrir los patrones
de internacionalizacion de las empresas en el tiempo. De igual forma, la seleccion de las
empresas de diferentes tamafios, de sectores productivos distintos y con modelos de negocio
disparejos afecta la generalizacion de los hallazgos.

Tabla 8: Marco general para la clasificacion de las respuestas

Rango Categorias Temas

| Proceso de Internacionalizacién: patrones Perfil 1: Contexto, modos de entrada, determinantes (factores
de expansibn de las multilatinas externos e internos) y paises de destino.
observadas
Perfil 2: Estrategia exportadora: la productividad clave para
exportar y el aprendizaje por exportar que mejora la
productividad

Perfil 3: Influencias de los Tratados de Libre Comercio —~TLC-

Perfil 4: Andlisis de estrategias empresariales de
Internacionalizacion

1 Beneficios resultantes del proceso de Perfil 5: Ganancias internas derivadas del proceso.
internacionalizacion
Perfil 6: Aprendizajes y nuevos desarrollos.
Perfil 7: Reinversion de utilidades

Perfil 8: Integracion de la cadena de valor extranjera
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11 Riesgos e incertidumbre derivadas del Perfil 9: Riesgos asociados al proceso de expansion
proceso de expansion internacional

Fuente: elaboracién de los autores.

I11. Andlisis de los resultados

En esta seccion se presentan los resultados del anlisis de las respuestas de los entrevistados
basados en la estructura de la Tabla 8. El proceso de codificacion de estos comentarios derivo
en un conjunto de categorias que permitio definir el siguiente esquema: (i) dimensiones
asociadas con el contexto, el medio ambiente empresarial, los beneficios y los riesgos
derivados del proceso de expansion internacional de las compafiias entrevistadas, las cuales
definen el papel de las categorias establecidas en la Tabla 8; (ii) los impactos generado por
estas dimensiones; y (iii) las proposiciones derivadas para explicar la naturaleza de las
categorias establecidas.

1. Patrén de internacionalizacion de las multilatinas colombianas

Utilizando las 50 empresas definidas en la Tabla 5 y con base en fuentes secundarias, el
proceso de insercién internacional de este conjunto de compafiias determinado a partir de la
primera inversién directa realizada en el exterior, sefiala que el 62% de estas empresas
iniciaron esta etapa de expansion entre los afios 2000-2015, mientras que el 26% lo hicieron
entre 1990-1999, y solo el 12% lo realizaron antes de los afios noventa. Este patron de
expansion es similar a la experiencia que han vivido muchas empresas multinacionales de
paises en desarrollo en los Gltimos 15 afios, en donde se destacan dos hechos significativos:
(i) una vez que las empresas han obtenido importantes ventajas competitivas a nivel
domeéstico, consolidando su marca y asegurando una cuota de mercado importante en sus
respectivos mercados nacionales, comienzan un intenso proceso de internacionalizacion
(Velez y Gonzélez, 2015); y (ii) la fase de expansion en el extranjero de la IED colombiana
coincide con el periodo de mayor crecimiento de las salidas de IED de las economias en
desarrollo, por encima de la de los paises avanzados (Gammeltoft et al., 2010).
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Figura 4. Afio de fundacion de las empresas y afio de la primera IED
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Fuente: elaboraci6n de los autores basado en la metodologia de Cuervo-Cazurra (2008). Los puntos definidos
para las empresas Tecnoquimicas, Postobdn, Grupo Manuelita y Acesco, no aparecen en la gréafica por su
ubicacidn tan dispersa.

De acuerdo con los perfiles de respuestas, dos tipos de dimensiones y sus impactos
contribuyen a explicar el proceso de expansion de este grupo de multilatinas colombianas
(Tabla 9):

9 (i) Dimensiones de medio ambiente asociadas con el contexto, donde se destacan:

condiciones macroecondmicas favorables, factores de atraccion y empuje y la influencia
de los tratados de libre comercio.
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9 (ii) Dimensiones asociadas con el medio ambiente empresarial, los cuales hacen
referencia a: formas de entrada en los paises de destino; las etapas de la insercion
internacional; los paises de destino; los cambios en la productividad; y las estrategias
corporativas, competitivas y de internacionalizacién promovidas por las empresas.

Tabla 9. Dimensiones y proposiciones que definen el patrén de internacionalizacion

Dimensiones de medio
ambiente asociadas con el
contexto

Impacto de la dimension

Proposiciones

Condiciones macroeconémicas
favorables locales y mundiales

Factores de atraccion

Factores de empuje

Influencia de los Tratados de Libre
Comercio -TLC-

V Devaluacion del dolar

V Mayor entrada de IED al pais

V Expansion del PIB local

V Debilidad de la economia
mundial

VBoom del precio de las materias
primas

V Expansion de los mercados

V Nivel de desarrollo del pais de
destino

V Estabilidad de la economiay las
politicas

V Entorno juridico y tributario
favorable a la IED

V Tamafio del mercado interno
V Bajo nivel de desarrollo del
mercado financiero local

VImportantes para las empresas
de sectores de alimentos,
construccion y financieros.

' Pla

" Pi1b

Dimensiones asociadas con el
medio ambiente empresarial

Impacto de la dimension

Proposiciones

Modalidades de entrada de la
Inversion colombiana en el exterior
-ICE-

Paises de destino de la ICE

V El 90% de las multilatinas
nacionales son exportadoras

V Compra de acciones de empres:
locales

V Franquicias

V Adquisidores directas

V Los 10 paises més importantes:
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Panama, Ecuador, Per
Venezuela, Chile, EE.UU, Méxic
Brasil, Guatemala, El Salvador.

Factores de productividad V La productividad ha sido clave el " Plc
el fomento de las exportaciones.

Estrategias corporativas V Generales
V Competitivas
V De internacionalizacion

Fuente: elaboracidn de los autores.

Las reformas estructurales introducidas en Colombia en los afios noventa basadas en la
liberacion de los mercados, junto con unas condiciones macroecondémicas favorables a nivel
domeéstico e internacional en la primera década de este siglo, impulsaron activamente, no
solo la mayor entrada de capitales de naturaleza productiva a la economia nacional, sino
también un boom de la inversion colombiana en el exterior en los Gltimos 15 afios. En general,
lainsercion internacional de las multilatinas entrevistadas inicia con las exportaciones, luego,
basadas en esta experiencia, comienzan la fase de adquisicion de instalaciones de produccion
en el extranjero por la via de la compra de acciones, adquisicion directa o fusiones, y el
establecimiento de estrategias de marketing y ventas en los paises de acogida a través de la
modalidad de licencias y franquicias, especialmente. Se destacan diversas etapas 0 modelos
en la internacionalizacion de estas empresas, casi siempre dependiendo del sector econémico
al que pertenecen. Al respecto, algunos directivos nos contaron sobre este proceso en sus
compafiias.

Para el caso de las tres multilatinas de alimentos y bebidas de la muestra, se resaltan
diferentes etapas de internacionalizacién que combinan los modelos tradicionales. El
Presidente del Grupo A sefialaba: “e/ modelo de internacionalizacion del grupo contempla
diferentes fases o etapas que son incluyentes entre ellas, es decir, la que sigue no anula la
anterior, sino que la incluye: (i) exportacion de excedentes, (ii) alianzas estratégicas con
compafiias complementarias, (iii) montaje de compafiias distribuidoras en mercados de
interés, (iv) establecimiento de plataformas productivas, y (v) conocimiento profundo del
mercado, fase madura a la cual se llega para elaborar ofertas de valor més sofisticadas, las
cuales se atienden desde distintas plataformas y con diferentes redes de distribucion”. Por
su parte, el Presidente de la empresa | indicaba: “las etapas que ha seguido la empresa en
ambito de la expansion internacional inician con la inversion directa en apertura de tiendas,
luego se incursiona a nivel de sociedades y la que esta vigente desde el 2011, el negocio de
franquicias”. A su turno, el Jefe de Negocios Internacionales de la empresa K resaltaba: “K
ha desarrollado mercados con mayor volumen, desarrollando el negocio étnico, con
productos de colombianos para colombianos en el exterior. Por esa razon los mercados que
se atienden son Estados Unidos, Espafia, Brasil, Chile, Australia, Canada, que son paises
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donde se concentra la mayor migracion de colombianos en el exterior. La modalidad de
expansion en el exterior ha sido las franquicias”.

De otro lado, en el caso de las multilatinas del sector de la construccion, el Gerente de la
empresa B comentaba: “B hace parte de un grupo de empresas que lleva mas de 50 afios
exportando, desde los afios noventa su estrategia de internacionalizacién se ha enfocado en
la decision de ir a crear o comprar compafiias en el extranjero, de tal manera que pueda
actuar como local en mercados extranjeros”. Por su parte, el Presidente del Grupo D
afirmaba: “el proceso de internacionalizacion de nuestras empresas fue una decision
estratégica consciente y definitiva de entrar en mercados internacionales importantes como
son los Estados Unidos y el Caribe. No fue una decisién de oportunidades, fue un asunto de
localizacion”.

Cambiando de perspectiva, el Gerente de Negocios Internacionales de la empresa de textil y
confecciones L indicaba: “la internacionalizacion de la marca L ha sido la estrategia que
siempre ha motivado la operacion de la empresa y se sostiene permanentemente como motor
de la internacionalizacion. La construccion de la marca, como una marca global para las
mochilas y los accesorios para los jovenes, es uno de los requisitos importantes para todos
aquellos que deseen tener la franquicia de nuestra marca o los distribuidores de los paises
a donde se ingresa”.

De otro lado, el Presidente de la multilatina H, una de las empresas de capital mixto asociada
con la generacion de energia en Colombia destacaba: “la primera parte del proceso fue tomar
la arriesgada decision de internacionalizarse, sobre todo en una empresa de naturaleza
mixta como lo es H, en donde el Estado colombiano posee una importante participacion. La
empresa se ha beneficiado de esta diversificacion y ha podido enfrentar de manera exitosa
los cambios en la regulacion nacional e internacional. Superada esta primera etapa, la
empresa encontrd dos alternativas para crecer: por la via del crecimiento organico,
aprovechando las fortalezas de las compafiias en las areas de ingenieria, manejo y
dimensionamiento de proyectos; y por la via del crecimiento inorganico, el cual corresponde
a la compra de activos en el exterior”. Por ultimo, el Vicepresidente del Grupo G afirmaba:
“el modelo de negocio de G en el exterior involucra una metodologia de construir marca,
generar valor y desarrollar un plan integral que incluya desde la elaboracion del producto
hasta su entrega, es decir, la forma de trabajar es involucrarse 100% con los productos y la
venta directa en los paises de destino”.

Cambiando de escenario, a nivel global, los factores de atraccién mas comunes que presionan
la presencia en el extranjero de las multilatinas locales entrevistadas tienen que ver con el
tamaiio del mercado, seguido del nivel de desarrollo del pais de destino, la estabilidad de su
economia y sus politicas, y un entorno juridico y tributario favorable a la IED, especialmente
en materia de regulaciones, impuestos y tarifas arancelarias. De otra parte, como causas
internas, la saturacion del mercado interno, la amenaza de la competencia y el bajo nivel de
desarrollo del mercado financiero local, se destacaron como los factores de empuje mas
relevantes en estas compariias. Desde la perspectiva empresarial, la diversificacion de los
riesgos del negocio, las mejoras en la productividad, la investigacién de mercados y el disefio
de estrategias competitivas y de internacionalizacion, complementan las posibilidades de
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incursionar en los mercados internacionales. Sobre este punto, utilizando fuentes
secundarias, se destaca el establecimiento de estrategias competitivas a nivel de
mejoramiento del talento humano, la creacién de marca, las redes de distribucion propia y
las politicas de innovacion y desarrollo sostenible.

Siguiendo esta idea, como estrategias especificas de internacionalizacion, las firmas
observadas muestran un menu de acciones que les permite una mejor gestion de sus
decisiones de diversificacion de activos en el exterior. Destacamos: (i) adquisiciones
estratégicas de importantes empresas extranjeras buscando una mayor asimilacion de
conocimiento de la region y la cultura, y las ventajas competitivas de estas empresas; (ii) la
diversificacion de riesgos econdémicos, sociales y culturales; (iii) el posicionamiento de
marcas Y la valoracion de las diferencias culturales de acuerdo con las caracteristicas propias
de la region estratégica seleccionada; (iv) la transferencia de conocimiento y mejoras
practicas en las operaciones en el exterior; (v) la autonomia y coherencia estratégica de cada
planta y/o red de distribucion; (vi) la modernizacion y tecnologia de punta; y (vii) el
trasplante de la cultura organizacional a cada pais donde se llegue.

Por ultimo, un aspecto relevante tiene que ver con los destinos de la ICE. Utilizando fuentes
secundarias para las 50 empresas inventariadas, destacamos los 10 principales paises que
concentran la ICE (Tabla 5). Se observa un patron de localizacion donde predomina la
cercania geografica, la afinidad cultural y el idioma como principales ejes de la estrategia de
internacionalizacion de las empresas nacionales. En especial, los paises de América Latina 'y
el Caribe ofrecen condiciones de mercado y sistemas legales compatibles a nivel politico y
econdémico que favorece la adquisicion de empresas ya posicionadas, dados los bajos costos
de transporte, los menores riesgos y el aprovechamiento de los acuerdos comerciales y las
relaciones histéricamente cimentadas. Como complemento de lo anterior y en la linea del
resultado que presentan Vélez y Gonzélez (2015), estos paises presentan una caracteristica
importante: concentran una parte representativa de migracion colombiana en el exterior en
los Gltimos afios, con lo cual se observa una correspondencia positiva en cuanto a la seleccion
del mercado que hacen las empresas nacionales que se establecen en estos mercados y la
diaspora colombiana en el exterior.

En este sentido, como destacan Hitt et al. (2016), las empresas que comparten el mismo
idioma, cultura y cercania con sus socios, ademas de fortalecer alianzas y promover una
mayor diversificacion productiva, tienen la posibilidad de acelerar los procesos de expansion
internacional, especialmente aquellas empresas con bajos niveles de internacionalizacion. En
otras palabras, una caracteristica comun en la mayoria de las empresas entrevistadas en el
marco de la estrategia de expansion, es la alternativa de la dimensién de la organizacion
regional (Verbeke y Geisler, 2016), es decir, la posibilidad de replicar las buenas practicas
de organizacion domeéstica en las filiales del exterior.

2. Beneficios resultantes del proceso de internacionalizacion
En esta categoria, las empresas observadas resaltan 4 tipos de beneficios tal como se registra

en la Tabla 10, los cuales se asocian con: (i) ganancias al interior de las empresas que se
manifiestan de manera importante en: (1) generacion de empleo tanto en Colombia como en
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los mercados exteriores donde operan las filiales de las empresas nacionales y la movilidad
laboral explicada a través de la expatriacion de personal calificado de cargos directivos; (2)
el incremento de las ventas provenientes de las operaciones en el exterior; (3) la expansion
progresiva de las utilidades y la rentabilidad para las empresas de mas afios de
internacionalizacion; y (4) el acceso a nuevas fuentes de conocimiento que se reflejan
especialmente a nivel comercial y logistico.

Un punto a destacar es lo que algunos denominaron ¢l efecto “reverse spillover”, asociado
con los efectos indirectos del conocimiento que se genera en los paises donde existen filiales
de empresas de paises en desarrollo, los cuales conducen a mejorar las capacidades
tecnoldgicas en la sede principal de las empresas matrices (Chen et al., 2012). En el caso de
la mayoria de las empresas entrevistadas, los directivos afirmaron sobre el efecto positivo de
la competitividad que transmiten las ideas innovadoras del personal calificado que reside en
las filiales de las empresas colombianas en el exterior.

El beneficio (ii) tiene que ver con los aprendizajes y los nuevos desarrollos. Se destaca las
mejoras en la productividad como un asunto transversal, inducido por las ganancias al interior
de las empresas que se derivan de la expansion internacional de las empresas, que se
acompafian de la cualificacion del personal, las innovaciones y la preocupacion por los
cambios técnicos. Esto ha marcado un punto importante que ha impulsado, ademas del
aumento de la capacidad exportadora de las empresas observadas, transformaciones
organizativas a nivel de nuevos procesos productivos, organizativos y financieros. Como
sefiala el presidente del Grupo A: “todas las compafiias trabajan para mejorar la
productividad; sin embargo, cuando se exponen a los mercados globales, entienden que, solo
respondiendo dia a dia a consumidores mas exigentes y competidores més fuertes, es posible
materializar los verdaderos cambios en la productividad .

Como punto (iii), la reinversion de utilidades ocupa un lugar importante en los beneficios de
la internacionalizacidn, sobre todo como un mecanismo permanente de financiacién de estos
procesos, especialmente para acceder a nuevas tecnologias, adquirir nuevas empresas y
capitalizar las ya existentes en el exterior. Esto ha facilitado evitar el endeudamiento excesivo
ante la incertidumbre que representan algunos mercados en la region. En general, la mayoria
de las empresas entrevistadas mantienen un porcentaje de reinversion del proceso de
expansion que alcanza en promedio un rango entre el 45% y 55% de las utilidades totales.

El punto (iv), asociado con la integracion de la cadena de valor extranjera, resalta el uso de
proveedores locales como factor que induce el aprovechamiento de las ventajas comparativas
en algunos casos, el suministro de materias primas y el vinculo comercial que transfiere el
conocimiento del mercado local. En promedio, las multilatinas colombianas observadas
compran entre el 50% y el 80% de los insumos a proveedores locales, especialmente las
compafiias que pertenecen a los sectores de alimentos y bebidas. Esto induce un efecto
derrame importante que vincula las multilatinas con las empresas extranjeras de los paises de
acogida de la IED nacional, permitiendo encadenamientos hacia atras y hacia adelante a nivel
comercial y productivo que fortalecen las cadenas de valor a nivel doméstico e internacional.
Alrededor de esta idea, Crespo y Fontuora (2007, p. 412) se refieren al proceso de
encadenamiento hacia atras cuando las firmas nacionales sacan provecho de la presencia de
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la empresa multinacional en la medida que ésta aumenta la demanda por insumos locales. En
otras palabras, se establece una relacion entre las firmas extranjeras y los proveedores
nacionales de materia prima. Y se refieren al encadenamiento hacia adelante, cuando las
empresas extranjeras suministran insumos de mayor calidad o precios menores a los
productores nacionales de bienes de consumo final. Como sefiala De Clercq et al. (2008), a
través de los vinculos comerciales entre las empresas y los proveedores locales, las firmas
extranjeras les dan a éstos un acceso preferencial a las nuevas capacidades tecnoldgicas, al
disefio de nuevos productos y a las condiciones del mercado extranjero.

Por su parte, en los modelos de negocio de las empresas de servicios, sobre todo a nivel
financiero y de seguros y algunos casos de energia, normalmente se recurre a proveedores de
tecnologia de terceros paises, los cuales crean portafolios que cubren las necesidades en los
diferentes lugares de operacion de las empresas. Por Gltimo, el control y sequimiento de las
operaciones en los diferentes procesos de la cadena de valor (logistica, marketing,
distribucidn, etc.) representan una preocupacion marcada de las multilatinas que tienen
plantas en el exterior. En el caso de aquellas multilatinas que actlan como agentes o
distribuidores, en paises donde no tienen plantas y solo se exportan productos o se maneja
una franquicia, se cuenta con personal especializado encargado de vigilar, administrar y
atender la marca de forma exclusiva.

Tabla 10. Beneficios resultantes del proceso de internacionalizacién
Dimensiones asociadas con los
beneficios de la insercion Impacto de la dimension Proposiciones
internacional

Ganancias internas VAumento del empleo a nive
interno y externo y movilidac
laboral

V Crecimiento de las ventas

V Nuevas fuentes de conocimienta

VMejora la rentabilidad y la
expansion de las utilidades.

Aprendizajes y nuevos desarrollos V Mejoras en la productividad com
un asunto transversal
cualificacion de personal mé
innovacién y cambio técnico.

Reinversion de utilidades V Mecanismo de financiacion de
proceso
V Porcentaje de reinversion: ul
promedio entre el 45% y 55% d
las utilidades

Integracion de la cadena de valor VUso de proveedores locales y ¢
extranjera terceros paises
VControl 'y seguimiento cor
personal especializado.

Fuente: elaboracién de los autores.
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3. Riesgos e incertidumbres derivadas del proceso de expansion internacional

Esta categoria muestra los principales riesgos que enfrentan las multilatinas entrevistadas,
considerando los obstaculos mas frecuentes en el proceso de insercion internacional (Tabla
11). De manera recurrente, los directivos de estas compafiias manifestaron tres tipos de
riesgos: (i) riesgos e incertidumbres generadas por el contexto econémico, politico y social;
(ii) riesgos de operacion del negocio; y (iii) riesgos derivados de las diferencias culturales.
En cuanto al primer tipo de riesgo, las mayores preocupaciones estan ancladas a situaciones
propias de las economias de acogida ligadas con temas impositivos, regulaciones ambientales
y la inestabilidad social, politica y legal, la cual genera una carga de incertidumbre y
complejidad sobre las medidas de proteccion e indemnizacién de las inversiones.

Tabla 11. Riesgos e incertidumbres derivadas del proceso de internacionalizacion

Dimensiones asociadas con los
riesgos e incertidumbres de la Impacto de la dimension Proposiciones
insercién internacional

Generados por el contexto V Cambios impositivos
econdmico, politico y social de las V Regulaciones ambientales y
economias de acogida fitosanitarias ‘ P3a

V Inestabilidad, social y politica
V Variabilidad del tipo de cambio

De operacion del negocio V Pérdida de control
V Ausencia de personal
especializado
V Reduccién déa plantilla

Diferencias culturales V Habitos y costumbres
V Filosofia empresarial en el pais (
acogida
V Cultura organizacional

Fuente: elaboracidon de los autores.

De la misma manera, a pesar de la permanente gestion de riesgo en materia cambiaria que
realizan los departamentos financieros de las empresas observadas a través de mecanismos
de coberturas y operaciones con divisas, la variabilidad del tipo de cambio sigue siendo un
riesgo importante en materia de comercio exterior que incide de manera directa en los
volimenes de utilidad de las compafias. Asimismo, factores determinantes del comercio
exterior a nivel de los cambios en los precios de los commodities y la inflacidn, generan
inestabilidad en los costos con un efecto comercial sobre la produccion que dificilmente se
puede transferir en su totalidad al consumidor final.
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El segundo tipo de riesgo vinculado con la operacion del negocio en los paises concentra su
atencion en dos asuntos: (i) la pérdida de control cuando no se integran adecuadamente las
diferentes lineas de dependencia, para lograr el control de toda la cadena productiva. La
ausencia de personal especializado en las economias receptoras de capital colombiano puede
generar pérdida de control sobre la réplica del negocio, la distribucién y la marca. (ii) En
linea con lo anterior, los problemas en la contratacion y reduccion de la plantilla representan
otros riesgos importantes. Las normas salariales y la forma de trabajar cambian a través de la
idiosincrasia de cada pais; ademas, en mercados competitivos en donde se presenta una buena
remuneracion de la mano de obra calificada es necesario implementar estrategias para la
retencion de la fuerza laboral.

Por ultimo, uno de los riesgos mas representativo del proceso de internacionalizacion de las
multilatinas observadas se encuentra asociado con las diferencias culturales. Se asumen
riesgos en la medida que se van implementando estrategias que faciliten reducir las barreras
culturales, siempre que las buenas practicas de la operacion local se vean reflejadas en la
necesidad de variar el portafolio de productos para adaptarlo a cada lugar. En resumen, las
multilatinas que definen su modelo de negocio de franquicia y exportacion de la produccion
doméstica enfrentan menores riesgos en el proceso de internacionalizacién, contrario a lo que
ocurre con el sector de los servicios publicos y algunas empresas manufactureras cuyo
modelo de operacidn exige incurrir en mayores riesgos ante las incertidumbres que se
generan por las diferencias culturales.

IV. Discusion: proposiciones y modelo de estudio

La ultima columna de los cuadros 9, 10 y 11 presenta los hallazgos més interesantes de este
ejercicio cualitativo, seis proposiciones ancladas en las dimensiones que explican el patron
de expansion en el exterior de las empresas colombianas, los beneficios resultantes de este
proceso Yy los riesgos e incertidumbres que enfrentan las multilatinas nacionales observadas
en este estudio. Como lo plantean Strauss y Corbin (2008), las proposiciones formuladas
permiten dar el primer paso para analizar, interpretar y generar discusion sobre una nueva
propuesta teorica la cual propone un modelo de estudio para examinar el proceso de
internacionalizacion de un grupo de multilatinas colombianas.

Si bien la naturaleza de este ejercicio es de caracter exploratorio, sin pretender probar las
teorias existentes o la construccion de nuevas teorias, los hallazgos con respecto a las
dimensiones que definen el patron de expansion de las multilatinas nacionales entrevistadas,
no siguen de manera completa el perfil de internacionalizacion que propone Cuervo-Cazurra
(2011), ni tampoco se observan de manera directa todas las etapas del proceso de expansion
descritas en el paradigma ecléctico de Dunning (2000).

Nuestro analisis sugiere un patron oportunista para este grupo de empresas encuestadas,
influenciado por fendmenos de contexto que abarca: (i) el aprovechamiento de las
condiciones favorables del entorno macroeconomico domeéstico; (ii) el apoyo de una politica
comercial de apertura y el aprovechamiento de los acuerdos existentes; (iii) el mejoramiento
de la productividad empresarial, base del proceso de internacionalizacion que se inicia por la
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via de las exportaciones; y (iv) el desarrollo de estrategias empresariales impulsada por las
capacidades de gestion del recurso humano de las organizaciones a nivel corporativo y de
internacionalizacion que privilegian la entrada a paises con baja distancia psiquica y
geografica, tal como se argumenta en el modelo de internacionalizacion de Uppsala
(Johanson y Vahlne, 2009).

Las proposiciones que se derivan de las dimensiones que definen el patron de
internacionalizacion, alimentadas por las condiciones particulares de la economia
colombiana, influyen en los procesos de expansion de las compafiias nacionales,
convirtiéndose este hecho en un argumento que contribuye a la discusion en torno a la
extension o no de las teorias y modelos acerca de la internacionalizacién de las empresas
multinacionales en paises emergentes. Dadas estas consideraciones, formulamos las
siguientes proposiciones que describen el modelo de expansion de las multilatinas
encuestadas:

Pla: El proceso de internacionalizacion de las multilatinas colombianas ha seguido un
patron asociado con la evolucion favorable del entorno macroeconémico nacional y
mundial, especialmente por el fuerte proceso de apreciacién del peso (devaluacion del
délar), la creciente entrada de IED al pais, el boom de los precios del petréleo, la mayor
expansion del PIB local y la debilidad de la economia mundial.

P1b: EI mayor grado de apertura de la economia, la globalizacion y los tratados de libre
comercio implementados en este siglo, facilitaron la insercién de las empresas colombianas
en el exterior.

Pl1c: El mayor grado de madurez de las multilatinas nacionales, asociado con el mayor
ndmero de afios transcurridos entre la fundacion de la empresa y la primera IED, ha
impulsado los procesos de exportacion de estas empresas, especialmente las ubicadas en los
sectores productivos tradicionales como alimentos y bebidas, financiero, energia y papel.

En relaciéon con los beneficios, los aprendizajes asociados con mejoras significativas de
productividad al interior de las compafiias representan una base importante de sus procesos
de expansidn global, tal como lo mencionan la mayoria de los directivos entrevistados. Este
hecho resulta interesante de analizar si se tiene en cuenta que a nivel mundial muchas
empresas multinacionales de economias en desarrollo, entre ellas las multilatinas
colombianas, son percibidas como retrasadas y rezagadas tecnoldgicamente en comparacion
con las multinacionales de economias avanzadas ya establecidas, por el hecho de tener
operaciones mas pequefias, marcas menos conocidas y provenir de paises con sistemas de
innovacion débiles y una proteccion deficiente de los derechos de propiedad intelectual
(Cuervo-Cazurra, 2017).

En tal sentido, el aprendizaje experimental asociado con las mejoras de productividad que
resultan de transferir conocimientos entre las filiales y las casas matrices, en el contexto de
las instituciones subdesarrolladas en los paises de origen (Gammeltoft et al 2012), representa
una oportunidad de expansion para las empresas de estas economias, pese a la desventaja
tecnoldgica y a los bajos niveles de capacidad de absorcion definidos en términos de la
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capacidad de una empresa para reconocer el valor de la nueva informacion o el conocimiento
externo, asimilarlo y aplicarlo a fines comerciales (Cuervo-Cazurra, 2017). En este sentido,
una proposicién derivada de este asunto seria:

P2a: las mejoras en la productividad como resultado del proceso de expansion internacional
de las empresas multilatinas colombianas reflejadas en nuevo conocimiento, cualificacion
de personal y nuevas innovaciones y cambio técnico, adquieren un significado importante
como factor de mayor crecimiento en la insercion global de estas compaiiias.

Desde otro angulo, el fuerte crecimiento de la inversion de las multilatinas nacionales en el
exterior en los ultimos afios ha traido como resultado un flujo creciente de utilidades de estas
empresas. Este hecho se puede evidenciar en general para la region latinoamericana,
especialmente a partir de 2002, afio en el que la reinversion de utilidades comenz6 a ganar
importancia, cuando representaba tan solo el 10% del total de los flujos de IED, hasta
alcanzar el 43% del total en el promedio del periodo 2008-2012 (CEPAL, 2012, p. 68). En
2014, esta proporcion permanecio alrededor del 50% (CEPAL, 2015, p. 11). Sin duda, este
fendmeno adquiere un rol protagdnico porque les ha permitido a las empresas entrevistadas
sostener con relativo éxito el financiamiento y los costos que representan la insercion en los
mercados extranjeros.

Este aspecto, ademas de contribuir con la transformacion de la estructura productiva de las
regiones donde se localizan o de reforzar los patrones de especializacion vigente, incide de
manera significativa en la consolidacion o diversificacion de los perfiles productivos de las
empresas tanto a nivel local como de las economias receptoras (CEPAL, 2012). Tal como lo
proponen Luo y Tung (2007), mediante la estrategia de aprendizaje, las empresas
multinacionales utilizan la expansién internacional como un trampolin para adquirir recursos
estratégicos y reducir sus limitaciones institucionales y de mercado en el pais. Este proceso
de aprendizaje, el cual exige de una serie de medidas y riesgos para posicionarse en los
mercados mundiales y superar las debilidades competitivas, se convierte posteriormente en
un conjunto de estrategias que se aplican en las empresas filiales nacionales a medida que se
reinvierten las utilidades obtenidas en el exterior. De acuerdo con esta consideracion,
derivamos la siguiente proposicion:

P2b: la reinversion de utilidades de las empresas multilatinas representa un mecanismo de
financiacion directa y permanente que garantiza la sostenibilidad del proceso de
internacionalizacidn de estas compafiias.

Por ultimo, en funcion de los riesgos y las incertidumbres derivadas del proceso de
internacionalizacion, la mayor congregacion de mercados a nivel regional por parte del
conjunto de empresas multilatinas colombianas definidas en este estudio, plantea un
interesante debate sobre las ventajas competitivas que enfrentan las empresas de economias
en desarrollo cuando actuan en entornos complejos y con alto riesgo, en relacién con
empresas internacionales de otras latitudes que no tienen la costumbre de localizar sus activos
en este tipo de regiones, sino en aquellas donde obtienen mayores ventajas debido al alto
nivel de ingresos (Cuervo-Cazurra, 2008). Si bien las multilatinas en general inician sus
procesos de expansion global en aquellos paises que estan cerca de la distancia psiquica, con
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cultura y desarrollo similares, lo cual facilita que las empresas puedan minimizar las
dificultades de operar en un entorno desconocido (Cuervo-Cazurra, 2008), los bajos niveles
de desarrollo institucional, politico y econdmico que enfrentan los paises de acogida
muestran una realidad diferente. Por el contrario, las multinacionales de las economias
avanzadas normalmente no enfrentan este tipo de dificultades donde se expanden en vista de
que lo hacen la mayoria de las veces en otros paises avanzados.

Diagrama 1: Modelo de estudio para las multilatinas observadas: perfiles, categorias y
proposiciones

Evidencias empiricas —Perfiles-  Categorias-Dimensiones tedricas- Proposiciones tedricas
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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Sobre la base de este argumento, derivamos la Ultima proposicion:

P3a: La concentracion de inversiones a nivel del continente americano plantea retos
importantes en la gestion del riesgo de las empresas multilatinas que puede incidir de
manera adversa en la rentabilidad de largo plazo de estas empresas, en vista de que
enfrentan de manera recurrente en la region entornos politicos, sociales y econdémicos
complejos.

A manera de resumen de esta parte, ante la falta de evidencia empirica sobre las empresas
multilatinas colombianas, las proposiciones derivadas en este estudio permiten una mejor
comprension teorica y empirica de la expansion internacional de estas compafias; incluso,
pueden extenderse a la realidad que enfrentan muchas empresas de economias de la region
con caracteristicas similares a Colombia. En tal sentido, presentamos un modelo de
expansion, aprendizajes y gestion de riesgo que resume los perfiles construidos, las
categorias establecidas y las proposiciones formuladas como fundamentos tedricos para
estudiar de manera mas rigorosa las multilatinas colombianas observadas en este estudio
(Diagrama 1).

V. Conclusiones

Nuestro trabajo ofrece una nueva perspectiva de analisis para investigar los factores
determinantes de la insercion de las compafiias locales en los mercados globales. Si bien cada
vez crece la inquietud en el mundo académico por investigar sobre las razones que motivan
a las empresas de paises en desarrollo locales a expandirse a nivel internacional, no existe
suficiente informacién tedrica y empirica que permita validar un modelo de
internacionalizacion propio para las condiciones de estas economias. De esta manera,
utilizando un enfoque de caso, proponemos un modelo de estudio que permite analizar la
expansion, aprendizajes y gestion del riesgo de las multilatinas colombianas en esta época,
lo cual representa las siguientes contribuciones a la literatura:

En primer lugar, exploramos las caracteristicas del proceso de expansién internacional de las
multilatinas observadas, los beneficios y los riesgos derivados de esta insercion global,
fendmeno poco estudiado en el pais y en general por la cantidad limitada de investigacion en
el campo de los negocios internacionales centrada en las economias emergentes de América
Latina.

En segundo lugar, las seis proposiciones que se presentan agregan informacion importante
que permite definir un patrén de expansion para economias en desarrollo, cuyos procesos de
insercion a nivel mundial estan marcados por la oportunidad del entorno, el aprendizaje
exportador, la mejora en la productividad y la implementacion de acuerdos comerciales. Lo
anterior permite sugerir la posibilidad de encontrar algunas particularidades que no estan
presentes en las teorias clasicas de la internacionalizacion. Sin embargo, en la misma linea
de Vélez y Gonzélez (2015), se observan elementos en donde la adaptacion, extension e
incluso combinacion de teorias y modelos proporcionan bases para explicar, interpretar y
analizar la expansion internacional de las multilatinas colombianas.
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En tercer lugar, los estudios de caso realizados para 14 empresas locales permiten establecer,
de acuerdo con la prevalencia de la estrategia de internacionalizacién orientada en los paises
de Ameérica Latina y el Caribe, un modelo de internacionalizacion incremental, en donde se
selecciona el pais con base en la menor distancia psiquica entre Colombia y los paises de
acogida, aprovechando la cercania geografica, cultural y de idioma.

En cuarto lugar, la metodologia de caso permite aportar nueva evidencia sobre los beneficios
que reportan para las empresas colombianas estos procesos de insercion mundial, conociendo
en cabeza de sus principales directivos los principales factores a nivel empresarial que
concentran estos beneficios, aspecto que se constituye en un referente importante, no sélo
por lo que representa desde el ambito de la gestion de las estrategias empresariales, sino
también, como elemento que puede dinamizar la formulacion de politicas publicas para
impulsar la internacionalizacion de las empresas nacionales.

Otra contribucidn importante de este trabajo es la posibilidad de implementar la metodologia
de caso para analizar las caracteristicas de las multilatinas de paises emergentes, como una
alternativa diferente al enfoque usual de tipo cuantitativo a nivel macroeconémico que
examina los determinantes de la inversion de economias en desarrollo en el exterior.

En quinto lugar, los hallazgos de este estudio evidencian diferentes formas de entrada a los
paises receptores de IED colombiana, basicamente como resultado del sector econémico al
que pertenecen las compafiias. Por ejemplo, en el caso de las empresas de origen
manufacturero entrevistadas, ademéas de las exportaciones, la estrategia de fusiones y
adquisiciones e inversiones en nuevas plantas sobresalen como principales modos de entrada;
mientras en el caso de las empresas de servicios, ademas de exportaciones, fusiones y
adquisiciones, se destaca de manera relevante el uso de las franquicias.

En sexto lugar, la informacion documentada en este trabajo puede ser Gtil en distintos frentes.
A nivel académico, aporta elementos para el debate ante la escasez de estudios en este campo
en el pais. En el &rea empresarial, posibilita desarrollar y profundizar estrategias de insercion
internacional a partir del modelo de estudio sugerido en este trabajo. En el ambito politico,
brinda conocimiento para integrar las politicas de promocion de la IED con los programas
para fortalecer la presencia de compafiias nacionales en el exterior.

En séptimo lugar, conocer los riesgos que enfrentan las empresas colombianas que invierten
en el exterior reporta informacién importante que permite avanzar en el campo académico y
empresarial, mediante el disefio de estrategias y la construccion de modelos que permitan
simular escenarios complejos al igual que alternativas para reducir los riesgos y las
incertidumbres de la insercion global de las compaifiias.

Por ultimo, la base de datos construida en este trabajo es un aporte importante a la medicion
del nimero de empresas colombianas con presencia directa en el exterior, ante la ausencia de
una fuente de informacion unificada y el uso de diferentes metodologias de medicién en los
pocos estudios reportados en Colombia.
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V1. Limitaciones y futuras investigaciones

Una limitacion de este estudio es el de la generalizacion. Reconocemos que esta investigacion
no puede facilmente ser generalizada mas alla del contexto especifico, especialmente porque
las empresas observadas, ademas de ser de diferentes tamafios y sectores econémicos, son de
propiedad pablica o de capital privado. Por esto, no resulta facil homogeneizar y establecer
un marco comun para explicar los procesos de internacionalizacion de estas compafiias. Pese
a ello, una agenda de investigacion adicional podria considerar de manera selectiva empresas
con tipologias diferentes que brinden nuevas perspectivas de internacionalizacion de las
empresas colombianas.

Una segunda limitacién se deriva de lo anterior. Por un lado, el uso de la metodologia de tipo
cualitativo es un elemento que limita ain mas la generalizacion, y por el otro, al considerar
solo empresas colombianas, el estudio no permite comparaciones con empresas multilatinas
de otras economias en desarrollo, sobre todo de paises de la regién. No obstante, siendo las
tematicas abordadas en este trabajo un fendémeno relativamente nuevo, un estudio
exploratorio de este tipo resulta conveniente para comprender la naturaleza de las multilatinas
regionales. En este sentido, los hallazgos obtenidos pueden ser extendidos a otras latitudes,
convirtiéndose en una oportunidad para desarrollar nuevas investigaciones en este campo del
conocimiento con utilidad en el futuro. Finalmente, dado que este estudio es de corte
transversal y no tiene un enfoque longitudinal, no es posible proporcionar informacion
decisiva que permita establecer la relacion causa-efecto de los beneficios y los riesgos
reportados.
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