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I. INTRODUCCION

Lairrupcion en la escena internacional de empresas provenientes de
economias en vias de desarrollo supone un dilema para los acadé-
micos interesados en gestion de empresas multinacionales (Rama-
murti, 2009; Wells, 2009). Algunas de las clasicas teorias utilizadas
para explicar la existencia de tales organizaciones quedan puestas
en tela de juicio por la mera aparicion de las llamadas Multinacionales
de Mercados Emergentes (EMNEs?) (Heenan & Keegan, 1979; Lall,
1983; Mathews, 2006; Ramamurti, 2009; Wright, Filatotchev, Hoskis-
son, & Peng, 2005). Buena parte de lo que sabemos sobre EMNEs
proviene de estudios basados en el analisis de las importaciones,
exportaciones y la inversion directa extranjera (IDE) desde o hacia
economias emergentes (OECD, 2006). Como apunta Wells (2009)
en su revision de la literatura sobre EMNEs, es a partir del estudio
de magnitudes econdmicas a nivel agregado que, con frecuencia, se
han formulado hipotesis sobre la ventaja competitiva internacional de
las EMNEs (Fleury & Fleury, 2009; Khanna & Palepu, 2006; Kumar &
McLeod, 1981; OECD, 2006; Williamson & Zeng, 2009). El presente
articulo sigue el planteamiento contrario: de lo micro a lo macro. En
concreto, nosotros empezamos revisando la expansion internacional
de una firma en particular, CEMEX, a la que consideramos repre-
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RESUMEN DEL ARTICULO

Nos basamos en el analisis de la expansion internacional de CEMEX, el fabricante de
materiales de construccién mexicano, para proponer que el crecimiento sostenido de las
multinacionales de paises emergentes depende de la continua renovacion su plataforma de
capacidades. En contraste con estudios previos, apuntamos que las nuevas capacidades
provienen, con frecuencia, de la periferia de la empresa, no de su pais de origen. Para con-
tribuir a la ventaja competitiva de la empresa, dichas capacidades tienen que superar tres
criterios basicos: relevancia, apropiabilidad y transferibilidad.

EXECUTIVE SUMMARY

Based on the analysis of the international expansion of CEMEX, the Mexican construction ma-
terials firm, we propose that the sustainable growth of multinationals from emerging markets
depends on the continuous renewal of its capabilities platform. In contrast with previous stud-
ies, we suggest that the new capabilities come, in many cases, from the periphery of the firm
rather than its country of origin. To contribute to the competitive advantage of the firm, these
capabilities have to meet three basic criteria: relevance, appropriability and transferability.
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que CEMEX presta a

mejores prdcticas de

explicar su rdpido

sentativa de un subconjunto de EMNEs. A continuacion, proponemos
una serie de principios generales que permiten explicar el crecimien-
to y la sostenibilidad de dichas empresas.
La rapida expansion geografica de CEMEX desvela una historia so-
bre las fuentes de ventaja competitiva de las EMNEs mas sutil de
la que suele darse como valida. Nuestro analisis concuerda con es-
tudios previos en que las caracteristicas estructurales del mercado
Mexicano influyeron de forma sustancial en el caracter de la com-
pafiia y su crecimiento internacional (Khanna & Palepu, 2006). Sin
embargo, atribuir la rapida expansion internacional de CEMEX unica-
mente a las caracteristicas de su mercado doméstico seria, en nues-
tra opinion, proveer una explicacion incompleta de cdmo esta

Es la explicita atencion empresa se ha convertido en uno de los lideres mundiales

en su industria. Ciertamente, desde el inicio de su expansion
internacional a principios de los 90, la estrategia de CEMEX

identificar, evaluar 5 consistido en estandarizar, explotar y renovar de forma
y diseminar las sistematica una plataforma de capacidades que fueron de-

sarrolladas inicialmente para responder a los retos compe-
titivos del mercado Mexicano. Es la explicita atenciéon que

las compariias que cgpmEx presta a identificar, evaluar y diseminar las mejores
adgquiere, lo que permite practicas de las companias que adquiere, lo que permite ex-

plicar su rapido crecimiento y la posicién de privilegio que
ostenta hoy en la industria de los materiales de construccion.

crecimiento  punque los problemas derivados del alto nivel de endeuda-

miento contraido por CEMEX en los ultimos afios han hecho
que algunos analistas cuestionen la sostenibilidad de sus ventajas
competitivas, creemos que seria prematuro rechazar de plano la via-
bilidad de su estrategia de crecimiento.

Las primeras teorias sobre la empresa multinacional (MNE), desa-
rrolladas en los 60 y los 70, respondian a la realidad de una época
donde la gran mayoria de las empresas que se aventuraban mas
alla de las fronteras de su pais eran originarias de los USA y Eu-
ropa Occidental. Por este motivo, el patron de expansion interna-
cional de dichas empresas fue explicado, primordialmente, como
resultado de las diferencias existentes en la calidad del entorno
institucional y de mercado entre los paises de origen y los de des-
tino (Hymer, 1960; Johanson & Vahlne, 1977; Raymond Vernon,
1966; R. Vernon, 1971). Afinales de los 70, estas teorias se verian
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modificadas para acomodar la aparicion de empresas provenien-
tes de Japon.

No fue hasta primeros de los 80 que algunos autores (Heenan &
Keegan, 1979; Lall, 1983; Wells, 1983) empezaron a percatarse
de la expansién internacional experimentada por un buen numero
de empresas de economias emergentes. Con frecuencia, los pai-
ses de destino de estas iniciativas eran también paises en vias de
desarrollo (Heenan & Keegan, 1979; Wells, 1983; Yeung, 1994).
Dichos autores fueron mas alla de la mera descripcion de este fe-
noémeno y propusieron teorias para explicar como habia sido posi-
ble que empresas nacidas en entornos con problemas tan graves
como sistemas regulatorios y judiciales débiles, limitadisimo ac-
ceso a fuentes de crédito, altos niveles de corrupcion, y limitado
acceso a tecnologia punta fueran capaces de competir en terceros
paises donde empresas autdctonas y multinacionales occidentales
disfrutaban, en principio, de ventajas considerables. Inglés

Dichas teorias se pueden dividir en tres grandes grupos. El pri-
mero se basa en las llamadas “ventajas especificas pais” (CSAs?)
(Buckley & Casson, 1998; John Dunning, 1989; Porter, 1990; A. M.
Rugman, 1980). Segun esta perspectiva, la existencia de EMNEs
se justifica por el acceso privilegiado que estas empresas tienen a
recursos naturales internacionalmente escasos, o por la abundan-
cia de recursos de produccién genéricos —generalmente mano de
obra- en el mercado doméstico. Acceso privilegiado a recursos na-
turales escasos permitiria a estas empresas triunfar en el extranje-
ro dada la limitada disponibilidad de proveedores alternativos. Dis-
ponibilidad de mano de obra barata en el mercado doméstico, en
cambio, les permitiria aplicar estrategias de sustitucion de insumos
productivos. El uso intensivo de insumos baratos, a su vez, les
permitiria compensar las barreras competitivas a las que debian
hacer frente en mercados internacionales. Mas recientemente, Del
Sol y Kogan (2007) han propuesto otro tipo de CSAs derivadas
de los distintos ritmos con que paises emergentes reforman sus
instituciones. Segun estos autores, empresas cuyos paises han
sido pioneros en liberalizar sus mercados laborales, de capitales
y de productos, han disfrutado de una ventaja competitiva sobre
las empresas domésticas de otras economias emergentes cuando
éstas han reformado dichas instituciones. Su ventaja resulta de la
experiencia acumulada en como operar en entornos instituciona-
les en transicion. Este “liberalization know-how”, sin embargo, se

Multinacionales de
paises emergentes,
ventaja competitiva
internacional,
renovacion de capaci-
dades, expansion
internacional,
multilatinas

KEY WORDS
Emerging market
multinationals,
international
competitive
advantage, capability
renewal, International
expansion, multilatinas
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reduce a medida que las empresas domésticas aprenden a operar
en el nuevo entorno institucional.

Un segundo grupo de explicaciones estaba basado en fuentes de
ventaja competitiva desarrollados a nivel de la empresa individual
(FSAs*) (John Dunning, 1989; A. M. Rugman, 1980). En algunos
casos, las FSAs derivaban simplemente de la respuesta dada por
algunas empresas de economias emergentes a problematicas es-
pecificas de su mercado local (Khanna & Palepu, 2006). Ejemplos
mencionados con frecuencia incluirian la capacidad de algunas
EMNEs de ser extremadamente eficientes a muy bajos niveles de
escala productiva (Wells, 1983), o las innovaciones desarrolladas
para compensar la carencia de insumos productivos adecuados en
el mercado local (Lecraw, 1993). Otra fuente importante de FSAs
para las empresas de economias emergentes derivaba de tener
que competir y/o colaborar® con las subsidiarias de MNEs occi-
dentales que operaban en dichas economias emergentes (Craig &
Douglas, 1997; Dawar & Frost, 1999; Meyer, 2004). El argumento
en este caso era que la mera presencia de empresas de paises
desarrollados proporcionaba una serie de beneficios® tecnologi-
cos, institucionales, competitivos, y de gestion de los que se bene-
ficiaban las empresas locales (consultar Ghauri & Yamin (2009) y
Meyer (2004) para versiones a favor y en contra de este argumen-
to). En la medida en que las empresas de economias emergentes
mejoraban sus capacidades de gestién también aumentaba la pro-
babilidad de que fueran competitivas también en el extranjero (A.
Rugman & Doh, 2008) .

Un ultimo grupo de explicaciones ofrecidas para justificar la exis-
tencia de las EMNESs fueron de caracter mas genérico. Entre ellas
destacan las oportunidades generadas por la internacionalizacion
de clientes nacionales, o la provision de servicios afadidos en los
mercados de destino de las exportaciones nacionales.

Aunque la literatura sobre EMNEs generada durante los 80 fue
bastante extensa, el interés por este fenomeno mengué de forma
considerable durante la década siguiente. A principios de los 2000,
sin embargo, un aumento importante en los niveles de IED desde
economias emergentes hacia paises desarrollados, y una suce-
sién de casos muy exitosos de internacionalizacion por parte de
EMNEs reavivo el interés de académicos y empresarios en estas
empresas (Business Week, 2006; Hoskisson, Eden, Lau, & Wright,
2000; The Economist, 2007). Junto a este renovado interés vino la
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necesidad de entender como era posible que estas EMNEs fueran
ahora capaces no so6lo de operar en otras economias emergentes
sino también de competir con multinacionales de economias desa-
rrolladas en sus propios paises de origen. Por el momento, no se
ha llegado a un consenso en esta cuestion: algunos autores sos-
tienen que la nueva situacion puede ser explicada perfectamente
a través de las teorias mencionadas con anterioridad (A. Rugman,
2009). Otros, por el contrario, argumentan que la diferencia entre
las EMNEs de hoy y las de los 80 es cualitativamente distinta y, en
consecuencia, es preciso desarrollar nuevas teorias que ayuden a
entender este fendmeno.

En este articulo no entramos a discutir si es preciso desarrollar
nuevas teorias que ayuden a explicar qué factores hacen posible
que estas nuevas EMNEs den los primeros pasos a nivel interna-
cional. El objetivo del presente trabajo consiste en entender las
circunstancias que han permitido a algunas, pocas, EMNEs man-
tener su ventaja competitiva internacional durante décadas, per-
mitiéndoles convertirse en puntos de referencia en su industria a
nivel global. Dada la naturaleza exploratoria del presente trabajo,
la metodologia del estudio de caso fue considerada la mas apro-
piada (Yin, 1994) para inferir qué mecanismos juegan un papel de-
terminante en el éxito sostenido de algunas EMNEs. Por supues-
to, el uso de este método tiene como principal riesgo el de que
los hallazgos realizados no sean extrapolables a otras empresas.
Para limitar al maximo esta posibilidad, la eleccion del objeto de
estudio es de crucial importancia. En nuestro caso, es preciso jus-
tificar por qué consideramos que la experiencia de CEMEX puede
ser representativa de la de otras empresas multinacionales prove-
nientes de paises emergentes; una labor que acometemos en la
siguiente seccion.

CEMEX (Cementos Mexicanos) es la tercera empresa mundial, por
volumen de negocio, dedicada a la manufactura de materiales de
construccion, y la Unica en su industria proveniente de una economia
emergente. Con un volumen de ventas superior a los $21.000 millones
de ddlares, mas de 60.000 empleados y operaciones en 56 paises en
2008, CEMEX ocupa la posicion 389 en el ranking Global Fortune 500.
El peso especifico que las empresas incluidas en este ranking tienen
en temas de comercio internacional hace del estudio detallado de sus
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trayectorias corporativas una metodologia de investigacion frecuente-
mente utilizada por académicos en este campo.

Dado que el objetivo de nuestro estudio es entender mejor las fuentes
de sostenibilidad de las EMNE, creemos que el estudio de la expansion
internacional de CEMEX es particularmente ilustrativo por tres motivos.
En primer lugar, la propia naturaleza de la industria del cemento, mar-
cada por un bajo ratio valor-peso, hace de la exportacién de cemento la
excepcion mas que la regla. El alto coste de transporte por via terrestre
limita a alrededor de 500km el radio de competitividad de una planta
productora de cemento (Lafarge, 2008). Aunque esta distancia se in-
crementa de forma considerable si el transporte puede efectuarse por
via maritima, se estima que el 90% de la demanda mundial de cemento
se cubre a través de fabricantes locales. Por este motivo, las empresas
que operan internacionalmente en esta industria deben poseer acti-
vos productivos y experiencia de mercadeo en los paises que se tiene
intencion de servir. Como corolario, cabe anadir que el bajo valor del
cemento en relacion a su peso hace virtualmente imposible que una
empresa pueda competir internacionalmente en base a la obtencion de
economias de escala. Es decir, si bien es cierto que el incremento de la
escala de produccion en una planta ayuda a reducir el coste promedio
por tonelada manufacturada, los altos costes que se incurren en trans-
portar dicho cemento méas que compensan los ahorros conseguidos en
su produccion.

El segundo motivo por el que creemos que el caso de CEMEX es par-
ticularmente interesante es que la produccion de cemento no esta
basada en insumos escasos o concentrados geograficamente. Los
ingredientes basicos para la manufactura de cemento, piedra caliza y
energia, se encuentran de forma abundante en la mayoria de los mer-
cados relevantes, lo que descarta la posibilidad de competir en base a
las CSAs descritas en el apartado anterior.

Por ultimo, es importante destacar que la industria cementera es relati-
vamente intensiva en capital, por lo que cualquier empresa que aspire
a establecer una importante presencia internacional requiere de una
capacidad de financiamiento muy sustancial. Estas tres caracteristi-
cas de la industria cementera hacen de la expansion de CEMEX y de
su actual liderazgo a nivel mundial un fenémeno dificil de entender.
Como hemos descrito en la seccidn anterior, la expansion internacio-
nal de empresas de economias emergentes se habia explicado como
consecuencia de una de dos circunstancias: (1) acceso privilegiado a
insumos de produccién escasos, o (2) la explotacion de insumos de
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produccion genéricos y baratos que permitiera obtener importantes
economias de escala en produccion. Ninguna de estas condiciones
aplica al caso de CEMEX vy, por afadidura, el acceso a fuentes de fi-
nanciacion en México es, en términos relativos, extremadamente limi-
tado. Dado este cumulo de circunstancias poco auspiciosas, la cues-
tién a dilucidar es: como pudo CEMEX convertirse, en un plazo de sélo
quince anos, en una de las tres empresas lideres a nivel mundial en
su industria. Para responder a esta pregunta, empezamos revisando
la expansion internacional de CEMEX. Dedicamos especial atencién
a describir como cada uno de los retos competitivos que la empresa
tuvo que afrontar desde el inicio su andadura internacional ha servido
para adquirir y reconfigurar un portafolio de capacidades inicialmente
desarrollado para servir a su mercado local.

Los origenes de CEMEX se remontan a 1906 cuando Lorenzo Zam-
brano, abuelo del actual director general, incorporé “Cementos Hidal-
go” en la ciudad de Monterrey, México. Dos circunstancias marcaron
los inicios de lo que seria CEMEX: la politica de sustitucion de impor-
taciones aplicada por los diversos gobernantes Mexicanos durante
la mayor parte del siglo XX, y una estrategia de crecimiento basada
en la adquisicion e integracion de competidores nacionales. Si bien
es cierto que la proteccion brindada por la politica econémica del go-
bierno facilité el crecimiento domestico de CEMEX, es bien probable
que también limitara su expansion internacional al privarla de los be-
neficios generalmente asociados a la presencia de empresas multi-
nacionales operando en economias emergentes.

El relativamente confortable entorno competitivo nacional de que
disfruté CEMEX en sus inicios vendria a cambiar de forma drama-
tica hacia el final de los 80. Como requisito para acceder al GATT” y
en preparacion para la constitucion del tratado de libre comercio de
Norte América (NAFTA) el gobierno Mexicano empez6 a abrir el pais
al comercio internacional y a la IED. Bien rapidamente el dominio
de CEMEX en su mercado nacional se vio amenazado por las gran-
des empresas del sector; todas ellas provenientes de paises desa-
rrollados. Es importante destacar, sin embargo, que las capacidades
desarrolladas por CEMEX durante este periodo —la identificacion de
rivales con potencial de crecimiento no explotado, su adquisicion, y
su rapida integracion a la operativa de CEMEX- pronto se mostrarian
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bien valiosas en el contexto internacional.

A medida que la posicion dominante de CEMEX en México se iba
deteriorando, la direccion de la empresa llego a la conclusién de que
enfrentarse a sus rivales sélo en territorio nacional no resolveria sus
problemas a largo plazo. El principal motivo esgrimido era que al ser
estos competidores grandes MNEs con presencia en varios paises,
siempre tendrian el recurso de financiar una eventual campafa en
México con los beneficios generados en otros mercados, mientras
que CEMEX no disfrutaba de dicha alternativa. En lo que supuso una
arriesgada y dificil iniciativa para una empresa de su tamario -$3800
millones en activos- proveniente de una economia emergente, CE-
MEX adquirio dos grandes empresas espariolas por $1800 millones
en 1992. Estratégicamente, esta apuesta fue importante por dos mo-
tivos. En primer lugar, hizo a CEMEX menos dependiente del merca-
do Mexicano y le proporcioné una posiciéon dominante en uno de los
mercados mas importantes para sus principales rivales. En segundo
lugar, poseer activos en Espafia permitio a CEMEX acceder a los
mercados financieros de las economias desarrolladas. Dado que la
industria cementera es intensiva en el uso de capital, hubiera sido
imposible para CEMEX continuar su agresiva expansion internacio-
nal si no hubiera disfrutado del estatus de “empresa de pais desarro-
llado” asociada a su posicion competitiva en Europa.

Inmediatamente después de las adquisiciones, CEMEX llevé a cabo
una meticulosa revisién de cada proceso operativo y organizacional
para (1) capturar cualquier fuente de ahorro que se pudiera gene-
rar, y (2) para integrar rapidamente las operaciones espafiolas con
las mexicanas. Para sorpresa de los managers de CEMEX y de los
analistas de esta industria, este proceso desveld que los beneficios
potenciales de la reestructuracion de las dos empresas espafnolas
eran mucho mayores de lo que se habia proyectado inicialmente.
Ademas, esta primera adquisicion internacional puso de manifiesto
la importancia que el proceso de integracion post-adquisicion (PMI®)
podia tener en subsiguientes adquisiciones. Por este motivo, pronto
se empezaron a codificar y estandarizar los multiples pasos reque-
ridos en identificar fuentes de ahorro en las nuevas adquisiciones,
instaurar las practicas operativas y de gestion de CEMEX y, de forma
particularmente importante, detectar areas de excelencia que pudie-
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ran convertirse en mejores practicas para el conjunto de la compa-
fia.

La siguiente adquisicion internacional de CEMEX no se haria espe-
rar. Asi, en 1994, el lider del mercado venezolano, Vencemos, paso a
formar parte del grupo CEMEX. Como en el caso anterior, Venezuela
era un mercado importante para los rivales internacionales de CE-
MEX. Y, también como en Espafia, el proceso de PMI mejoro rapida-
mente la rentabilidad de las nuevas operaciones.

Al final de esta primera fase de expansion internacional aproximada-
mente dos tercios de las ventas de CEMEX todavia dependian del
mercado regional local -NAFTA- (ver la Tabla 1). Sin embargo, las
adquisiciones en Espana y Venezuela representaron la punta de lan-
za desde donde la compafiia continuaria afianzando su posicion en
Europa y Sudameérica. Es especialmente destacable de este periodo
la mejora del portafolio de capacidades de CEMEX: no solo accedio
a nuevas fuentes de financiamiento para continuar su expansion in-
ternacional, sino que también codifico y estandarizé su proceso de
PMI, aumenté su capacidad de respuesta estratégica, e integro las
mejores practicas aprendidas de las nuevas adquisiciones en sus es-
tandares operativos.

Las dos primeras adquisiciones internacionales de CEMEX fueron
seguidas por una serie de otras adquisiciones, quiza de menos re-
levancia simbdlica y estratégica, pero de crucial importancia para
ayudarnos a entender la situacion actual de la compafia. Entre me-
diados y finales de los 90, CEMEX extendié su ambito geografico a
Colombia, Chile, Panama, Costa Rica, Filipinas, Indonesia, y Egipto.
Estas adquisiciones fueron el resultado de aplicar unos criterios de
seleccion bien concretos. Por un lado, CEMEX estaba particularmen-
te interesada en mercados con un elevado potencial de crecimiento.
En general, esto se tradujo en la seleccion de paises que estaban
experimentando un fuerte crecimiento demografico y cuyo consumo
de cemento per capita estaba considerablemente por debajo de la
media mundial. En casos donde las potenciales empresas a adqui-
rir tenian acceso a terminales maritimas, los calculos de crecimiento
potencial se hacian a nivel regional y no solo a nivel de pais. Un se-
gundo criterio de seleccion residia en poder obtener la mayoria, sino
la totalidad, de las acciones de la empresa a adquirir. Dado que la
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estrategia de CEMEX consistia en implementar profundos cambios
organizativos en dichas empresas, resultaba crucial poder llevar a
cabo dichos cambios sin demora. Y, légicamente, esto era mas facil
si se disponia de poder absoluto sobre la nueva compaifiia.

La aplicacion de estos criterios supuso una considerable expansion
de las actividades de CEMEX en paises en vias de desarrollo, de-
jando de lado otros mercados de mayor tamafo y madurez que, en
esta época, eran percibidos como demasiado competitivos o poco
rentables. A diferencia de las adquisiciones que se harian con pos-
terioridad, la mayoria de las empresas adquiridas durante este pe-
riodo disponian de operaciones en un solo pais. Esto no solo facili-
t6 la gestion de recursos humanos para configurar los equipos que
llevarian a cabo el proceso de PMI, sino que también contribuyé a
la creacion de una cultura muy distintiva en CEMEX. Dicha cultura,
impulsada desde Monterrey y facilitada por una sofisticada infraes-
tructura de IT, se caracteriza por el énfasis con que CEMEX estimula
a sus managers a explorar nuevas fuentes de valor y a evaluar su
contribucién potencial para el conjunto de la organizacion. Este in-
tenso esfuerzo por mejorar las capacidades de la empresa se ponia
de especial manifiesto durante el proceso de PMI ya que era cuando
los managers de CEMEX tenian un primer contacto con la operativa
de las compafiias recién adquiridas. La importancia atribuida a esta
cultura de constante renovacion del conocimiento se vio consolidada
con el lanzamiento del proyecto “The CEMEX Way”, en el afio 2000.
La empresa dedicd mas de $200 millones a esta iniciativa que tenia
como principal objetivo la codificacion de las mejores practicas en la
empresa en ocho areas clave de negocio.

En resumen, esta segunda fase estuvo caracterizada por la adquisi-
cion de activos ubicados primordialmente en paises en vias de desa-
rrollo. El gran potencial de crecimiento de CEMEX en dichos paises
derivaba principalmente de su rapido crecimiento demografico y de
la necesidad que éstos tenian de desarrollar sus infraestructuras ba-
sicas. En términos de ventas, esta expansion internacional mas que
duplico el volumen de negocio de CEMEX entre 1995 y 2000, al tiem-
po que dispersaba el riesgo econdémico y financiero de la compafiia
entre un mayor numero de paises. A pesar de este mayor nivel de
internacionalizacion, CEMEX continu6 siendo una empresa preemi-
nentemente centrada en el subcontinente norteamericano -62% de
las ventas e incluso una mayor proporcion de los beneficios- que
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Tabla |. Desglose de las ventas de CEMEX por pais desde el inicio de su
expansion internacional

2008+|2007+(2006+(2005+(2004+(2003+|2002+|2001+|2000+ [ 1999+| 1998+ (1997+| 1996+| 1995%| 1994*| 1993+

North

America 39% | 40 43 | 47% | 60% | 61% | 64% | 66% | 62% | 61% | 58% | 57% | 53% | 64% | 76% | 76% | 100%

69%
7%

45%
13%

45%
12%

41%
12%

49%
15%

65%
11%

36%
24%

37%
34%

38%
27%

39%
27%

48%
14%

48%
12%

18%
22%

18
23

20
23

21%
26%

Mexico
USA

Spain 7% 10 10% | 17% | 17% | 15% | 1% | 15% | 16% | 21% | 19% | 20% | 21% | 23%
UK 8% 9 Il 10%

Rest of
Europe

20% 19 20 17%

Central
& South 9% | 16% | 15% | 15% | 16% | 20% | 20% | 24% | 28% | 27% | 15% | 1%
America

Venezuela 4% 4% 5% 7% | 12% | 14% | 12% | 12% | 11%
Colombia 3% 3% 3% 3% 4% 3% 6% | 10% | 11%

1%

Rest of
SAMC 8% | 8% | 7% | 6% | 4% | 3% | 6% | 6% | 5% | 4% 1%

Africa
d

Middle

East

Egypt 2% | 2% | 2% | 2% | 3%

Rest of
AFME

3% | 2% | 2% | 2% | 2% | 3% | 0%

Asia 9% [} 2 2% | 2% | 3% | 2% | 2% | 2% | 3% | 0% | 0%
Australia
Philippines 2% 2% 2% 3%
Rest of AS
Others

ROW (&
adjuste- 2% 3 2 2% 3% 3% 1% 3% -2% 1% -3% | -4%
mentes)

Total 100% | 100 ( 100 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Total sales |21695|21673 (18249 | 15321 | 8149 | 7164 | 6543 | 6923 | 5621 | 4828 | 4315 | 3788 | 3365 | 2564 | 2101 | 2897
% increase | 0% | 19% | 19% | 88% | 14% | 9% | -5% | 23% | 16% | 12% | 14% | 13% | 31% | 22% | -27% | 32%

RIN- South- Co- Vene-
KER RMC down lombia zuela
PMI

NYSE | Philippines, In- | Mexi-
doneisa, Egypt,| co
Chile, Panama,
Costa Rica Mexi-
co’s
reces-
sion

Sources:
+ CEMEX Annual Reports
* Estimated from Press releases
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gozaba de solidas posiciones en Europa y América Latina -15% vy
20% de las ventas respectivamente-.

Hacia finales de los 90 se tenia la sensacion en CEMEX de que las
oportunidades de expansion que satisfacian los criterios menciona-
dos anteriormente se estaban agotando. Aunque China, India y Bra-
sil parecian ser candidatos obvios para el crecimiento de CEMEX, el
alto grado de intervencionismo gubernamental y los altos precios de
venta de los activos disponibles en dichos paises hicieron que la di-
reccion de la compafiia considerara vias de expansion alternativas.
Segun testimonio de Héctor Medina, VP de Finanzas y Asuntos
Legales, fue en esta época cuando acontecieron dos sucesos que
cambiarian el enfoque de CEMEX respecto a adquisiciones interna-
cionales. En primer lugar, CEMEX decidi6 segmentar sus mercados
de una forma mas refinada. En vez de utilizar “paises” como unidad
de analisis estratégico, se cambioé a “regiones-dentro-del-pais”. Bajo
este nuevo criterio algunos grandes mercados maduros que se ha-
bian desestimado en el pasado pasaron a parecer mucho mas atrac-
tivos. Por ejemplo, se “descubrid” que algunas regiones dentro de los
Estados Unidos de América presentaban potenciales de crecimiento
similares, sino superiores, a algunas economias en vias de desarro-
llo. En segundo lugar, CEMEX cambi6 el peso especifico asignado a
algunos indicadores de gestion a la hora de evaluar sus adquisicio-
nes. En particular, se paso6 a prestar mucha mas atencion al retorno
sobre el capital invertido en cada adquisicion, al tiempo que se dismi-
nuia la importancia relativa de la rentabilidad sobre ventas de la ope-
racion. Este segundo cambio hizo que invertir en otros segmentos de
la industria de materiales de construccion —en particular ready-mix®-
pareciera mucho mas atractivo.

Este nuevo enfoque pronto se concretaria en la compra de South-
down en el afilo 2000; una empresa tejana por la que CEMEX aca-
baria pagando $2800 millones. Esta adquisicion reflejaba de forma
bien clara el nuevo criterio de segmentacion: si bien el crecimiento
promedio del mercado en USA no era particularmente atractivo, los
estados de Texas, Florida y California, donde Southdown era particu-
larmente fuerte, presentaban crecimientos explosivos en el sector de
la construccion. Araiz de esta adquisicion, CEMEX se convirtio en el
fabricante de cemento mas importante de Norteamérica y en un actor
de peso en la produccion de ready-mix.
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Después de pequefnas adquisiciones en Tailandia y Puerto Rico en
2001 y 2002, CEMEX llevo a cabo la compra “gigante’™ de RMC
en 2005. A diferencia de compras anteriores, RMC estaba presente
en varios paises y operaba en multiples segmentos en el sector de
la construccion. La adquisicion de RMC representé un punto de in-
flexion en la expansion internacional de CEMEX en varios aspectos.
En primer lugar, CEMEX se convirtid, de la noche a la mafiana, en
una empresa cuyas ventas dependian de los mercados maduros que
habia estado evitando durante décadas. En segundo lugar, CEMEX
paso de producir y vender cemento a ser también uno de los princi-
pales competidores a nivel mundial en ready-mix y agregados. En
tercer lugar, CEMEX tuvo que endeudarse a tal extremo para llevar
a cabo esta adquisicion que muchos inversores cuestionaron seria-
mente la sensatez de la operacion. Poco después del anuncio de
la compra, el valor de CEMEX en el mercado de valores Mexicano
cayo mas de un 7%. Por ultimo, el tamafio RMC represento un reto
importantisimo para el equipo encargado de llevar a cabo el proceso
de PMI: no sélo era preciso capturar de forma inmediata sinergias
por valor de unos $200 millones al afio, sino también integrar dentro
de la centralizada estructura de CEMEX lo que hasta entonces ha-
bia sido una federacién de operaciones gestionadas de forma cuasi-
independiente. Por afladidura, y tal y como era habitual en otros PMI,
dicho proceso debia ser llevado a cabo por managers de alto nivel
en CEMEX. Dado el tamafio del equipo requerido, esto supuso un
esfuerzo muy considerable en término de recursos humanos para la
compafiia. A pesar de estos formidables obstaculos, los resultados
obtenidos por CEMEX superaron las expectativas iniciales ya que
durante los primeros tres meses se capturaron sinergias por valor de
$40 millones y se identificaron ahorros adicionales del orden de $360
millones por afo.

Muchos observadores consideraron que la compra e integracion de
RMC habia marcado el limite de la capacidad organizativa de CE-
MEX. Sin embargo, CEMEX volvié a sorprender a los expertos de
su industria al adquirir la empresa australiana Rinker en 2007 por
$16000 millones. Una vez mas, una macro-adquisicion pondria
a prueba la capacidad de CEMEX de amalgamar las operaciones,
estilos de gestion y culturas organizacionales de dos empresas de
caracteristicas marcadamente diferentes. Y, una vez mas, CEMEX
completaria en solo 6 meses el proceso basico de PMI, identificando
ahorros potenciales del orden de $400 millones a realizar en solo dos
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anos. Como en ocasiones anteriores, CEMEX recurrié al endeuda-
miento para financiar la compra de Rinker; un hecho que ha repre-
sentado un importante desafio durante la crisis 2008-2009.

La diversificacion geografica y de productos conseguida por CEMEX
le permitiria presentar sélidos resultados en 2007 a pesar de los pre-
cios record del petroleo y la debacle del sector de la construccion en
USAy Espafia; dos de los mercados mas importantes para la com-
pafiia. La crisis financiera y econémica mundial desatada en el 2008
afecté muy severamente a CEMEX y a sus principales competidores.
Sin embargo, la gran deuda financiera que CEMEX arrastraba como
consecuencia de la compra de Rinker, evaluada en unos $15000 mi-
llones, forzé a la compafiia a recurrir a un numero de iniciativas ex-
traordinarias destinadas a generar y/o preservar efectivo. Entre otras,
CEMEX recorté su presupuesto de inversion en mas de $1600 millo-
nes y se deshizo de parte de sus activos en USA y Espafia en 2008.
Al afo siguiente, CEMEX también se vio forzada a vender activos en
Australia, Austria y Hungria. En Agosto del 2009, sin embargo, consi-
guié mejorar su situacion financiera de forma temporal al alcanzar un
acuerdo con sus acreedores para reestructurar una parte importante
de su deuda a corto plazo.

Esta tercera fase de la expansién internacional de CEMEX viene
caracterizada por las grandes adquisiciones de Southdown, RMC y
Rinker. Dichas adquisiciones no hubieran sido posibles sin la reno-
vacion y reconfiguracién de capacidades llevada a cabo en las fases
anteriores de expansion internacional. A su vez, la integracion en la
estructura de CEMEX de los que hasta poco tiempo antes habian
sido formidables rivales contribuy6 de forma considerable a la conti-
nuar este proceso de mejora continua de capacidades.

A dia de hoy no hay un consenso sobre cuales son las principales
fuentes de competitividad internacional de las EMNEs. Algunos au-
tores argumentan que la presencia de estas compafiias fuera de sus
paises de origen se explica solamente por su acceso privilegiado a
recursos naturales escasos y/o acceso a mano de obra barata (Aha-
roni, 2009; Debrah, McGovern, & Budhwar, 2000; Fleury & Fleury,
2009; McCarthy, Puffer, & Vikhanski, 2009). Otros, sostienen que la
existencia de EMNEs se debe casi siempre a que dichas empresas
se han beneficiado de los spillovers generados por MNEs de paises
desarrollados operando en sus mercados domésticos (Brouthers,
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O’Donnell, & Hadjimarcou, 2005; Meyer & Sinani, 2009; Nelson &
Pack, 1999; A. Rugman, 2009; A. Rugman & Doh, 2008). Por ulti-
mo, un tercer grupo de académicos destaca que es precisamente
el dificilisimo entorno institucional, tecnolégico y competitivo de sus
mercados domésticos el que ha forzado a las EMNEs a desarrollar
capacidades innovadoras que son relevantes en otros paises, y rela-
tivamente faciles de transferir internacionalmente (Casanova, 2009;
Khanna & Palepu, 2006; Uhlenbruck, Meyer, & Hitt, 2003). En cual-
quier caso, el foco de interés esta literatura reside mas en explicar
como ha sido posible para estas EMNESs dar sus primeros pasos en
el extranjero, que en explicar cdmo han sido capaces de mantener su
competitividad internacional durante un largo periodo de tiempo. La
expansion internacional de CEMEX nos sirve como base

para proponer una teoria de como empresas de econo- ES importante destacar
mias emergentes pueden no sélo hacer incursiones tem- g6 gcciones llevadas a

porales en los mercados internacionales (Wells, 2009)
sino incluso mejorar su posicion competitiva inicial hasta

convertirse en lideres mundiales en su industria. gobiernos u otros
Nuestra propuesta (desarrollada en forma pormenoriza- actores pueden hacer

da en Lessard & Lucea (2009)), apunta a las capacida-
des desarrolladas por CEMEX en su mercado doméstico

como el punto de partida de su expansion internacional. que eran relevantes,

Dichas capacidades consistian en (1) la habilidad de iden-
tificar, adquirir y rapidamente integrar a otras companias
en la estructura de CEMEX, (2) un marcado énfasis en
estandarizacién de procesos productivos y de gestién, (3)  serlo
un control de todos los aspectos de la compaiia facilitado

por un avanzado sistema de informacion y telecomunicacion, y (4) un
fuerte compromiso hacia el constante incremento del valor de las ac-
ciones de la compania. Esta plataforma de capacidades no solo posi-
bilitd la primera incursion internacional de CEMEX sino que continua
definiendo de forma muy marcada el caracter de la compania. Si bien
estas capacidades contribuyeron al crecimiento de CEMEX en Méxi-
co durante sus primeras ocho décadas, era preciso que cumplieran
tres condiciones adicionales para posibilitar su expansién interna-
cional. En primer lugar, era preciso que las capacidades de CEMEX
fueran relevantes a nivel internacional. Es decir, que fueran capa-
ces de generar una ventaja competitiva en los paises de destino. En
segundo lugar, las rentas que dichas capacidades pudieran generar
en otros paises debian ser apropiables por CEMEX. Esta condicién
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era particularmente importante en el caso de CEMEX dado el fuerte
control que algunos gobiernos ejercen sobre este sector en temas de
precios y practicas competitivas. Por Ultimo, era preciso que estas
capacidades fueran relativamente faciles de transferir a los paises
de destino. Esto es, que los costes asociados con la explotacion de
esas capacidades en el extranjero no superara el valor de las ren-
tas generadas. Estas tres propiedades —Relevancia, Apropiabilidad
y Transferibilidad- conforman lo que llamamos el RATs test. Superar
este test es condiciéon necesaria y suficiente para poder expandirse
internacionalmente. Sin embargo, es importante destacar que accio-
nes llevadas a cabo por competidores, gobiernos u otros actores pue-
den hacer que capacidades que otrora eran relevantes, apropiables
y transferibles dejen de serlo. Es por este motivo que consideramos
importante ir mas alla de investigar las circunstancias que favorecen
el surgimiento de EMNEs, e indagar cémo algunas han sido capaces
de continuar siendo internacionalmente competitivas.

En el caso de CEMEX, incluso el formidable conjunto de capacida-
des que facilité su primera aventura internacional haria dificil de ex-
plicar como esta empresa ha sido capaz de crecer tan rapidamente
en una industria tan competida como la de materiales de construc-
cion. El analisis de la trayectoria internacional de CEMEX sugiere
que la plataforma inicial de capacidades descrita anteriormente fue
renovada constantemente desde la periferia de la empresa. Este flu-
jo de nuevas capacidades provino de las soluciones desarrolladas
para dar respuesta a problemas concretos del creciente numero de
paises donde opera CEMEX, de la adaptacion de nuevas tecnolo-
gias o técnicas de gestion aprendidas de las empresas adquiridas
0, simplemente, del acceso a insumos que son mas abundantes o
mas baratos en otros paises —como el acceso a mercados de capita-
les desarrollados cuando CEMEX adquirié sus primeras compafias
en Espana. Esta renovaciéon de capacidades no ocurre, desafortu-
nadamente, de forma inconsciente y automatica. En primer lugar,
no todas las capacidades que la empresa podria incorporar en su
portafolio van a reforzar sus lineamientos estratégicos. Por ejem-
plo, en el transcurso de su expansion internacional CEMEX adquirié
empresas cuyas actividades iban mas alla de la fabricacién de ce-
mento, ready mix, o materiales de construccion. Dado el restringido
foco estratégico que su direccidon general se habia impuesto desde
principios de los 90, CEMEX mantuvo una politica de desprenderse
de todas aquellas operaciones de las nuevas adquisiciones que no
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contribuyeran directamente a reforzar su posicién competitiva en los
segmentos que se habia fijado como objetivos prioritarios. En segun-
do lugar, es preciso asegurar que la plataforma de capacidades de la
empresa siga superando el RATs test. Esta es una labor de evalua-
cion y analisis que crece exponencialmente en complejidad confor-
me aumenta el numero de paises donde la empresa opera. Por ello,
es preciso afiadir una Ultima y fundamental pieza a esta teoria de
explotacion-reconfiguracion-explotacion del portafolio de capacida-
des corporativas: el desarrollo de una estructura organizativa y una
cultura de empresa enfocada a la adquisicion y gestion del conoci-
miento. En el caso de CEMEX, indicios de dicha cultura aparecen en
fases muy tempranas del desarrollo de la empresa. Sin embargo, es
importante destacar los multiples esfuerzos realizados a lo largo de
su trayectoria internacional en codificar y estandarizar procesos or-
ganizacionales —PMI, CEMEX Way- orientados a institucionalizar la
identificacion, adaptacion y dispersion de mejores practicas al resto
de la organizacion.

La trayectoria internacional de CEMEX es ciertamente distinta de la
experimentada por otras “Global Latinas” (Casanova, 2009) en dos
aspectos bien concretos. Primero, su competitividad internacional
no se puede atribuir a CSAs o a FSAs derivadas de acceso a insu-
mos escasos, 0 a la presencia de subsidiarias de MNEs operando
en México. En segundo lugar, la plataforma inicial de capacidades
que permiti6 a CEMEX iniciar su andadura internacional resulté ser
relevante y transferible no solo a paises con un grado de desarrollo
similar a México sino también a entornos competitivos mas desarro-
llados que los de su mercado doméstico. Como hemos visto, ambas
caracteristicas contradicen de forma bien marcada las explicaciones
propuestas para justificar la existencia de EMNEs. Si CEMEX es
simplemente una empresa atipica o una precursora de otras multi-
nacionales Latinoamericanas es una incognita que solo la evolucion
de otras EMNEs de la regién solventara. Sin embargo, entender los
factores que le permitieron expandirse internacionalmente y conver-
tirse en un lider mundial en su industria es ciertamente valioso para
managers y académicos. Para los primeros, la historia de CEMEX
pone de relieve que la clave para el mantenimiento de la ventaja
competitiva de sus empresas puede encontrarse tanto en su merca-
do doméstico como en mercados internacionales. La captura, adap-
tacion y explotacion de nuevas capacidades, sin embargo, no ocurre
de forma inconsciente y automatica; es un proceso que requiere de
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un esfuerzo deliberado y continuo de identificacion y evaluacion de
capacidades que superen las condiciones de relevancia, apropia-
bilidad y transferibilidad. Para la comunidad académica, el caso de
CEMEX invita a ir mas alla de cuestionar si las EMNEs se expanden
internacionalmente para explotar las capacidades desarrolladas en
su mercado doméstico (JH Dunning, 1977), o para adquirir capaci-
dades que les permitan continuar creciendo (J. Dunning, 2006; Luo
& Tung, 2007; Mathews, 2006). Dado que muchas de las ventajas
competitivas que permiten a las empresas de paises emergentes
convertirse en EMNEs declina con el paso del tiempo (Del Sol & Ko-
gan, 2007), especialmente las derivadas de CSA, es importante en-
tender los mecanismos que les permiten continuar creciendo cuando
las capacidades que les permitieron iniciar su andadura internacional
han dejado de ser relevantes. Si bien este argumento no es nuevo y
aplica tanto a MNEs (Kogut, 1983; R. Vernon, 1977) como a EMNEs,
creemos que es especialmente relevante en el caso de las ultimas
dado el énfasis que se ha dado en la literatura al rol inicial de las CSA
para justificar su expansion internacional.
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NOTAS

1. Autor de contacto: George Washington University; School of Business; Funger Hall 401;
2201 G Street, NW; Washington, DC 20052; USA.

2. Por sus siglas en inglés Emerging Market Multi National Enterprises: EMNE.

3. Por sus siglas en inglés Country Specific Advantages - CSAs.

4. Por sus siglas en inglés Firm Specific Advantages -FSAs.

5. El establecimiento de colaboraciones o Joint Ventures con MNEs de paises desarrollados
es el fendmeno denominado “inward internationalization”. Para una descripcién mas detalla-
da de los beneficios de dicho proceso de internacionalizacion ver Luo & Tung (2007).

6. Generalmente denominados “spillover”.

7. GATT, General Aggreement on Trade and Taxes, fue el precursor de la actual Organizacién
Mundial del Comercio.

8. PMI- Por sus siglas en ingles “Post Merger Integration”.

9. Ready-mix es un tipo de concreto producido en una planta mezcladora y entregado a las
obras mediante una hormigonera. La principal ventaja del Ready-mix sobre el concreto pro-
ducido en la obra misma es la precisién de la mezcla. Por contra, la utilizacion de Ready-mix
requiere un alto grado de coordinacion entre la planta mezcladora y la obra.

10. La compra, propiamente dicha, fue valorada en $4100 millones, pero la asuncién de

la deuda de RMC y otros costes asociados a la transaccion elevaron el importe total de la
adquisicion a $5800 millones.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER CUATRIMESTRE 2010 | ISSN: 1698-5117



RAFAEL LUCEA Y DONALD LESSARD

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER CUATRIMESTRE 2010 | ISSN: 1698-5117



