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En este trabajo se muestra que las corporaciones multinacionales
(cMmN) tuvieron un efecto desdenable en la crisis financiera interna-
cional de 2008; en efecto, es poco probable que las cMN hayan teni-
do incluso una influencia indirecta. En cambio, la crisis financiera se
explica mejor por el andlisis de politica macroecondmica y las causas
de un desequilibrio global de las reservas de divisas extranjeras y de
activos finales, en particular entre China y Estados Unidos. En otras pa-
labras, fueron las inversiones de cartera (financieras) las que resultaron
inadecuadas, mas que la inversion extranjera directa (1ED) de las cmN.
En tanto que las cMN operan sobre todo de manera regional, no global,
y solo obtienen beneficios de la diversificacion internacional regional,
se han visto afectadas de forma adversa por la crisis financiera, y los
flujos de 1ED han caido sustancialmente. Ello puede ser un efecto de
corto plazo, pero podria haber algunos efectos a largo plazo de la crisis
financiera sobre las estrategias de las cMN.
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Aunque las cMN no causaron la crisis financiera internacional de
2008, se han visto afectadas, especialmente en términos de cambios
en las politicas gubernamentales. El tema principal de este trabajo es
que dichas politicas puestas en marcha para atenuar el impacto ma-
croecondémico de la crisis tienen un fuerte elemento proteccionista
(en forma de subsidios). El efecto de este fuerte apoyo gubernamental,
en un sentido estratégico, es hacer de las cmN lideres nacionales. De
cualquier modo, hay un impacto desigual, incluso asimétrico, del apo-
yo gubernamental a las cMN. En general, las nuevas cMN de las eco-
nomias emergentes (en particular de China) funcionan como agentes
bien conocidos para la estrategia gubernamental de su gobierno, que
es mejorar la competitividad nacional. En contraste, las cMN occiden-
tales de América del Norte y Europa estdin menos involucradas con los
gobiernos de sus paises de origen y actualmente son lideres nacionales
indirectos.

En este trabajo exploramos las aguas turbias que ligan las politi-
cas gubernamentales y el posicionamiento de las cMN. Generalmente
este vinculo se examina en el dmbito microeconémico, por medio de
andlisis en el &mbito de la industria sobre las formas en que el apoyo
de los gobiernos nacionales a sectores especificos puede conducir a un
mejoramiento de la competitividad internacional de las empresas lide-
res en cada sector. Por ejemplo, Porter [1990] revisa la competitividad
internacional de las naciones con base en las exportaciones y en la 1IED
de las firmas lideres hacia el exterior, empleando un anélisis en el émbito
sectorial amplio. En contraste con este tipo de investigacion, actual-
mente necesitamos nuevos andlisis para comprender las maneras en
que las iniciativas de politicas macroeconémicas (en forma de rescates
financieros y otros subsidios) han llevado a cambios en las estrategias
de las cmN.

El hallazgo principal de este trabajo es que los desequilibrios ma-
croecondmicos en forma de un gran superavit comercial y enormes
reservas de divisas extranjeras en Asia, particularmente en China, con-
dujeron al rédpido crecimiento de cMN propiedad del Estado en Asia.
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En contraste, las CMN occidentales es probable que se expandan a una
tasa mucho mas lenta, pues sus ventajas competitivas son especificas
de la firma y sdlo se ven indirectamente afectadas por el apoyo guber-
namental. En resumen, las cMN chinas tienen més posibilidades de
beneficiarse de la crisis financiera internacional que las estadouniden-
ses. Sin embargo, ese impacto macroeconémico asimétrico de la crisis
requiere ser analizado en el marco microecondmico de las estrategias
de las cMN. Aqui, las cMN occidentales pueden realizar los beneficios de
la diversificacion internacional, especialmente si se centran en la in-
troduccion de mercados en América del Norte y Europa. En contras-
te, las cMN chinas pasaran por una etapa de 1ED en Estados Unidos y
Africa (por razones de busqueda de mercados y de recursos naturales,
respectivamente), pero no se beneficiardn de la misma manera de la
diversificacion internacional.

LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
Y LAS CORPORACIONES MULTINACIONALES

La crisis financiera mundial de 2008 se caracterizd por el fracaso de los
sistemas bancarios de Estados Unidos y los paises europeos. La cau-
sa subyacente fueron los errores de los grandes bancos en esos paises
occidentales al evaluar los activos financieros hipotecarios en una situa-
cién en que los instrumentos derivados llevaron a una subvaloracién
del riesgo a lo largo de todo el sistema.

En términos macroecondémicos mds tradicionales, en Estados
Unidos hubo exceso en el consumo (C) y en el gasto del gobierno
(G), y una escasez en la inversion (I). Esta demanda agregada exce-
siva, por la cual C + G sobrepasé I, se vio facilitada por una entrada
sostenida de capital financiero, especialmente de China. Debido a la
subcontratacién internacional de Estados Unidos (e incluso del mun-
do) de manufacturacion en China, hubo un superévit continuo en la
balanza comercial china, de modo que el ahorro de sus excedentes (S)
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se reciclé mediante la compra de bonos del Tesoro estadounidenses.
El déficit de la cuenta corriente de Estados Unidos se compensé con
esos flujos de capital financiero chino. Puesto que tales flujos de capi-
tal financiero fueron a los bonos gubernamentales de Estados Unidos,
durante una década o mas, hubo un crecimiento sostenido en Gy C,
pero sin un crecimiento en I. A su vez, el aumento en C condujo a un
auge de las viviendas en Estados Unidos, en tanto que la elevacion
en G ayudé a mantener el imperialismo hegemonico de ese pais. La
solucién de largo plazo para la parte de la crisis financiera mundial
generada por Estados Unidos serd reducir C y G con un aumento
en I. Esta explicacién keynesiana de las consideraciones de politica
macroecondmica subyacentes en la crisis financiera mundial libra de
cualquier culpabilidad a las cMN como instrumentos directos en la
crisis. Sin embargo, las cMN podrian haber desempefiado un papel
indirecto.

El papel indirecto de las cMN en la crisis financiera mundial surge
del hecho de que hay aproximadamente 57 instituciones financieras
en la lista de las 500 empresas mas grandes del mundo. La mayor par-
te de esos bancos multinacionales operan en el contexto regulatorio
e institucional de América del Norte y Europa. Un tanto paraddjica-
mente, los bancos asidticos no estan involucrados de la misma mane-
ra, en parte porque muchos de ellos son propiedad del Estado, como
en China. En general, los gobiernos asidticos, en su esfuerzo por evitar
otra crisis financiera en la region, utilizaron sus bancos para acumular
reservas en divisas extranjeras. En particular, China acumulé enormes
montos de activos financieros, al igual que otros paises asiaticos, entre
ellos Corea y Singapur. Esto reforzé el desequilibrio financiero global
durante los dltimos 10 afos. Seria util un mayor reciclaje de deuda
denominada en délares, aunque aqui no abundaremos sobre los medios
para este objetivo.

Nuestro analisis se centra en las estrategias de las cMN para res-
ponder a la crisis financiera mundial y, en concreto, al interactuar con
los gobiernos. El rescate financiero de los bancos y del sector automo-
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triz en Estados Unidos es en esencia una nueva forma de subsidio, lo
que conduce a una nueva forma de proteccion y a una renovacién de
las presiones competitivas entre las cMN de América del Norte, Euro-
pay Asia.

En la ultima parte del trabajo examinamos la naturaleza de la estra-
tegia de las cMN en el nuevo entorno financiero. Se pretende saber hasta
qué punto las cmN utilizan actualmente sus redes de subsidiarias en
el mundo como fuente de ventajas competitivas y asi, indirectamente,
realizan los beneficios de la diversificacion internacional regional. En-
contramos que la mayor parte de las cMN, especialmente las de Chinay
otras economias emergentes son jerarquias centralizadas mas que redes.
En esta situacion, las cMN se benefician de la diversificacion internacio-
nal de activos reales y tienen un flujo de ventas y activos mds estable
en el tiempo que el de las grandes empresas concentradas en su pais de
origen, como lo mostré Rugman [1976]. De este modo, consideramos
que los rescates financieros en el pais de origen basicamente funcionan
como subsidios proteccionistas y refuerzan la rivalidad, dentro de la
region conocida como la triada, de las cMN mds grandes del mundo.

LAS CORPORACIONES MULTINACIONALES
COMO REDES

Para comprender la estrategia de las cmN, partimos de que su modelo
tradicional examina el grado en que las ventajas especificas del pais
(vep) y las ventajas especificas de la firma (VEF) interactdan para expli-
car los patrones de la 1Ep y de desempefio. El marco veEr/VEF fue desa-
rrollado por Rugman [1981] y perfeccionado por Rugman y Verbeke
[1992]; Rugman [2009] lo utiliza como marco basico para analizar la
estrategia comercial internacional. En esta perspectiva, las cMN pue-
den identificarse como buscadoras de mercados, de recursos natura-
les, de eficiencia o de activos [Dunning, 1981]. Esto permite enlazar
los factores de ubicacion (VEP) en el pais de origen y en el pais base,
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con los factores en el nivel de la empresa, que involucran cuestiones de
propiedad e internalizacién.

Tradicionalmente se reconoce que las cMN desarrollan VEF con
base en una ventaja de conocimiento interno. Con base en la tempra-
na teorfa de la internalizacién de Buckley y Casson [1976], Rugman
[1981] y Hennart [1982] emplearon una idea de economia de los cos-
tos de transaccién para explicar las VEF en conocimientos debidas a
la capacidad de las cMN para intercambiar productos a lo largo de su
red interna. Se asume que la estructura organizacional de las cMN es la
usual estructura multidivisional (en forma de M), centralizada y jerdr-
quica, analizada por Oliver Williamson [1975], el ganador del Premio
Nobel de Economia 2009. Esto lleva al desarrollo de VEF no vinculadas
con la ubicacién [véase Rugman y Verbeke, 1992].

Fue s6lo con el desarrollo de la idea de integracién econémica y
sensibilidad nacional, popularizada por Bartlett y Goshal [1989], que
result6 interesante el papel de las subsidiarias en la creacion de capaci-
dades (VEF). En su revision de la matriz integracion/sensibilidad [Rug-
man y Verbeke, 1992], se reconoci¢ el desarrollo de las capacidades de
las subsidiarias como VEF vinculadas a la ubicacion. Posteriormente se
desarrollé una amplia literatura que examina la naturaleza, el alcan-
ce y los fundamentos de dichas iniciativas de las subsidiarias [Rugman
y Verbeke, 2001; Birkinshaw, 2000, y Birkinshaw y Pedersen, 2009].

Los estudiosos de la administracién, utilizando teorias de con-
ducta organizacional y politicas comerciales, han intentado definir y
evaluar la naturaleza y el alcance de las capacidades e iniciativas de las
subsidiarias [Birkinshaw y Pedersen, 2009]. Pricticamente toda esta
corriente de investigacion analiza las cMN como redes. Las subsidia-
rias interactan entre si y con la empresa matriz como actores de una
red. Empleando esta perspectiva de redes es conceptualmente posible
que las VEF vinculadas con la ubicacién puedan convertirse en VEF no
vinculadas. Por ejemplo, la mejor practica de una subsidiaria puede
generalizarse a toda la red de la cMN. También puede haber mane-
ras en las que las subsidiarias desarrollen activos complementarios de
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modo que su recombinacién pueda generar nuevas VEF no vinculadas
a la ubicacion [véase Verbeke, 2009].

El problema con esta perspectiva de red es que la evidencia empi-
rica sugiere que la empresa matriz raramente concede capacidades de
toma de decisiones estratégicas a sus subsidiarias. En otras palabras, la
mayoria de las cMN siguen siendo organizaciones centralizadas, con
estructura multidivisional. Estudios anteriores han mostrado que las
mas grandes cMN estadounidenses estaban centralizadas hasta la década
de 1990; es bien conocido que las CMN japonesas existen en una cultura
jerarquica [Westney, 2001]. Puede parecer que algunas CMN con base
en Europa buscan estrategias de sensibilidad nacional, pero con fre-
cuencia ello es resultado de una politica de fusiones y adquisiciones
en la que se deja inicialmente solas a las empresas absorbidas para que
continden sus operaciones en paises desconocidos para el comprador.
En general, las cMN europeas no tienen una estrategia para desarrollar
VEF no vinculadas con la ubicacién mediante estas redes; en efecto,
tales redes no son verdaderas redes en el sentido que le atribuye el
cuerpo de conocimientos en administracion.

Durante los dltimos 10 aifios, alrededor de 90 cmN de economias
emergentes han entrado a la lista de las 500 empresas mds grandes. Es
obvio que las cMN de China, Corea, Singapur y otros paises asidticos
(incluyendo India) son jerarquicamente centralizadas en cuanto a la
toma de decisiones estratégicas. Las cMN de Brasil y Rusia se ubican
sobre todo en los sectores de recursos naturales, en los que también
tienden a ser para proyectos especificos y son estrechamente contro-
ladas por medio de la centralizacién en el financiamiento, los presu-
puestos y la mercadotecnia.

En resumen, parece que la mayoria de las 500 empresas mas gran-
des del mundo conserva su enfoque tradicional de toma centraliza-
da de decisiones en el marco de estructuras organizativas jerarquicas.
La necesidad de una centralizacién presupuestal y una estrategia que
abarque toda la compaiiia ha sido reforzada por la crisis financiera
mundial de 2008. Cada vez en mayor medida los gobiernos naciona-
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les interactiian con los equipos de alta gerencia de las empresas matriz
al asignar fondos estatales para reactivar instituciones financieras tam-
baleantes y compaiiias manufactureras. Asi, el renacimiento de las vep
del pafs de origen, en forma de tales subsidios financieros, esta desa-
fiando el enfoque de redes en lo que concierne a las cMN. La propiedad
y el control de la empresa matriz estan llevando al establecimiento de
alianzas con el gobierno del pais de origen y a la reactivacién de la ri-
validad en la triada entre las cMN de América del Norte, Europa y Asia.
Esto reforzard la naturaleza regional (triddica) de la actividad y la es-
trategia de las cMN, como se demuestra en Rugman y Verbeke [2004].

LAS MULTINACIONALES Y LA DIVERSIFICACION
INTERNACIONAL

Un aspecto soslayado de las cMN es que se involucran en la diversifica-
cion internacional de activos reales. En efecto, una cMN se define como
un negocio con filiales (subsidiarias) en distintos paises. Aplicados por
primera vez a las cMN por Rugman [1976, 1979], los principios de la
diversificacién internacional sugieren que las cMN pueden compensar
parcialmente los ciclos de negocios distintivos en algun pais especifico
mediante sus operaciones transfronterizas. En otras palabras, las cMN
son paquetes de activos reales que ofrecen un flujo de ventas e ingresos
mas estable en el tiempo, en comparacion con las empresas de un solo
pais y de tamafio similar en una rama similar.

Dicho de forma menos técnica, las cMN pueden arbitrar las dife-
rencias en el p1B de los distintos paises en que operan. En el contexto
reciente de una crisis financiera global, los principios de la diversifica-
cién internacional indican que las cMN resultan menos afectadas por
la crisis financiera que las empresas internas. En otras palabras, aun-
que los mercados financieros son principalmente globales, los mer-
cados de activos reales (bienes) en los que operan las CMN no estin
perfectamente integrados. En efecto, investigaciones recientes mues-
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tran que las cMN operan principalmente dentro de la amplia regién del
mercado de la triada [véase Rugman y Verbeke, 2004].

La naturaleza regional del negocio significa que las CMN estan par-
cialmente protegidas de la crisis financiera global. En particular, un
colapso suscitado por Estados Unidos en las instituciones financieras
tiene menos influencia en las cMN europeas y asidticas que prome-
dian cerca de 75% de sus ventas en sus regiones de origen. Puesto
que los ciclos comerciales en América del Norte, Europa y Asia no
estan bien correlacionados, las cMN se benefician de la diversificacion
internacional regional; los siguientes datos sustentan este punto.

La naturaleza regional de las 500 empresas mds grandes del mun-
do se muestra en el cuadro 1. Nétese el niimero de cMN en la amplia
region de la triada para 2007: 189 en Europa; 173 en América del Nor-
te [Tratado de Libre Comercio de América del Norte, TLcAN] y 132
en la region Asia-Pacifico. Desde el ano 2000 el namero de empresas
europeas ha aumentado 33%; el de las norteamericanas ha disminuido
29% v el de las de Asia-Pacifico también ha caido 5% (sobre todo debi-
do a los problemas de Japon). ‘

Como puede verse, en 2007 habia 220 cMN en las manufacturas y
280 en los servicios. Entre las primeras habia aproximadamente 60 en
energia, petroleo y refinacién; en las segundas habia 123 en servicios
financieros. Entre 2002 y 2007, el grupo de las manufactureras crecié
efectivamente 21%, en tanto que las de servicios financieros aumenta-
ron 8 por ciento.

Los sectores de servicios y manufacturero muestran tendencias
diferentes. Aunque el abastecimiento externo en los servicios es una
tendencia discernible [Walsh y Deery, 2006], esta rama decliné (de
186 a 157), en tanto que la industria manufacturera crecié (de 199 a
220); el sector financiero mostré una ligera tendencia de crecimiento
(de 115 a 123).

Los datos indican que las empresas mas grandes del mundo operan
sobre una base regional, no global. Asi se benefician de la diversificacién
internacional regional, mds que de ser globalmente interdependientes.



CUADRO 1. LAS 500 EMPRESAS MAS GRANDES DEL MUNDO POR SECTOR INDUSTRIAL Y REGION DE ORIGEN

Afio 2000 2007
Sector industrial Manufacturas  Servicios  Financiero  Total Manufacturas  Servicios  Financiero Total
Ameérica del Norte 7 86 39 202 69 {-8) 63 (-23) 41 (+2) 173 (-29)
Europa 59 49 48 156 76 (+17) 60 (+11) 53 (+5) 189 (+33)
Asia-Pacifico 61 51 25 137 72 (+11) 34{-17) 26 (+1) 132 (-5)
Resto del mundo 2 0 3 5 3(+1) 0 (+0) 3(+0) 6(+1)
Total ‘ 199 186 115 500 2007 (+21) 2007 (-29) 2007 (+8) 2007

Nota: Entre paréntesis se muestra la diferencia respecto del afio 2000.
Fuente: Elaboracion propia.
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A su vez, esto sugiere que la crisis financiera mundial tiene estabili-
zadores regionales. De ser asi, entonces las CMN necesitan seguir ig-
norando la retérica de la globalizacion y, en cambio, concentrarse en
una estrategia de integracién mas profunda, con base en la region de
origen y en la diversificacion internacional.

LA CAIDA DE LAS MULTINACIONALES
ESTADOUNIDENSES Y JAPONESAS

El cuadro 2 muestra el nimero de CMN por paises clave, esto es, con
mas de 10 cMmN en la lista de las 500 mds grandes del mundo en 2007.
El nimero de las cMN estadounidenses y japonesas ha caido drama-
ticamente: de 185 a 154 en el primer caso, y de 104 a 64 en el segundo,
con una disminucién en la industria manufacturera y en el sector de ser-
vicios. Irdnicamente, el nimero de cMN estadounidenses en la industria
financiera sigue siendo mas o menos el mismo. Solo las cMN europeas
mostraron un incremento. Alemania, Francia, Reino Unido, Suiza, los
Paises Bajos, Italia y Espaiia tenian en la lista mds de 10 cMN en 2001.
Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Noruega, Portu-
gal y Suecia también tuvieron al menos una empresa en la lista de 2007.

EL CRECIMIENTO DE LAS MULTINACIONALES
DE LOS PAISES EN DESARROLLO

El cuadro 3 muestra que sélo nueve paises en desarrollo tenian cMN
en la lista en el aflo 2000, pero 13 las tenian en la relacién de 2007,
duplicandose asi la entrada de las cmMN de los paises en desarrollo, de
7% (34 de 500) a 15% (77 de 500). El rasgo mas distintivo, en efecto,
es el aumento de las cmMN de los paises en desarrollo. No sélo empre-
sas del grupo conocido como BRric (Brasil, Rusia, India y China), sino
también de paises como Taiwdn, Polonia, Arabia Saudita, Tailandia



CUADRO 2. LAS 500 EMPRESAS MAS GRANDES DEL MUNDO POR PAIS DE ORIGEN

Afio 2000 2007

Sector Manufacturas Servicios Financiero Total  Manufacturas  Servicios  Financiero Total

industrial

Estados Unidos 73 80 32 185 62(-11) 59 (-21) 33 (+1) 154 (-31)
Japén 50 36 18 104 35(-15) 18(-18) 11(-7) 64 {-40}
Francia 14 16 7 37 16 (+2) 15(-1) 8 (+1) 39 (+2)

Alemania n 12 1" 34 15 {+4) 14 (+2) 8(-3) 37 (+3)

Reino Unido 10 n 12 33 7(-3) 15 (+4) 12 (+0) 34(+1)

Canada 3 5 7 15 5(+2) 1(-4) 8 (+1) 14(-1)

China 2 6 4 12 14(+12) 10 (+4) 5(+1) 29(+17)
Corea 5 5 1 1 8(+3) 3(-2) 4(+3) 15 (+4)

Suiza 4 2 5 " 6 (+2) 2 {+0) 5(0) 13(+2)

Paises Bajos 3 2 4 9 4(+1) 4(+2) 3(-1) 11(+2)

Italia 3 2 3 8 3 3 4 10(+2)

Espafia 2 2 2 6 5 3 3 11 {+5)

Nota: Entre paréntesis se muestra la diferencia respecto del afio 2000.
Fuente: Elaboracidn propia.



CUADRO 3. EMPRESAS DE PAISES EN DESARROLLO QUE FORMAN PARTE
DE LA LISTA DE LAS 500 MAS GRANDES DEL MUNDO

Afo 2000 2007

Sector industrial  Manufacturas  Servicios  Financiero Total  Manufacturas  Servicios Financiero Total
China 2 6 4 12 14 (+12) 10 (+4) 5(+1) 29 (+17)
Corea 5 5 1 1 8 (+3) 3(-2) 4 (+3) 15 (+4)
Brasil 1 0 2 3 2(+1) 0 (+0) 3(+1) 5(+2}
México i 1 0 2 2{+1) 3{+2) 0 (+0} 5(+3)
Rusia 1 1 0 2 3(+2) 1(+1) 1{+1) 5(+3)
India 1 0 0 1 6 (+5) 0(+0) 1{(+1) 7 (+6)
Malasia i 0 0 1 1(+0) 0 {+0) 0 (+0) 1(+0)
Singapur 1 0 0 1 1(+0) 0(+0) 0{+0) 1(+0)
Venezuela 1 0 0 1 0{-1) 0 {+0) 0 (+0} 0(-1)
Taiwan 0 0 0 0 5 (+5} 0 (+0) 1{(+1) 6 {+6)
Polonia 0 0 0 0 1(+1) 0 (+0} 0 (+0) 1(+1)
Arabia Saudita 0 0 0 ] 1(+1) 0(+0) 0(+0) 1{+1)
Tailandia 0 0 0 0 1{+1) 0 (+0) 0 (+0) 1(+1)
Turquia 0 0 0 0 1(+1) 0 (+0) 0{+0) 1{+1)
Total 14 13 7 34 45 (+31) 17 (+4) 15 (+8) 77 (+43)

Nota: Entre paréntesis se muestra la diferencia respecto del afio 2000.
Fuente: Elaboracidn propia.
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y Turquia, entraron en la lista en 2007. Ademads, otros paises como
Corea del Sur y México siguieron integrando cMN. El crecimiento de
las cMN de los paises en desarrollo no muestra un mundo globalizado,
pero por lo menos equilibra la distribucion de las cmN a lo largo de
tres regiones, y al interior de cada regién de la triada. Con excepcion
de algunas empresas, como Samsung Electronics, Hyundai Motors,
Cemex, Flextronics, Tata Group; Hutchinson Whampoa y Hon Hai
Precision Industry, las cMN de estos paises en desarrollo son lideres
nacionales, y en dltima instancia regionales [Rugman y Oh, 2008].

ASIMETRIA EN LA ESTRATEGIA INTERNACIONAL

En el cuadro 4 se muestra la proporcién intrarregional de activos (ac-
tivos en la regién de origen entre el total de activos, en porcentaje).

El cuadro 4 demuestra que las cMN de América del Norte y de
Asia-Pacifico han reducido sus activos en su region de origen en 6.7
y 1.8%, respectivamente. En otras palabras, estas CMN se expandieron
a regiones fuera de la triada, aunque retuvieron 75% de sus activos en
su region de origen dentro de la triada. Estas cMN probablemente se
beneficiaron de la diversificacion, pero posiblemente padecieron las
obligaciones interregionales. En contraste, las CMN europeas aumen-
taron sus activos en Europa en 6.3%, y tenian aproximadamente 73%
de activos en la misma zona. Es decir estas CMN europeas se centra-
ron mas en su regiéon de origen. Probablemente se beneficiaron de la
integracién de la Unién Europea, pero es posible que no obtuvieran
beneficios de la diversificacién.

Observando las diferencias por industria, las cMN del sector finan-
ciero se enfocaron en la region de origen en la triada; en tanto que las
manufactureras y de servicios, excepto las europeas, se expandieron a
regiones fordneas. Posiblemente el crecimiento econémico de los
paises en desarrollo atrajo a las cMN de regiones foraneas en las ramas
manufacturera y de servicios. El sector financiero de los paises en



CUADRG 4. ACTIVOS INTRARREGIONALES POR SECTOR INDUSTRIAL Y REGION DE ORIGEN (%)

Afio 2000 2007
Sector industrial Manufacturas Servicios Financiero  Total Manufacturas Servicios  Financiero Totai
pmoca 71 896 878 820  646(-65)  824(72) 890(+12) 753(-67)
Europa 55.3 80.5 741 66.9 63.5(+8.2) 80.9(+0.4)  80.1(+6.0) 73.2(+6.3)
Asia-Pacifico 81.8 86.1 81.0 83.3 76.2 (-5.6) 849(-1.2) 91.4(+104) 815(-1.8)
Total 706 87.0 80.3 78.5 67.7(-2.9) 824(-46) 851(+48) 76.1(-24)

Nota: Entre paréntesis se muestra la diferencia respecto del afio 2000. Para el afio 2000 se utilizé informacion de 286 empresas;
para 2007, de 334 empresas.
Fuente: Elaboracién propia.
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desarrollo todavia esta protegido por sus gobiernos, y las cMN financie-
ras extranjeras han tenido dificultades para entrar a estos paises. La cri-
sis financiera internacional, de manera indirecta por lo menos, afecté
las cMN financieras y redujo sus activos de riesgo en regiones foraneas.

ASIMETRIA EN EL DESEMPENO

En el cuadro 5 utilizamos la rentabilidad de los activos (rRa) para me-
dir el desempeio.

La rentabilidad de las grandes cmN crecié drasticamente, alrede-
dor de 50% (de 0.031 a 0.045) en promedio, posiblemente porque las
cMN liquidaron sus activos ineficientes y excesivos. El incremento en
la rentabilidad de las cMN de América del Norte fue el mas alto, y el
de las de la regién Asia-Pacifico el mas bajo. Con excepcién de las
CcMN financieras, la RA promedio aumento 78% (de 0.036 a 0.064) para
las cMN manufactureras, y 59% (de 0.029 a 0.046) en promedio para las
de servicios. Solo las cmN financieras sufrieron por la crisis financiera
internacional: su rentabilidad cay6 68% (de 0.025 a 0.008). Es importan-
te destacar que las cMN financieras tenfan menos activos en regiones
foraneas, en comparacion con las cMN manufactureras y de servicios.
Las cMN manufactureras tenian la mayor cantidad de sus activos en
regiones foraneas. Asi, las cMN financieras no pudieron utilizar los be-
neficios de la diversificacion porque se concentraron demasiado en su
region de origen.

LAS CORPORACIONES MULTINACIONALES
Y LAS POLITICAS DEL GOBIERNO

Este analisis aporta un nuevo entendimiento de la relacion de nego-
ciacién entre las cMN y los gobiernos. En su andlisis sobre las ventajas
competitivas de las naciones (The competitive advantage of nations),



CuADRO 5. DESEMPENG (RA) POR SECTOR INDUSTRIAL Y REGION DE ORIGEN

Afio 2000 2007
Sector industrial Manufacturas Servicios Financiero  Total ~ Manufacturas  Servicios  Financiero  Total
dol Nt 0.0 05 0 00 ohe omn oo (008
Europa 8Om0 O hior Loy Gomn) oo
Asia-Pacifico 0.043 007 oo oo el S SOn oo
Total 0.036 0.029 0.025 0.031 (30006 24 8) (1?0004 76 7) (00%0’87 ) (foog ,54 )

Nota: Entre paréntesis se muestra la diferencia respecto del afio 2000.

Fuente: Elaboracion propia.



46 ALAN M. RUGMAN Y CHANG HOON OH

Porter [1990] demostr6é que el gobierno del pais de origen con fre-
cuencia veia sus CMN como lideres nacionales, generando ventajas
competitivas nacionales y transmitiéndolas en el mundo. Este razona-
miento se funda en andlisis anteriores de Ray Vernon [1971] sobre la
negociacion entre las cMN y los gobiernos, en los que demostro la pro-
pagacién multinacional de las ventajas tecnolégicas de Estados Uni-
dos mediante las redes de las cMN estadounidenses en todo el mundo.
En ambas perspectivas, estas ultimas se ven como lideres nacionales
—son instrumentos comerciales para la extension de la hegemonia
econémica de Estados Unidos. En este andlisis, anterior al enfoque de
redes, las cMN operan como instituciones centralizadas y jerdrquicas;
las subsidiarias en el pais base bailan al ritmo de la oficina matriz.

La crisis financiera mundial ha servido para reforzar este dominio
del pais de origen sobre las actividades de red de las cMN. En particular,
los grandes rescates financieros de empresas de los sectores estadouni-
denses bancario, automotriz y relacionados han reforzado la impor-
tancia de la oficina matriz en el pais de origen. La coordinacién de la
politica macroeconémica internacional entre los paises miembros
del Grupo de los Veinte ha llevado al tratamiento explicito de las cMN
como jugadores en las politicas econémicas de los paises de origen en
ese grupo. Se ha minado la autonomia de las subsidiarias en el pais
base, de modo tal que los rescates financieros y otros tipos de regula-
cién gubernamental son negociados por la oficina matriz mas que por
los gerentes de las subsidiarias. Esto ha conducido a una situacién en la
que las estrategias descentralizadas de sensibilidad nacional de las cmN,
propugnadas por Bartlett y Goshal [1989] se han vuelto redundantes
en la medida en que las cMN han regresado a su papel como lideres
nacionales, como en las décadas de los setenta y los ochenta del siglo
pasado. Esta tendencia en las cMN occidentales ha sido reforzada por el
aumento de las grandes cMN de China y otras economias emergentes.

Tomadas en conjunto, las negociaciones de las cMN occidentales
con sus gobiernos, junto al crecimiento de las cMN chinas y de otros
paises asidticos, han conducido a un escenario en el cual las cMN se
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han convertido en instrumentos de politica econdmica. En esta drea
de la politica econémica internacional la tensién primordial sigue es-
tando entre Estados Unidos y China. El gran superavit en la balanza
comercial de China con Estados Unidos da al primero un enorme su-
peravit financiero que sigue siendo reinvertido en Estados Unidos. En
el marco de este entorno macroecondémico, las cMN chinas funcionan
como lideres de la politica econdmica internacional de China.

En contraste, las cMN estadounidenses todavia siguen estrategias de
ventajas competitivas basadas en la eficiencia, en las que el apoyo
del gobierno es un atributo indirecto. En otras palabras, las cMN es-
tadounidenses son instrumentos secundarios de la politica econémica
internacional de Estados Unidos, especialmente en comparaciéon con
las cMN chinas, mds directas y enfocadas. De este modo, hay cierta
rivalidad entre las cMN chinas y estadounidenses, pero se relaciona
asimétricamente con sus vinculos respecto de sus respectivos gobier-
nos en los paises de origen. La relacién es mas débil para las cmN esta-
dounidenses que para las chinas.

Como compensacion de la desventaja asimétrica, los beneficios de
la diversificacion internacional operan con mads fuerza para las cmn
estadounidenses que para las chinas. Las cMN estadounidenses tienen
un liderazgo de 50 afios en el establecimiento de subsidiarias en el ex-
tranjero y en el desarrollo de redes con tales subsidiarias. Disfrutan
de los beneficios de un flujo de ingresos mas estable en el tiempo
puesto que sus ventas y activos estdn diseminados por el mundo,
aunque con un sesgo favorable a la region de origen. En contraste, las
CMN chinas son mas nuevas, centradas en actividades de blsqueda de
recursos naturales (y de posibles mercados). Carecen de habilidades
para la integracion y la coordinacién de sistemas, de modo que sus
subsidiarias generalmente estan desprovistas de habilidades gerencia-
les [Rugman y Doh, 2008]. Esto sugiere que las cMN estadouniden-
ses hardn concordar sus estrategias de negocios con las de su propio
gobierno, de manera mds adecuada de lo que lo haran las empresas
chinas con el suyo. Las cMN chinas ayudaran a su pais a reciclar su
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enorme superdvit financiero, elevando inevitablemente el poder eco-
némico de China y de las propias cMN chinas, en comparacién con
Estados Unidos y las cMN estadounidenses.

En términos de sustentabilidad, es dificil especular respecto del
efecto de la crisis financiera sobre el papel de las cMN como agentes
del desarrollo sustentable. Considerando la teoria de los grupos de in-
terés, resulta aparente que las cMN lideres en Occidente han adoptado
hace tiempo los criterios bésicos de la responsabilidad social corpora-
tiva. Cuando estas cMN van al extranjero como lideres nacionales in-
directos difunden las virtudes de la responsabilidad social corporativa
mediante las mejores practicas de su red. En general, las redes de cmMN
occidentales muestran las virtudes del desarrollo sustentable. En con-
traste, las cMN de las economias emergentes son més probablemente
instrumentos burdos de las politicas del pais de origen y estin mas
preocupadas por la entrada al mercado y el crecimiento. En la medida
en que la crisis financiera mundial favorezca las cMN de economias
emergentes, a expensas de las CMN occidentales, habrd un impacto ne-
gativo global sobre el desarrollo sustentable.

Es previsible que se dé una rivalidad creciente entre las cMN chi-
nas y estadounidenses. Al actuar como lideres nacionales, las cMN
chinas encontraran que las regulaciones respecto del medio ambien-
te natural funcionardn como barreras de entrada. Los mercados eu-
ropeos y de América del Norte se hardn mas dificiles para las cMN
asidticas, centralizadas y jerarquicas. Esto puede conducir a un efecto
regional mas fuerte, en el que las cMN chinas se vean mas confinadas a
Asia y Africa, mientras que las de América del Norte y Europa se con-
centren més en la actividad interregional y de alguna manera reduzcan
su actividad en Asia.
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CONCLUSIONES

En este trabajo hemos examinado el impacto de la crisis financiera
internacional sobre la estrategia de las cMN. Examinamos la naturale-
za macroecondmica de dicha crisis y encontramos que tuvo un efecto
indirecto sobre las estrategias de las cMN. (No se trata de negar que
los flujos de 1ED han descendido, pero no es el tema central de este
trabajo.) El efecto principal de la crisis financiera mundial ha sido
convertir a las CMN en lideres nacionales para los gobiernos de los
respectivos paises de origen. Pero esto tiene un impacto asimétrico.
Las cMN chinas siguen estando dirigidas de manera importante por su
pais; claramente, son instrumentos de la politica econémica china. En
contraste, las cMN estadounidenses estdn de algin modo menos cen-
tralizadas y jerarquizadas en sus operaciones (los gerentes de las sub-
sidiarias en sus redes tienen mds autonomia). Esto sugiere que las
CMN estadounidenses tienen probabilidades de beneficiarse mas de la
diversificacién internacional que las chinas. Concluimos que la crisis
financiera mundial tiene repercusiones complejas sobre las estrategias
de las cMN, y que esas repercusiones son distintas para las cMN chinas
y las estadounidenses.
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