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RESUMEN

La expansion internacional de las multinacionales de mercados emergentes estd adqui-
riendo una creciente importancia en los dltimos afios. El sector hotelero no es ajeno a esta
tendencia. El objetivo de este trabajo es analizar si los modelos tedricos tradicionales
resultan aplicables al caso de las inversiones efectuadas por empresas turisticas chinas o
si, por el contrario, se hace necesario utilizar nuevos planteamientos. A partir de un estudio
de casos de tres empresas chinas que han invertido en el sector hotelero espaifiol, nuestros
resultados indican que dichas empresas, mas que explotar sus ventajas competitivas, persi-
guen obtener nuevas fuentes de ventaja. Asimismo, en lugar de seguir un proceso gradual,
optan por modos de establecimiento que les permitan acceder de forma rdpida a esos acti-
vos estratégicos.
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ABSTRACT

The international expansion of emerging-market multinationals is becoming increa-
singly important in recent years. This trend is also present in the hotel industry. The aim
of this paper is to analyze whether traditional theoretical frameworks are applicable to
cross-border investments by Chinese tourism companies or new approaches become neces-
sary. From a multiple case study of three Chinese companies with investments in the Spa-
nish hotel industry, our results indicate that these companies, rather than exploiting their
competitive advantages, seek to obtain new sources of advantage. Moreover, instead of
following a gradual process, they choose establishment modes that allow them to quickly
access these strategic assets.

Keywords: Emerging-market multinationals; internationalization; China; Spanish hotel
industry.

1. INTRODUCCION

Desde el inicio del presente siglo, la expansion internacional de las empresas mul-
tinacionales de mercados emergentes se estd erigiendo en un fenémeno de creciente
relevancia. Entre esas nuevas multinacionales destacan especialmente las procedentes de
China, ya que su actividad internacional ha crecido exponencialmente y de forma muy
rdpida en la dltima década. De hecho, los flujos de inversion directa en el exterior (IDE)
efectuados por empresas chinas se han multiplicado por seis entre 2007 y 2017, hasta el
punto de que China ya es el tercer inversor a nivel mundial, solo por detrds de Estados
Unidos y Japén (UNCTAD, 2018).

Motivadas esencialmente por la bisqueda de mercados y/o activos estratégicos, las
multinacionales chinas han efectuado inversiones significativas en paises desarrollados
durante los dltimos afios. El sector turistico no estd siendo ajeno a esta tendencia y emble-
mdticas marcas occidentales estdn pasando a ser controladas por empresas chinas. Es el
caso de cadenas hoteleras como las francesas Louvre (adquirida por Jin Jiang Hotels) y
Accor (participada por la misma Jin Jiang), la norteamericana Carlson-Rezidor, ahora
Radisson (adquirida por HNA), la cadena francesa de resorts vacacionales Club Med
(adquirida por Fosun), el buscador de viajes online Skyscanner de Reino Unido (adquirido
por Ctrip), el tour-operador britdnico Thomas Cook (participado también por Fosun) o la
empresa suiza de handling aeroportuario Swissport (ahora en manos de HNA).

Esa creciente presencia de las multinacionales de mercados emergentes estd reconfi-
gurando el escenario global. Estas empresas, en particular, las chinas, exhiben un com-
portamiento diferente al de sus homénimas de los paises desarrollados. Ello se manifiesta,
por ejemplo, en una menor aversion al riesgo o en una menor influencia de la distancia
cultural a la hora de tomar decisiones de localizacién o elegir el modo de entrada en otros
paises (Kolstad y Wiig, 2012; Ramasamy et al., 2012). Detrds de ese comportamiento
menos convencional, se encuentran factores como la necesidad de acelerar su proceso de
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internacionalizacién asumiendo mayores riesgos para ponerse al nivel de sus competidores
de paises desarrollados (Ge y Ding, 2009; Luo y Tung, 2007), las relaciones diplomadticas
entre China y algunos paises de destino que pueden mitigar los riesgos percibidos (Child
y Marinova, 2014; Duanmu, 2014), o la propia influencia institucional del gobierno chino,
que les puede llevar a perseguir objetivos que no se guien solo por la 16gica de maximizar
beneficios (Buckley et al., 2007, 2016).

Todo ello estd llevando a cuestionar algunos de los planteamientos convencionales sobre
la IDE y el comportamiento de las empresas multinacionales que se han venido utilizando
desde hace décadas. Dichos marcos tedricos surgieron a partir de la observacion de las
multinacionales procedentes de paises desarrollados durante el pasado siglo. Por tanto, esas
asunciones que subyacen en los marcos tedricos tradicionales necesitan ser reevaluadas
para investigar como los atributos especificos de estas nuevas multinacionales de mercados
emergentes pueden influir sobre su expansion internacional (Kim y Aguilera, 2016).

Ante el reto que representa este fendmeno, existen diversas posturas contrapuestas que
han generado un debate epistemoldgico entre los investigadores. Asi, mientras algunos
argumentan que el andlisis de estas multinacionales de economias emergentes requiere
desarrollar nuevas teorias (Mathews, 20006), otros argumentan que no se necesitan, puesto
que los marcos tedricos convencionales también les resultan aplicables (Rugman, 2010).
Una tercera postura intermedia sugiere que estas nuevas multinacionales pueden ayudar
a extender las teorias existentes, es decir, que su estudio puede contribuir a identificar
algunos de los supuestos tacitos sobre los que se construyeron dichas teorias y asi exten-
der su capacidad predictiva (Cuervo-Cazurra, 2012). Por consiguiente, resultan necesarias
investigaciones adicionales que permitan aportar nueva evidencia empirica ante este debate.
Ademas, los estudios realizados hasta el momento sobre la aplicabilidad de los modelos tra-
dicionales al caso de las multinacionales chinas se han centrado en otros sectores distintos
al turistico (Quer et al., 2015). Por ello, es importante analizar si el hecho de tratarse de un
sector de servicios influye o no sobre la utilidad de esos planteamientos convencionales.

Hasta el momento, Espafia no ha sido un destino tradicional para las multinacionales
chinas. Sin embargo, desde el afio 2010 esta tendencia estd cambiando de forma impor-
tante y algunas empresas chinas han comenzado a realizar importantes inversiones en
Espaiia. Se estdn dirigiendo esencialmente a sectores donde Espafia cuenta con know-how
avanzado y experiencia, algo que estdn buscando conseguir muchas empresas chinas.
También se interesan por sectores para los que Espafia constituye un importante mercado
potencial u ofrece ventajas estratégicas, dada su localizacién geografica y lazos histéricos
y culturales con otros paises. Es el caso de la gestion de servicios publicos, la energia, la
alimentacion, las telecomunicaciones o los servicios logisticos y portuarios. Aunque ya ha
habido algunas operaciones, tal y como analizaremos posteriormente, resulta paraddjico
que el sector turistico y, en particular, el hotelero, no haya sido todavia uno de los objetivos
prioritarios de las empresas chinas en Espaiia, pese al potencial de mercado que supone
como segundo destino turistico mundial y el gran nivel de recursos y capacidades especia-
lizados que acumulan las empresas turisticas espafiolas, incluso a nivel internacional. Una
de las posibles razones para ello podria ser que las empresas turisticas que efectian IDE
lo suelen hacer principalmente en aquellos destinos visitados con mayor frecuencia por
turistas de su mismo pais de origen. En el caso de Espafia, las cifras de visitantes chinos
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todavia no han alcanzado las de otros destinos europeos, aunque estdn aumentando en los
ultimos afios. De hecho, durante 2017 visitaron Espafia 513.725 turistas chinos, lo que
supuso un incremento del 37% respecto al afio anterior (INE, 2018).

Por otra parte, los estudios realizados hasta el momento sobre las inversiones chinas
en Espaiia no han abordado de forma especifica las dirigidas al sector turistico (Carril y
Milgram 2016; Casaburi, 2016; Herndndez y Alvarez 2009; Quer et al., 2017; Saez 2010;
Santacana y Wang 2008). Ademads, los escasos trabajos sobre turismo chino en Espafia
tampoco han analizado las inversiones efectuadas por empresas chinas en el sector turis-
tico espafiol (Andreu et al., 2009; Herndndez, 2018; Lojo, 2016; Lojo y Li, 2018). Por
consiguiente, resulta interesante analizar estas inversiones incipientes, maxime cuando
China esta reorientando su modelo de desarrollo econémico hacia sectores de servicios,
para lo que necesita know-how avanzado y conocimientos, lo cual abre oportunidades
interesantes para las empresas turisticas espafiolas.

Por tanto, el objetivo de nuestro trabajo es analizar si los modelos tedricos tradicionales
resultan aplicables al caso de las inversiones efectuadas por empresas chinas en el sector
turistico espafiol o si, por el contrario, se hace necesario utilizar los nuevos planteamientos
que han surgido en los tdltimos afios para explicar el comportamiento de las multinacionales
de mercados emergentes. Con ello, pretendemos efectuar diversas contribuciones. Desde
el punto de vista tedrico, buscamos contribuir a ese debate epistemoldgico mencionado
anteriormente. Desde una vertiente empirica, perseguimos aportar nueva evidencia sobre las
IDEs efectuadas por empresas chinas en el sector turistico, como sector de servicios que ha
recibido una menor atencién en estudios anteriores sobre las multinacionales chinas, espe-
cialmente en aquellos centrados en Espafia como destino. Asimismo, como contribucion
préctica, intentaremos aportar algunas claves sobre las oportunidades de cooperacién que
se abren en un sector como el turistico, donde confluye el elevado nivel de competitividad
internacional de Espafia con la necesidad de China de acceder a know-how especializado.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. En primer lugar desarrollamos
el marco tedrico atendiendo a esa doble vertiente: teorias tradicionales y nuevos plantea-
mientos. Posteriormente, describimos la naturaleza de nuestro trabajo empirico centrado
en un estudio de casos de empresas chinas que han invertido en el sector hotelero espaifiol.
Tras discutir los resultados obtenidos, ofrecemos una serie de conclusiones.

2. MARCO TEORICO
2.1. Paradigma Ecléctico y Modelo LLL (Linkage, Leverage, Learning)

Entre las distintas justificaciones tradicionales sobre la existencia de la empresa mul-
tinacional destaca el Paradigma Ecléctico de Dunning (1980, 1988, 1995, 2000), también
conocido como Modelo OLI, acréonimo de Ownership (propiedad), Location (localizacién)
e Internalization (internalizacién). Segun este planteamiento, una empresa solo efectuara
IDE y, por tanto, se convertird en multinacional, si se confluyen simultineamente tres
ventajas: (1) la empresa posee una ventaja competitiva previa que le permite compensar
las desventajas de operar en un mercado extranjero (ventaja en propiedad); (2) existe algtin
factor vinculado al pais de destino que lo hace mds atractivo frente a otros destinos poten-
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ciales (ventaja de localizacién); y (3) resulta mds beneficioso para la empresa explotar de
manera directa esas ventajas antes que hacerlo a través de un acuerdo contractual con una
empresa externa, evitando asi costes de transaccién (ventaja de internalizacidn).

Cabe destacar que el Paradigma Ecléctico también ha sido aplicado al caso del sector
hotelero por Dunning y McQueen (1982a, 1982b), quienes efectuaron algunas matizacio-
nes para adaptarlo a ese contexto especifico. Respecto a las ventajas en propiedad, enfa-
tizan aquellas que pueden reportar una ventaja competitiva especifica en el sector, tales
como: conocimiento del mercado turistico gracias a la experiencia acumulada en el pafs
de origen o en otros destinos; imagen de marca; habilidad para innovar y ofrecer servicios
complementarios; tamafio y grado de diversificacién de la empresa; etc. En cuanto a las
ventajas de localizacidn, sefialan algunos factores que pueden hacer atractivo un pafs para
la implantacién hotelera: tamafio y tasa de crecimiento del sector; infraestructura existente
para el turismo; disponibilidad y calidad de los inputs hoteleros; politica gubernamental
hacia la inversién extranjera; estabilidad politica, social y econdmica; actitud de la pobla-
cion local hacia los turistas extranjeros; etc. Es en el tercer ingrediente, las ventajas de
internalizacién, donde reinterpretan en cierta medida el modelo, argumentando que, ade-
mds de la posesion de un porcentaje de propiedad suficiente, los acuerdos contractuales
(alquiler, contratos de gestion o franquicias) también permiten a una empresa hotelera diri-
gir y controlar sus operaciones en el extranjero, evitando asi algunos costes de transaccion.

En cualquier caso, el Paradigma Ecléctico es una de las teorfas tradicionales que se
formularon inicialmente para explicar las IDEs dirigidas a explotar activos por parte de
empresas de paises desarrollados que poseian ventajas en propiedad significativas, no para
aquellas IDEs que persiguen explorar nuevos activos, como estdn haciendo muchas multi-
nacionales de mercados emergentes en afios recientes (Strange, 2018). En otras palabras,
esos marcos tedricos tradicionales estdn estrechamente ligados a la idea de la existencia
de una ventaja competitiva previa como requisito necesario para la internacionalizacién
(Child y Rodrigues, 2005).

Por consiguiente, el Paradigma Ecléctico es uno de esos planteamientos convencio-
nales que estd siendo objeto de debate, tal y como comentamos anteriormente. Algunos
investigadores como Narula (2012) argumentan que hay un principio fundamental que
resulta aplicable a todas las multinacionales, independientemente de su nacionalidad:
existe un umbral minimo de activos especificos que la empresa debe poseer para una
expansion internacional exitosa. Ademds, segtlin este punto de vista, mas alld de las dife-
rentes condiciones iniciales de los paises de origen, conforme esas multinacionales de
mercados emergentes vayan evolucionando, las diferencias respecto a las multinacionales
de paises avanzados tenderdn a disminuir. Sin embargo, otros autores adoptan una visién
mucho mads rupturista. Asi, aun admitiendo que las multinacionales de mercados emer-
gentes poseen algunos activos especificos que pueden explotar en mercados extranjeros,
Hennart (2012) argumenta que el Paradigma Ecléctico no permite explicar adecuadamente
las IDEs efectuadas por dichas multinacionales, en particular, aquellas dirigidas a la bus-
queda de activos intangibles en paises desarrollados.

Es en este contexto donde han surgido recientemente algunos nuevos planteamientos
para explicar de forma especifica ese proceso de internacionalizacién de las empresas de
mercados emergentes, y que pueden constituir un reto para los marcos tedricos tradiciona-
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les. Uno de ellos es el Modelo LLL (acrénimo de Linkage-Leverage-Learning) propuesto
por Mathews (2006). Su idea central es que esas multinacionales procedentes de paises
emergentes son empresas recién llegadas a la escena global y, por tanto, no dependen
para su expansion internacional de la posesion previa de recursos, como fue el caso de
muchas multinacionales de paises desarrollados afios atrds. Por el contrario, estas nuevas
multinacionales utilizan la expansion internacional para acceder a recursos que de otro
modo no estarfan disponibles. A partir de ello, el Modelo LLL se articula en torno a tres
pilares fundamentales: (1) Linkage o vinculo (el punto de partida fundamental para estas
empresas es que no se estdn centrando en sus propias ventajas, sino en los recursos a
los que van a ser capaces de acceder desde el exterior, por lo que una orientacién global
buscando establecer vinculos con otras empresas se convierte en una fuente de ventajas);
(2) Leverage o aprovechamiento (formas en que se pueden utilizar o explotar los recur-
sos, algo relacionado con el grado en que dichos recursos son accesibles); (3) Learning
o aprendizaje (la aplicacién repetida de los dos procesos anteriores puede resultar en que
la empresa aprenda a realizar estas operaciones de manera mds eficiente, es decir, que
consiga aprendizaje organizacional).

En definitiva, la idea esencial del Modelo LLL es que las multinacionales de economias
emergentes se encuentran rezagadas frente a las multinacionales ya establecidas, por lo que
la aplicacidn repetida de los procesos de vinculo, aprovechamiento y aprendizaje puede per-
mitirles reducir dicha desventaja. Este proceso de construcciéon puede ayudar a explicar por
qué estas empresas han aparecido en los mercados internacionales de forma tan repentina y
han seguido un proceso de internacionalizacién tan acelerado, tal y como se ha constatado
en algunas investigaciones previas sobre las multinacionales chinas (Ge y Ding, 2008).

Ante esta propuesta de reconsiderar el Paradigma Ecléctico, el propio Dunning (2006)
respondi6 aceptando que los determinantes de la IDE que busca aumentar activos encajan
mejor con la idea de que, al menos, algunas de las ventajas competitivas de las empresas
“siguen” a la internacionalizacién mds que “conducen” a ella. No obstante, argument6 que,
para llevar a cabo ese tipo de IDE, la empresa tiene que poseer ciertas ventajas tinicas (que
pueden ser especificas de la empresa o de su pais de origen). Por ejemplo, en el caso de las
multinacionales chinas, podrian ser la mayor facilidad para obtener la financiacién nece-
saria para adquirir una empresa extranjera. En cualquier caso, cada uno de los modelos
presenta sus respectivos sesgos: hacia el interior de la empresa (el Paradigma Ecléctico)
y hacia el exterior (el marco LLL). Por ello, y con la finalidad de obtener una visién mas
equilibrada, Li (2007) propone una integracién de ambos modelos para una mejor explica-
cion de todos los tipos de IDE efectuados tanto por multinacionales procedentes de paises
desarrollados como de economias emergentes.

2.2. Modelo del Proceso y Perspectiva Trampolin

Otro de los planteamientos tradicionales mds influyentes es el Modelo del Proceso, tam-
bién conocido como Modelo de Uppsala (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson y
Vahlne, 1977, 1990). Este enfoque considera que muchas empresas inician sus operaciones
internacionales cuando son comparativamente pequefias, desarrollando gradualmente sus
operaciones exteriores. Por tanto, frente al estudio de las operaciones de empresas que ya
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son grandes e internacionales, su énfasis recae en la explicaciéon del desarrollo completo
que les ha conducido a obtener un determinado nivel de internacionalizacién. Ese proceso
gradual, observado originalmente en una serie de empresas suecas, parte de dos asunciones
basicas: (1) la empresa se desarrolla primero en su mercado doméstico; (2) los obstaculos
mds importantes para la internacionalizacién son la falta de conocimientos y de recursos, que
son reducidos a través de una toma de decisiones y un aprendizaje incrementales.

Debido a esos obstadculos, el inicio de la expansidn internacional estd condicionado
por dos elementos importantes. Por un lado, la distancia psiquica, referida a factores
como las diferencias en lengua, cultura, sistemas politicos, nivel de educacion, nivel de
desarrollo, etc. Segtin el Modelo del Proceso, las empresas entrardn primero en paises
que sean comparativamente similares, al tratarse, en principio, de entornos mds familia-
res. Por otro lado, el tamafio del mercado potencial; en este caso, la empresa preferird
empezar sus operaciones en mercados pequefios donde se precise un menor compromiso
inicial de recursos o donde exista una menor competencia. Partiendo de estas dos ideas,
el proceso de internacionalizacién puede transcurrir por una senda denominada “cadena
de establecimiento”, constituida por diversas etapas que implican sucesivamente un mayor
compromiso de recursos hasta alcanzar la IDE.

Afios después de su propuesta original, Johanson y Vahlne (2009) revisaron el Modelo
del Proceso para incorporar la importancia de las redes de relaciones entre empresas. Su
punto de partida es que el entorno actual para los negocios estd configurado por una red
de relaciones estrechas y duraderas entre socios. Asi, en su modelo revisado introducen
el concepto de liability of outsidership (desventaja de estar fuera de la red de relaciones),
que se afiade a la liability of foreignness (desventaja del extranjero) ya incluida en el
modelo original. Con ello, manteniendo la idea de un proceso gradual fundamentado en
un aprendizaje incremental, este Modelo del Proceso revisado afiade varias ideas clave.
Por un lado, la pertenencia a una red de relaciones asi como la confianza y el compromiso
reciprocos entre socios son necesarios para el éxito de la internacionalizacién. Por otro,
el efecto de la “desventaja del extranjero” sigue estando presente en el modelo revisado
ya que, a mayor distancia psiquica, mds dificil serd construir relaciones. Ademds, si una
empresa intenta entrar en un mercado extranjero donde no cuenta con una posicién rele-
vante en ninguna red, sufrird tanto la “desventaja de estar fuera de la red de relaciones”
como la “desventaja del extranjero”.

Al igual que ocurria con el Paradigma Ecléctico, la entrada en el escenario global de
las multinacionales de mercados emergentes también estd suponiendo un reto para algunas
de las ideas subyacentes en el Modelo del Proceso. Asi, Liu et al. (2008) defienden que el
proceso de internacionalizacién de las empresas privadas chinas solo puede ser explicado
parcialmente por el Modelo del Proceso dado que, en realidad, comienzan su proceso de
internacionalizacién dentro de su propio pais de origen. Ello es debido a que muchas de
esas empresas efectian primero operaciones internacionales con empresas extranjeras en
China para adquirir los conocimientos tecnolégicos y de gestidn que necesitan para iniciar
sus operaciones internacionales en otros paises.

Por otra parte, las multinacionales de mercados emergentes, como recién llegadas a la
arena internacional, tienden a acelerar su proceso de internacionalizacion con el fin de acce-
der a recursos y capacidades que no estdn disponibles en su pais de origen y que necesitan
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para ponerse al mismo nivel que sus competidores establecidos (Mathews, 2002). Es en este
contexto donde ha surgido otro nuevo planteamiento denominado Perspectiva Trampolin
(Springboard Perspective), propuesta por Luo y Tung (2007) para explicar el comporta-
miento de estas multinacionales, en particular, cuando se dirigen a paises desarrollados. Su
idea central es que dichas empresas consideran a menudo la expansién internacional como
un trampolin para obtener los activos estratégicos que necesitan con la finalidad de dar
alcance a sus competidores de paises mas avanzados. Ello les lleva en ocasiones a entrar de
forma anticipada en paises con los que existe una elevada distancia psiquica, contrariamente
a lo que postulan planteamientos convencionales como el Modelo del Proceso.

Ademas, frente a la creacién de nuevas filiales propias (inversiones greenfield), suelen
optar por adquisiciones de empresas establecidas en paises desarrollados, ya que dicho modo
de establecimiento favorece un acceso mds rapido a esos activos estratégicos que necesitan
(Child y Rodrigues, 2005; Globerman y Shapiro, 2009). En definitiva, estas empresas tratan
de superar sus desventajas como recién llegadas mediante adquisiciones, las cuales pueden
suponer un mayor riesgo potencial (Kedia et al., 2012). Ademds de implicar habitualmente
la necesidad de efectuar la inversion de una sola vez, frente a la posibilidad de escalonarla
en caso de nueva filial propia, entran en escena las dificultades post-adquisicion derivadas
de la integracion de la empresa adquirida, especialmente en un paifs con el que suele existir
una elevada distancia psiquica (Dikova y Van Witteloostuijn, 2007). Todo ello hace que esta
Perspectiva Trampolin sugiera que las multinacionales de economias emergentes pueden sal-
tar rdpidamente desde su posicion inicial de recién llegadas hasta una posiciéon competitiva
mas avanzada. Por consiguiente, tienden a internacionalizarse rapidamente y no de modo
incremental como sostiene el Modelo del Proceso (Luo y Tung, 2007).

Una década después de su propuesta inicial, Luo y Tung (2018) actualizaron esta Pers-
pectiva Trampolin, introduciendo lo que ellos denominan modelo de espiral ascendente.
Asf, sostienen que estas nuevas multinacionales comienzan con una internacionalizacién
interior, es decir, dentro de su propio pais de origen, tal y como comentamos anterior-
mente. Después, efectian IDEs de modo arriesgado, transfieren los activos adquiridos a
su pais de origen para mejorar su dotaciéon de recursos y, sucesivamente, se catapultan
globalmente con mayores capacidades.

3. METODOLOGIA

Nuestro estudio empirico se ha centrado en las inversiones realizadas por las empresas
chinas en el sector hotelero espafiol. Dicho contexto resulta apropiado dados los objeti-
vos de nuestra investigacion, al tratarse de IDEs realizadas por empresas procedentes de
una economia emergente en un pais desarrollado que cuenta con recursos y capacidades
avanzados en el sector. Ademds, dado que, hasta el momento, es todavia escaso el nimero
de empresas chinas que han invertido en el sector hotelero espaiiol, hemos optado por el
estudio de casos como metodologia de investigacion cualitativa (Yin, 1981).

Como hemos indicado en el apartado anterior, no existe consenso acerca de la validez
de las teorias tradicionales o la necesidad de aplicar los nuevos marcos conceptuales que
han surgido a la hora de explicar el comportamiento de las multinacionales de mercados
emergentes. Por ello, hemos realizado un estudio de casos de tipo exploratorio, que
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trata de examinar un fendmeno para el que no existe un marco teérico bien definido,
con la finalidad de poder desarrollar proposiciones tedricas que permitan, en ultima
instancia, seguir generando teoria sobre un determinado tema (Eisenhardt, 1989; Yin,
2014). Ademads, se trata de un estudio de casos comparativo o miultiple, en los que se
suelen hacer las mismas preguntas para asi comparar las respuestas obtenidas y poder
extraer conclusiones.

Se han analizado los casos de las tres Unicas empresas chinas que, hasta la fecha de
realizacién del estudio empirico en el afio 2016, habian efectuado alguna inversion en el
sector hotelero espafiol: HNA Hospitality Group (HNA), Jiangsu GPRO Group Co., Ltd.
(GPRO) y Chongqing Kangde Industrial Group Co., Ltd. (Kangde). Es preciso destacar
que nos hemos centrado solo en empresas de China continental, ya que existe una cadena
de Hong Kong (Mandarin Oriental Hotel Group) que también cuenta con dos hoteles en
Espaiia. La tabla 1 presenta una breve descripcion las tres empresas objeto de estudio.

Tabla 1
DESCRIPCION DE LOS CASOS DE ESTUDIO

Empresa Sede central Tipo de Ailo de Sectores
it . . Empleados .o ..
china corporativa propiedad fundacion principales
Hoteles,
HNA Hainan No estatal 120.000 1997 lineas aéreas,
intermediacion
GPRO Jiangsu No estatal 10.000 2004 Inmobiliario,
servicios
. Inmobiliario,
Kangde Chongging No estatal 1.200 1997 hoteles, deporte

Se ha obtenido informacion primaria fundamentalmente a partir de entrevistas a altos
directivos de las empresas seleccionadas, algunas de ellas realizadas de forma personal
en China por uno de los autores del trabajo entre los meses de marzo y mayo de 2016.
Se aplicé un procedimiento de entrevista semi-estructurada para facilitar la obtencion de
informacién (Walsh ez al., 1999). Utilizamos esencialmente preguntas abiertas que dan
a los informantes margen para exponer con mayor amplitud las cuestiones abordadas.
Ademds, para obtener una informacién mas completa solicitamos a los entrevistados que
proporcionaran mds detalles cuando sus descripciones eran demasiado breves o cuando
surgian nuevos aspectos a desarrollar (Eisenhardt y Graebner, 2007). En cada entrevista
se siguié un guion en torno a dos grandes boques: (1) razones para elegir Espana como
destino dentro de Europa; (2) motivo concreto para invertir en Espafia y ventajas competi-
tivas percibidas (relaciondndolo con las teorias tradicionales y los nuevos marcos tedricos
para las multinacionales de economias emergentes).

Ademds de estas entrevistas personales, la informacion se completé mediante contactos
con las personas entrevistadas y otros directivos de las empresas analizadas a través de
teléfono, correo electrénico y WeChat (la red social mds utilizada en China). Asimismo,
se utiliz6 informacidén secundaria procedente de la web corporativa de cada empresa as{
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como noticias publicadas en diversos medios. Este procedimiento de triangulacion permite
obtener informacién mds precisa y mejorar la validez de los resultados obtenidos con un
estudio de casos (Anand et al., 2007).

4. RESULTADOS Y DISCUSION

Como primera aproximacion a los casos objeto de estudio, vamos a ofrecer una breve
descripcion de las inversiones realizadas en Espafia por las tres empresas chinas. En primer
lugar, destaca que, en los tres casos, han efectuado adquisiciones de empresas ya estable-
cidas, aunque encontramos algunas diferencias. Asi, mientras HNA adquiri6 un porcentaje
significativo del capital de una de las cadenas hoteleras espafiolas mas importantes (NH),
las otras dos empresas chinas (GPRO y Kangde) compraron sendos establecimientos
hoteleros individuales, localizados en Mallorca y Tenerife, respectivamente. No obstante,
cabe destacar que, en estos dos casos, las formas de administracién y gestién son muy dife-
rentes. Mientras GPRO si iba a gestionar el establecimiento adquirido (Hotel Valparaiso
Palace & Spa de Mallorca), Kangde adquirié el Hotel Barcelé Santiago de Tenerife, pero
la cadena espafiola Barcel6 iba a continuar gestionando el hotel. Por otra parte, HNA ya
contaba con cierta presencia en otros paises mientras que, para GPRO y Kangde, la entrada
en Espafia supuso su primera incursién internacional. La tabla 2 resume los principales
datos descriptivos de las tres inversiones.

Tabla 2
CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES CHINAS ANALIZADAS

Empresa Ao de la Modo de . . Presen.c a
. . .. .. Empresa objetivo internacional
china inversion establecimiento .
previa
HNA 2013-2014 | Adauisicion pareial |y Grou S
(29.5%) P
Hotel Valparaiso .
GPRO 2014 Adquisicién total Palace & Spa Noeffgsne;gal)DE
(Mallorca) P
L Hotel Barceld No (primera IDE
Kangde 2014 Adquisicion total Santiago (Tenerife) en Espafia)

Como ya se ha comentado, la primera parte de cada entrevista gir6 en torno a las
razones que habian llevado a cada empresa a decantarse por Espafia como destino dentro
de Europa. En los tres casos hubo coincidencia en sefialar como motivo fundamental las
ventajas de Espafia como destino turistico consolidado dentro de Europa, enfatizando
atractivos como el clima, el patrimonio cultural, la hospitalidad o la buena localizacion.
Asi lo puso de manifiesto de forma explicita el Vicepresidente Ejecutivo de GPRO, al
sefalar que “la gente es abierta, el clima es estupendo, hay casi 300 dias de sol al afio”
y que “Espafia posee una rica experiencia vacacional cultural. Es el complejo turistico
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vacacional de Europa”. De forma similar, el Director del Departamento de Inversiones
en el Exterior de Kangde, apunt6 que el Hotel Barcel6 Santiago de Tenerife que habian
adquirido “estd situado estratégicamente en una de las principales islas turisticas de Espaiia
y de Europa”.

En cualquier caso, también hemos identificado algunas razones especificas por parte
de cada empresa. Asi, el Director General de Recursos Humanos de HNA hizo hincapié en
la necesidad de fortalecer la presencia internacional del grupo en una regién donde, hasta
ese momento, no tenian presencia. Por su parte, desde GPRO apuntaron a la pretensién
de aprovechar el crecimiento del nimero de turistas chinos en Espafia, ofreciéndoles un
hotel con servicios adaptados a sus necesidades. Igualmente, en GPRO se hizo referencia
a la influencia institucional del gobierno chino en su decisiéon de desembarcar en Espafia a
través de la denominada Belt & Road initiative o iniciativa de la Franja y la Ruta, también
rebautizada como la Nueva Ruta de la Seda. Este es un ambicioso proyecto del gobierno
chino iniciado en 2013 que pretende fomentar la cooperacion internacional en varias dreas:
comercio e inversion, infraestructuras, finanzas, politicas e intercambio cultural. Si bien el
turismo no es uno de los sectores integrado especificamente en la Franja y la Ruta, llama
la atenciodn la influencia que estd teniendo esta iniciativa como catalizadora de los procesos
de expansion internacional de las empresas chinas de muchos sectores. De hecho, el alto
directivo de GPRO entrevistado apunté que “su inversién en el sector hotelero espafiol
nace de una reflexion y una respuesta al llamamiento del Estado en lo que respecta a la
iniciativa de la Franja y la Ruta”.

Como ya hemos indicado, el segundo bloque de las entrevistas giré en torno a los
motivos concretos de cada una de las inversiones, a través de una serie de preguntas
relacionadas con los marcos tedricos tradicionales (Paradigma Ecléctico y Modelo del
Proceso) y los nuevos planteamientos alternativos (Modelo LLL y Perspectiva Trampolin).

En relacion con el Paradigma Ecléctico, tal y como ya se desprendia del primer bloque
de preguntas, las tres empresas chinas han enfatizado las ventajas de localizacién que
supone Espafia como destino turistico consolidado dentro de Europa. Respecto a las ven-
tajas en propiedad, de sus respuestas no se desprende que la intencidn de alguna de esas
tres empresas haya sido explotar en Espafia alguna ventaja competitiva que ya poseian.
Como ya hemos sefialado, HNA si contaba con experiencia previa en el sector tanto en
China como en otros paises, pero las otras dos empresas no contaban con presencia inter-
nacional anteriormente. Ademads, aunque Kangde si tenia cierta experiencia en el negocio
hotelero dentro de China, para GPRO, la adquisicién del Hotel Valparaiso Palace & Spa
de Mallorca supuso, no solo su primera operacion internacional, sino también su primera
incursién en el negocio hotelero. La actividad de GPRO se ha centrado tradicionalmente en
negocios inmobiliarios y de servicios y, aunque en China ya tenia una empresa de gestion
hotelera, todavia no contaban con ningin hotel en el momento de su entrada en Espafia.
Las ventajas de internalizacién tampoco parecen ser determinantes, ya que solo el alto
directivo de HNA sugiri6 que su decision de invertir directamente les permitia aprovechar
las ventajas de un control directo de sus operaciones en Espaiia.

Por contra, los directivos entrevistados si parecen coincidir en que sus decisiones de
inversion en Espafia han estado motivadas por la pretension de acceder a algtin recurso o
capacidad que no poseian previamente, tal y como propone el Modelo LLL. En el caso
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de HNA, su Director General de Recursos Humanos sefialé que su empresa objetivo (NH)
“tiene una sélida y amplia experiencia operativa asi como un sistema de gestién interna-
cional que ofrece una buena imagen de marca”. Ademas, sus hoteles de negocios de gama
media-alta encajan perfectamente en la estrategia de desarrollo que pretende impulsar
HNA”. Por tanto, el establecimiento de vinculos con NH para acceder a esos recursos fue
el punto de partida de la decisiéon de HNA de invertir en Espafa. Se trataba, por tanto, de
unos recursos de los que carecia HNA en su mercado doméstico y que trataba de buscar
en el exterior. Ademads, dichos recursos con los que contaba NH eran exactamente una
necesidad para HNA como recién llegada al escenario internacional. En cuanto al aprove-
chamiento, segundo componente del Modelo LLL que se relaciona con el grado de acce-
sibilidad de los recursos para poder explotarlos y aprovecharlos, desde HNA apuntaron a
la necesidad de superar algunas barreras para acceder a los conocimientos de la empresa
adquirida. En este sentido, el directivo entrevistado sefiald que las principales barreras
que encontraron fueron “las barreras culturales e idiomadticas” y “recursos humanos con
escasa preparacion vinculada a la idiosincrasia china”. Por lo que respecta al aprendizaje
(tercer elemento del Modelo LLL), el directivo de HNA reconocia que, en los préximos
aflos, el grupo debfa ir aprendiendo la forma mas eficaz en que la experiencia, el sistema
de gestion y el conocimiento especifico podrian ser difundidos mas rapidamente desde los
hoteles de NH hacia HNA durante su expansién internacional hacia mercados concretos.

De forma andloga, el Modelo LLL también encaja en el caso de la adquisicién del
Hotel Valparaiso Palace & Spa de Mallorca por parte de GPRO. De hecho, su Vicepresi-
dente Ejecutivo enfatizé que “los motivos para invertir en el sector hotelero espafiol no son
solamente para llegar a obtener un rendimiento deseado a nivel econémico, significa tam-
bién conseguir la experiencia del negocio hotelero y de la gestién turistica vacacional de
primera mano”. En otras palabras, buscaba establecer vinculos con un hotel consolidado y
con experiencia en el segmento alto del negocio hotelero vacacional, que eran exactamente
factores clave que encajaban en la necesidad de GPRO como empresa multisectorial que
carecia de conocimientos especificos sobre la industria hotelera. Respecto al aprovecha-
miento, el directivo de GPRO, en linea similar al caso de HNA, sefal6 algunas barreras
que habian encontrado a la hora de acceder a esos recursos, concretamente: “el ambiente
de mercado y el pensamiento diferente al nuestro” asi como “la legislacion (incluyendo
el sistema financiero) y los origenes y el bagaje cultural de Espaiia, tan distinto a China”.
En cuanto al tercer ingrediente del Modelo LLL (aprendizaje), enfatiz6 la necesidad de
“aprender los conceptos y experiencias sectoriales avanzados a través del proyecto de
inversion, para mejorar la eficacia de la empresa (econdmica, sostenible, de recursos
humanos, etc.)”. En este sentido, resulta muy destacable que, como ya hemos sefialado,
para GPRO se trataba de su primera incursion efectiva en el negocio hotelero, por lo
que los recursos obtenidos a través del vinculo con el Hotel Valparaiso Palace & Spa de
Mallorca podian serle ttiles no s6lo para su expansion hotelera a nivel internacional, sino
también dentro de la propia China.

El caso de la adquisicion del Hotel Barcel6 Santiago de Tenerife por parte de Kangde
también encaja en los planteamientos subyacentes en el Modelo LLL. Se trataba del primer
paso de su expansién internacional, adquiriendo un hotel que, no solo estaba situado en
uno de los principales destinos turisticos espafioles sino que, ademds, permitia establecer
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vinculos con Barceld, otro de los grupos hoteleros espafioles mds emblematicos, que
seguiria gestionando el establecimiento tras la adquisicién. Aunque el Director del Depar-
tamento de Inversiones en el Exterior de Kangde no destacé ninguna barrera en particular,
como si hicieron los otros entrevistados, durante el proceso de obtencion de datos si detec-
tamos que para esta empresa china existia la necesidad de establecer mecanismos para un
adecuado aprovechamiento tanto de los recursos especificos del hotel de Barcel6 como de
aquellos mds genéricos vinculados a estar presente en un destino turistico de referencia
como Tenerife. Finalmente, en cuanto al aprendizaje, destaca de nuevo que la busqueda
y asimilacién de conocimientos parece ser un factor fundamental en la decisién de inver-
si6n de Kangde en Espafia. Tal y como sefalé el directivo entrevistado, su intencién era
fundar una central en Europa y seguir manteniendo negociaciones para posicionarse en
otros destinos tanto espafioles como europeos con la finalidad de continuar su expansién
internacional dentro del sector hotelero.

En definitiva, a partir de los resultados obtenidos del andlisis de los tres casos, pode-
mos establecer la siguiente proposicion relativa a la disyuntiva entre el Paradigma Ecléc-
tico o el Modelo LLL para explicar las inversiones chinas en el sector hotelero espafiol:

Proposicion 1. Las inversiones realizadas por empresas chinas en el sector hotelero
espaiiol estdn motivadas esencialmente por los procesos de vinculo, aprovechamiento y
aprendizaje que sugiere el Modelo LLL y, en menor medida, por las ventajas propuestas
por el Paradigma Ecléctico, ya que solo las ventajas de localizacién parecen resultar
determinantes.

Por lo que respecta al seguimiento de un proceso gradual, tal y como propone el
Modelo del Proceso, o una internacionalizacién mds acelerada, como sugiere la Perspec-
tiva Trampolin, aunque existen algunas diferencias derivadas del perfil y la trayectoria
anterior de las tres empresas chinas inversoras, los resultados obtenidos si parecen bastante
concluyentes. Por un lado, aunque durante las entrevistas los directivos se mostraban
prudentes al referirse a la expansion internacional futura de sus empresas, lo cierto es que
las tres han optado por la IDE como primera estrategia de entrada en Espafia, en lugar
de por férmulas contractuales que impliquen un menor compromiso inicial de recursos,
al contrario de lo que sugiere el Modelo del Proceso. Ademds, como ya hemos indicado,
para GPRO y Kangde, la entrada en Espafia supuso su primera incursion internacional y,
en el caso de HNA, se trataba de su primera decision de entrada en Espaiia.

Por otra parte, los tres casos han optado por la adquisicién como modo de estable-
cimiento. Tal y como argumentamos en el apartado tedrico, esta es una formula mads
arriesgada que establecer una nueva filial propia, mdxime cuando la distancia cultural
es relativamente elevada, como ocurre entre China y Espafia. No obstante, de acuerdo a
lo ya discutido, las tres empresas chinas buscan activos estratégicos vinculados al sector
turistico en Espafa (conocimientos, experiencia, imagen de marca...) y precisamente, la
adquisicion de una empresa ya establecida resulta un medio més rdpido para conseguirlos.
Por consiguiente, poca aversion al riesgo y un proceso de internacionalizacién acelerado
en lugar de por etapas son caracteristicas que encajan mejor en la Perspectiva Trampolin.

Ademads, de acuerdo a lo que se desprende de las entrevistas y de la informacion
adicional analizada, parece que estas empresas van a utilizar sus inversiones en Espafa
como un “trampolin” para profundizar en su proceso de internacionalizacién (en el caso
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de HNA), para abordar una expansion posterior de mayor calado en Europa (en el caso de
Kangde) o incluso para mejorar su posicionamiento en el propio pais de origen gracias a
los conocimientos avanzados sobre el negocio hotelero (en el caso de GPRO).

Todo ello nos lleva a establecer la siguiente proposicion en cuanto a la aplicabilidad del
tradicional Modelo del Proceso o de la nueva Perspectiva Trampolin para multinacionales
de mercados emergentes:

Proposicion 2. En sus decisiones de inversion en el sector hotelero espafiol, las empre-
sas chinas no han seguido una aproximacién gradual tal y como sugiere el Modelo del
Proceso, sino que, de acuerdo a la Perspectiva Trampolin, han optado por realizar direc-
tamente adquisiciones, lo que les permite un acceso mds rapido a los activos estratégicos
que necesitan para ponerse al nivel de sus competidores de paises desarrollados.

5. CONCLUSIONES

Nuestro estudio ha pretendido analizar si los modelos tedricos tradicionales, que sur-
gieron a raiz de la expansién internacional de multinacionales de paises desarrollados,
resultan aplicables a al caso de las inversiones chinas en el sector hotelero espafiol o
si, por el contrario, resulta necesario utilizar los nuevos planteamientos que han surgido
para explicar el comportamiento de las multinacionales de mercados emergentes. Los
resultados de nuestro estudio de casos sugieren lo segundo ya que, dichas empresas, con
sus inversiones en Espafia, mds que explotar sus ventajas competitivas existentes (como
sostiene el tradicional Paradigma Ecléctico), persiguen acceder a nuevas fuentes de ventaja
(como sugiere el nuevo Modelo LLL). Ademas, en lugar de seguir un proceso gradual
(como defiende el tradicional Modelo del Proceso), optan directamente por modos de esta-
blecimiento més arriesgados pero que les permitan acceder de forma rdpida a esos activos
estratégicos que precisan para mejorar su competitividad internacional (como propone la
nueva Perspectiva Trampolin).

Consideramos que nuestro trabajo ha efectuado las siguientes contribuciones. Desde
un punto de vista tedrico, hemos contribuido a ese debate epistemoldgico todavia no
resuelto sobre la disyuntiva entre teorias tradicionales y nuevos planteamientos que, en
afios recientes, estd adquiriendo gran relevancia en la literatura sobre negocios internacio-
nales ante la creciente expansion internacional de las empresas de mercados emergentes.
Desde el punto de vista empirico, hemos aportado nueva evidencia para esa disyuntiva en
el caso de las inversiones chinas en el sector hotelero (sector menos abordado en estudios
anteriores sobre multinacionales chinas) y ademds centrdndonos en Espafia (donde los
trabajos realizados hasta ahora sobre turismo chino no han analizado de forma especifica
las inversiones chinas en el sector).

Asimismo, consideramos que nuestro estudio tiene también algunas implicaciones
précticas, tanto a nivel empresarial como institucional. Tal y como se ha puesto de mani-
fiesto en nuestro estudio de casos, el sector turistico es precisamente uno de los campos
donde mds se puede profundizar en la cooperacion entre Espaiia y China de cara al futuro.
En los dltimos afos, China estd intentando reorientar su modelo econémico, desde la
tradicional exportacién de manufacturas de bajo coste hacia un nuevo modelo donde los
sectores de servicios y el conocimiento adquieran cada vez mds importancia. Es en este
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contexto donde Espafia tiene mucho que ofrecer en materia turistica, dado el gran nivel de
experiencia, conocimientos avanzados e imagen de marca que acumulan sus empresas. La
busqueda de esos activos estratégicos en Espafia ha sido precisamente el eje central de los
tres casos de empresas chinas que hemos analizado. Es preciso destacar que otras empresas
hoteleras chinas han buscado acceder a ese know-how espafol en su propio pafs. Es el
caso de la cadena Jin Jiang Hotels, que establecié una alianza estratégica con Melid Hotels
International, en virtud de la cual la cadena espafiola ya gestiona varios hoteles en China.

Como contraprestacion a ese trasvase de recursos intangibles, la presencia de empresas
hoteleras chinas en Espafa puede atraer a un mayor niimero de turistas chinos. Adicio-
nalmente, la entrada de capital chino en esas empresas espanolas podria tener el efecto
inducido de propiciar oportunidades de negocio en China, donde las cadenas hoteleras
espafiolas podrian también explotar su know-how en un destino turistico cada vez mds
importante. Como botén de muestra, cabe mencionar uno de nuestros casos de estudio
ya que, dos anos después de la entrada de HNA en el capital de NH, ambas empresas
establecieron una joint venture para operar hoteles en China.

Nuestro estudio también presenta algunas limitaciones. En primer lugar, la inherente
al propio proceso de obtencién de informacion, ya que no se consiguié el mismo nivel
de profundidad en las respuestas de todos los entrevistados. Cabe destacar la dificultad
para conseguir datos primarios mediante entrevistas a altos directivos de empresas chinas
derivada, no solo de su tradicional cardcter reservado, sino también del hecho de que, en el
momento de iniciar los contactos, sus operaciones en Espafia eran muy recientes y todavia
estaban en proceso de consolidacion. Este hecho precisamente nos lleva a una segunda
limitacion del trabajo: no haber abordado en profundidad las dificultades post-adquisicion
provocadas por las diferencias culturales o por eventuales desavenencias entre empresa
adquirente y adquirida. De hecho, con posterioridad a la realizacién de las entrevistas, se
produjo una enorme disputa entre HNA y NH debido a que HNA, siendo ya accionista
principal de NH, adquiri6 la cadena Carlson-Rezidor, rival directo de NH en varios des-
tinos europeos. Este conflicto de intereses derivé en la expulsion de los representantes de
HNA en el consejo de administraciéon de NH. Tras varios meses de disputas juridicas, lo
cierto es que HNA decidié poner a la venta su participacion en NH.

Estas limitaciones abren algunas vias para la investigacién futura. Asi, resultaria
interesante analizar las mencionadas dificultades post-adquisiciéon en el proceso de
integracion de las empresas hoteleras espafiolas dentro de los grupos inversores chinos.
En este contexto, destaca especialmente el impacto de las diferencias culturales sobre los
objetivos estratégicos de las empresas implicadas o sobre la gestion de los recursos huma-
nos, en particular, la adaptacion del personal espaiiol al estilo de gestion de las empresas
chinas. También seria importante estudiar los efectos inducidos de la entrada de capital
chino en las empresas hoteleras espafiolas, en términos de incremento del nimero de turis-
tas chinos hacia Espafa o de las oportunidades de negocio en China para la parte espafola.

Finalmente, seria necesario investigar el impacto de la nueva normativa del gobierno
chino para regular las IDEs efectuadas por empresas chinas (State Council, 2017). Esa
nueva normativa pretende racionalizar las adquisiciones internacionales, para evitar un
excesivo endeudamiento de las empresas chinas que pueda afectar negativamente a la
estabilidad financiera de China. Con ello, se han establecido tres categorias: inversiones
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incentivadas (aquellas que estdn en linea con los objetivos estratégicos de China), inver-
siones restringidas (aquellas que, debido a su elevado riesgo, podrian poner en peligro
dichos objetivos) e inversiones prohibidas (aquellas que van en contra de los intereses
nacionales). Cabe destacar que los sectores de turismo, ocio y actividades inmobiliarias
han quedado encuadrados dentro de la categoria de inversiones restringidas, por lo que
van a precisar un proceso de verificacion previo por parte de las autoridades chinas. Una
de las empresas que se ha podido ver afectada por esta nueva normativa es precisamente
HNA, que estd poniendo a la venta su participacion en algunas empresas extranjeras,
como la cadena hotelera norteamericana Hilton o la propia NH, objeto de nuestro estudio.
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