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Resumen

La globalizacion ha convertido la internacionalizacién en una estrategia cada vez mas
necesaria para las empresas, incluidas las de caracter familiar, que historicamente han
mostrado mayor resistencia a expandirse mas alla de sus mercados domésticos. Sin
embargo, el debate académico sobre las razones de esa resistencia y sus excepciones sigue

abierto.

Este trabajo analiza las diferencias estratégicas que existen entre las empresas familiares y
no familiares en sus procesos de internacionalizacion. Para ello, se desarrolla un marco
teorico que recoge las principales teorias de internacionalizacion, los modos de entrada en
mercados exteriores y los factores que condicionan este proceso. Asimismo, se estudian los
rasgos propios de cada tipo de empresa, especialmente la riqueza socioemocional, el
familiness y la estructura de gobierno corporativo, y su influencia sobre las decisiones de

expansion exterior.

Sobre esa base teorica se analiza el caso de Zara, principal marca del grupo Inditex, como
empresa familiar que ha alcanzado una presencia global de primer nivel y que, en parte,

desafia los patrones que la literatura atribuye a este tipo de empresas.

En definitiva, este trabajo concluye que la condicion familiar no determina el resultado de
la internacionalizacion, aunque si ejerce una influencia significativa sobre este proceso. La
forma en la que se gestionen las restricciones estructurales propias de este tipo de empresa

es lo que, en tltima instancia, marca la diferencia.
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Abstract

Globalization has turned internationalization into an increasingly necessary strategy for
companies, including family firms, which have historically been more reluctant to expand
beyond their domestic markets. However, the academic debate about the reasons behind

that reluctance and its exceptions remains open.

This paper analyzes the strategic differences between family and non-family firms in their
internationalization processes. To do so, it develops a theoretical framework covering the
main internationalization theories, entry modes into foreign markets, and the factors that
shape this process. It also examines the distinctive characteristics of each type of firm,
particularly socioemotional wealth, familiness, and corporate governance structure, and

how these influence decisions about international expansion.

Building on this theoretical foundation, the paper analyzes the case of Zara, the flagship
brand of the Inditex group, as a family firm that has achieved a leading global presence
while partly challenging the patterns that the literature typically attributes to this type of

company.

Ultimately, this paper concludes that family ownership does not determine the outcome of
internationalization, but it does shape it. How a firm manages the structural constraints that

come with family ownership is what, in the end, makes the difference.
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L INTRODUCCION

a. Contextualizacion y relevancia del tema

En la actualidad, existe una fuerte tendencia hacia una mayor integracion e
interdependencia entre los diferentes paises y regiones del mundo, conocida como
globalizacion. Esta ha sido posible gracias a los avances tecnologicos que facilitan la
comunicacion a nivel global y la homogeneizacion cultural que es el proceso por el cual
los gustos, preferencias y comportamientos de consumo son cada vez mds similares a

nivel global

La tecnologia permite tener gran cantidad de informacion en tiempo real sobre lo
que ocurre en la otra parte del mundo. Adicionalmente, los sistemas de transporte han
favorecido tanto la circulacion de personas como de mercancias, permitiendo consumir
productos elaborados o manufacturados en otros paises o regiones del planeta (Ortega

Giménez y Espinosa Piedecausa, 2015).

La globalizacion ha aumentado la competencia entre empresas, al favorecer que
muchas de estas operen también fuera de su mercado doméstico. Adicionalmente, en la
actualidad los acuerdos internacionales han fomentado la apertura y liberalizacion del
mercado, eliminando aranceles y otras barreras comerciales. Esto favorece la
competencia e impulsa a las empresas a tratar de mejorar, innovar y crecer para ser
superiores a sus competidores. Otro factor importante es la busqueda de menores costes
en paises donde la mano de obra, los impuestos o los materiales tienen una menor
repercusion en el gasto. En definitiva, se trata de obtener una ventaja competitiva respecto

a la competencia.

La internacionalizacion es “aquel proceso cultural de ambito empresarial por
medio del cual las empresas desarrollan capacidades para hacer negocios en diversos
paises que constituyen mercados distintos a su entorno geografico natural” (Ortega
Giménez y Espinosa Piedecausa, 2015, pag 22). Para ello, se requiere una gran inversion

y movilizacion de recursos (Merubia, 2020), capacidades y estructuras organizativas.

Esta estrategia es la principal via de crecimiento de las empresas. Se trata de una
de las cuatro estrategias de crecimiento y desarrollo que identific6 Igor Ansoff en la
herramienta conocida como la Matriz de Ansoff. Consiste en la venta de productos
actuales de la compaiiia en nuevos mercados geograficos, fuera de su pais de origen

(Ansoff, 1965, citado en Valle Pousa, 2024).



No obstante, como sostiene el autor previamente citado, esta estrategia tiene su
origen en la Teoria Clasica de la economia. Expertos como Adam Smith o David Ricardo
definieron que cada pais se debe especializar en producir aquello en lo que es mas

eficiente o cuyos costes son menores y, posteriormente, comerciar entre si.

Hay una serie de factores que hacen que esta estrategia no sea escogida tan a
menudo por empresas familiares como la falta de recursos financieros, los conflictos entre
sucesores o los objetivos, valores y necesidades de la empresa (Harris, Martinez y Ward,
1994). Ademas, este tipo de empresas son mas conservadoras, es decir, tienden a asumir
menos riesgos porque estd en juego su riqueza familiar. Por tanto, en caso de tener una
buena posicion en el mercado doméstico, tienden a no considerar la opcion de expandirse
mas alld de las fronteras de su pais de origen. No obstante, la globalizacion hace que sea
una estrategia cada vez mas necesaria incluso para este tipo de empresas que siempre han

habitado en su mercado doméstico (Fernandez y Nieto, 2005).

En el caso de las empresas espafiolas, como sefialan (Ortega Giménez y Espinosa
Piedecausa, 2015, pag 22): “Hoy por hoy parece ser una de las pocas soluciones con las
que las empresas del tejido productivo espafiol deben contar para su permanencia,
supervivencia y crecimiento”. Esto es como consecuencia de la saturacion y competencia

del mercado que obliga a las empresas a competir globalmente para sobrevivir.

Las empresas espafiolas, tradicionalmente han tendido a internacionalizarse a
paises de la UE, aunque en la actualidad hay mayor diversificacion. Segln el Instituto
Nacional de Estadistica (2025), en 2023 la mayor parte de las filiales espafiolas estaban
situadas en América (33,5%) y en la zona euro de la UE (31,9%). Concretamente los
paises donde habia mayor niimero de filiales eran Reino Unido, Portugal y Estados
Unidos. Las filiales espafiolas en el exterior generaron una cifra de negocios de 280.972

millones de euros en 2023.

Segliin Iberinform (2025), solo un 9% de las empresas espafiolas se han
internacionalizado, el resto mantiene su actividad dentro de las fronteras de su pais de
origen. Por eso en este trabajo, se analizara el caso de internacionalizacion de Zara

perteneciente al Grupo Inditex.

Esta compafiia familiar empez6 a expandirse inicialmente por el territorio espafiol.

No obstante, Zara ha demostrado tener un caracter de crecimiento basado en la



internacionalizacion, alcanzando en la actualidad mas de 1.750 tiendas ubicadas en mas

de 90 paises (Inditex, 2024b).

b. Pregunta de investigacion

En este contexto, la pregunta central que guia el presente trabajo es: ;jQué
diferencias estratégicas existen entre las empresas familiares y no familiares en sus

procesos de internacionalizacion? Un andlisis comparativo del caso de Zara (Inditex).

En este sentido, la hipotesis central sostiene que las empresas familiares prefieren
operar unicamente en el mercado doméstico, pero cuando se ven obligadas a llevar a cabo
la internacionalizacion son mds conservadoras por su cultura organizativa orientada al
control y estabilidad frente a la rentabilidad. Ademas, poseen menores recursos
financieros, tecnolégicos y humanos que las empresas no familiares lo que dificulta y
ralentiza la expansion exterior. Asimismo, tienen menor capacidad para adaptar sus

productos a las caracteristicas de los mercados locales que las empresas no familiares.

¢. Objetivo general y especifico

El objetivo general del presente trabajo es analizar las diferencias estratégicas en
el proceso de internacionalizacion de empresas familiares y no familiares con el fin de
identificar los elementos comunes, las limitaciones y las peculiaridades de ambos tipos
de empresas. Adicionalmente, se estudiara el caso de una empresa familiar espafiola muy
reconocida que ha llevado a cabo la internacionalizacién con gran éxito para observar si

cumple con los patrones predichos por la literatura.
En linea con el objetivo general, se plantean los siguientes objetivos especificos:

1. Evaluar las tendencias actuales del mercado y como afectan a ambos tipos de
empresas

2. Estudiar los factores internos y externos que influyen en la decision de
internacionalizacion de las empresas

3. Analizar la estructura y modelo organizativo de las empresas familiares y no
familiares para comprender como esos factores influyen en la toma de decisiones
estratégicas y de crecimiento

4. Comparar las estrategias y modos de entrada en nuevos mercados geograficos y

adaptacion del producto



5. Identificar las principales ventajas competitivas y limitaciones que tienen ambos
modelos empresariales en términos de la estrategia de internacionalizacion
6. Analizar el caso de internacionalizacion de una empresa familiar como Zara y

estudiar los elementos que han influido en el éxito de esta.

d. Hipotesis de Investigacion

Antes de comenzar el estudio en profundidad de las diferencias en la
internacionalizacion de empresas familiares y no familiares, y con el objetivo de realizar
una primera aproximacion al objeto de estudio, se formula una hipdtesis inicial para
orientar el presente trabajo de investigacion. Esta hipotesis se desarrolla a partir del
conocimiento inicial y la intuicidon sobre el mundo empresarial. Se parte del pensamiento
de que la estructura de propiedad de una empresa condiciona significativamente su

propension a expandirse mas alld de su mercado doméstico.

Larazon que guia este pensamiento es que una empresa familiar se presupone que
es un proyecto de vida familiar en el que se busca conservar el patrimonio de la familia,
que estd muy vinculado, cuando no coincide, con el de la empresa. De esta forma, se
considera que los propietarios optardn por tomar decisiones mas conservadoras y por
escoger estrategias mas cautelosas que no supongan un alto riesgo. Sin embargo, la
estrategia de internacionalizacion, que supone operar en entornos desconocidos, requiere
grandes inversiones de capital y puede exigir ceder parte del control a personas externas
a la familia. En el caso de las empresas no familiares se entiende que estan dispuestas a

asumir mayores riesgos con el fin de maximizar la rentabilidad para los accionistas.

Por tanto, teniendo esto en cuenta, la hipdtesis central del trabajo es la siguiente:
las empresas familiares son significativamente menos propensas a la internacionalizacion
que las empresas no familiares. No obstante, cuando estas optan por dicha expansion lo
hacen a través de estrategias mas conservadoras y graduales donde anteponen un mayor

control y menor riesgo por delante de la maximizacion del rendimiento.

Sin embargo, existen excepciones como es el caso de Zara. Una empresa fundada
y controlada por la familia Ortega que ha alcanzado una dimension global de primer nivel,
con presencia en mas de 90 paises. Por tanto, a priori, antes de llevar a cabo la
investigacion de este caso de estudio, parece razonable suponer que esta expansion no se
explica tinicamente por su estructura de empresa familiar, sino por otras circunstancias

relacionadas con un modelo de negocio singularmente eficiente, un liderazgo visionario



y grandes ventajas competitivas dificiles de replicar. Estos factores, entre otros, se
presupone que han permitido a Zara superar las barreras derivadas de la estructura de

propiedad que limitan la internacionalizacion.

Asimismo, se plantean una serie de subhipotesis que también seran contrastadas a
lo largo del presente trabajo de investigacion, con el objetivo de estructurar correctamente

el analisis y orientarlo hacia cuestiones relevantes.

La primera subhipoétesis es que, a priori, cabe esperar que las empresas familiares
opten por modos de entrada en mercados extranjeros que garanticen mayor control sobre
las operaciones, incluso cuando eso implique mayor lentitud o inversion. Por ello, se
presupone que optaran antes por subsidiarias propias que por franquicias para evitar ceder

la gestion a personas externas a la familia.

La segunda subhipotesis que se plantea es que parece razonable pensar que las
empresas familiares seguiran un proceso de internacionalizacion mas secuencial,
comenzando por mercados cercanos tanto en términos geograficos como culturales, dada

su aversion al riesgo e incertidumbre.

La tercera subhipdtesis parte de la suposicion de que las empresas familiares
tienden a trasladar al exterior su propuesta de valor de una manera mas estandarizada, es
decir, con una menor adaptacion local, preservando la identidad de la empresa. Por el
contrario, las no familiares, dado su menor vinculo con la identidad de origen, se
considera que mostraran mayor flexibilidad a la hora de modificar sus productos en

funcion de las preferencias de cada mercado.

Y, por ultimo, la cuarta subhipotesis considera que el caso de la
internacionalizacion de Zara, como excepcion de empresa familiar, responde al perfil
emprendedor y visionario de su fundador Amancio Ortega que ha permitido romper con
los patrones de este tipo de empresas. De esta forma, se puede pensar que el factor humano
puede actuar como una palanca para superar las restricciones estructurales a las que se

enfrentan las empresas familiares.

En definitiva, estas hipdtesis se formulan de manera provisional puesto que aun
no se ha procedido al estudio del tema. No son afirmaciones definitivas, sino puntos de

partida en base a los cudles se desarrollard la investigacion, sirviendo como hilos



conductores. Por tanto, una vez se finalice el presente trabajo de fin de grado se expondran

los resultados finales, contrastandolos con estas hipdtesis iniciales.

e. Metodologia

La metodologia empleada para el presente trabajo serd fundamentalmente
cualitativa y un andlisis de un caso de estudio para analizar el comportamiento y los

factores de éxito de una empresa espafiola muy reconocida como es Zara.

Se opta por una metodologia cualitativa porque primara comprender en
profundidad su modelo empresarial y sus decisiones estratégica y de crecimiento.
Ademas, también permitird identificar factores que pueden llevar a un mayor o menor

€xito en la expansion geografica.

Aunque el proposito principal de estudio no es medir variables numéricas, se
incluirdn datos de este tipo que permitan sustentar las conclusiones de la metodologia

cualitativa.

En cuanto a las fuentes utilizadas, se llevara a cabo una revision bibliografica
profunda de fuentes académicas y documentos oficiales tanto de empresas como de
instituciones nacionales e internacionales. En otras palabras, el trabajo se sustentard en
informes anuales y documentos oficiales de Inditex, articulos académicos, tesis, libros y
publicaciones sobre la internacionalizacion; asi como estudios sectoriales realizados por
organismos como el INE. Para asegurar la validez y fiabilidad del estudio se contrastaran

diferentes fuentes, siempre dando prioridad a los datos oficiales.

En definitiva, este enfoque permitira comprender como la estructura organizativa
de las empresas influye en la forma en la que estas deciden internacionalizarse y la manera

en la que llevan a cabo esta estrategia.

f. Estructura

El presente trabajo se organiza en diferentes capitulos para poder contestar la
pregunta de investigacion mencionada previamente y cumplir tanto con el objetivo

general como con los especificos.

En primer lugar, se presenta la justificacion del tema y su relevancia economica y
empresarial. Se contextualiza dentro del marco actual de globalizacion y aumento de la
competencia internacional entre empresas, que obliga a buscar oportunidades y

expandirse mas alld de su mercado doméstico.
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En el segundo capitulo se presenta el estado de la cuestion donde se revisa la
literatura ya existente sobre la internacionalizacion de empresas familiares y no
familiares. Se identifican los principales estudios y lineas de investigacion sobre este
tema. De esta forma, permite situar el presente trabajo dentro del conjunto de estudios y

justificar la aportacion que realiza.

En el tercer capitulo, tiene lugar el marco tedrico. Se aborda el origen conceptual
y las diferentes teorias de internacionalizacion, asi como las bases que sustentan esta
estrategia. Se desarrollan las tendencias actuales, se analizan las ventajas y desventajas
de esta estrategia; asi como los tipos de internacionalizacidn y sus limitaciones o riesgos.
También se estudian las consecuencias o implicaciones que conlleva para las empresas

emprender esta expansion geografica.

En el cuarto capitulo, se analizan las diferentes caracteristicas de las empresas
familiares y no familiares (propiedad, cultura organizativa, toma de decisiones, aversion
al riesgo...) y se estudia como esos elementos influyen en su propension a la
internacionalizacién. Ademas, se establecen las ventajas y desventajas que tienen ambos
modelos empresariales en la internacionalizacion. Y, por ultimo, se exponen los tipos de
estrategias de internacionalizacion que suelen adoptar las empresas familiares frente a las

no familiares.

En el quinto capitulo se realiza el estudio empirico de un modelo empresarial
familiar de referencia en Espafia como es Zara, con el objetivo de identificar los factores
que explican el grado de éxito que ha obtenido fuera de las fronteras espafiolas. Ademas,
se compara su trayectoria internacional con los patrones que la literatura especializada

atribuye a las empresas familiares.

En el sexto y ultimo capitulo, se presentan las conclusiones generales del trabajo
contrastandolas con las hipdtesis expuestas inicialmente. Se sintetizan las principales
diferencias estratégicas entre ambos tipos de empresas y se extraen lecciones interesantes

para emprender la expansion geografica.

II. ESTADO DE LA CUESTION

El estudio de las diferencias en la estrategia de internacionalizacion entre las empresas
familiares y no familiares es un campo académico relativamente reciente, pero que ha

experimentado un gran crecimiento en las Gltimas décadas. Uno de los trabajos pioneros
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en este campo fue el realizado por Gallo y Sveen (1991) y publicado en la revista Family
Business Review. En ¢€l, se analizaron, por primera vez, los factores y caracteristicas
propias de las empresas familiares que actian como impulsores o frenos del proceso de
internacionalizacion. A partir de esta contribucion, el interés académico por comprender
la relacion entre la estructura de propiedad y la internacionalizacion empresarial ha

crecido de forma significativa (Pukall y Calabro, 2014).

Existe un amplio consenso en la literatura que sefiala que las empresas familiares
presentan, en términos generales, menor propension a la internacionalizacién que las
empresas no familiares (Fernandez y Nieto, 2005). Las explicaciones tedricas para
justificar dicha diferencia han evolucionado a lo largo del tiempo. Los primeros estudios
relacionaban principalmente la menor internacionalizacién con limitaciones de recursos
financieros, humanos y tecnologicos. En este sentido, destaca el estudio de Graves y
Thomas (2008) que analiza la evolucion de ocho empresas familiares desde su creacion
hasta la actualidad. Los autores identifican tres elementos que explican por qué cada
empresa sigue un proceso de internacionalizacion diferente, que son: el grado de
compromiso que la familia propietaria esta dispuesta a asumir con la internacionalizacion,
los recursos financieros de los que dispone y la capacidad de movilizar esos recursos para
desarrollar las capacidades organizativas para competir en mercados exteriores. La
principal aportacion de este enfoque es que no trata a todas las empresas familiares como
un bloque homogéneo. Por el contrario, reconoce que cada empresa es diferente y, por
ello, afronta la internacionalizacion de manera distinta en base a cdmo gestione esos tres
elementos y a las circunstancias concretas de cada familia. Esta idea es relevante para
comprender el caso de Zara, que se desarrollara més adelante, ya que el comportamiento
de esta empresa en cada una de esas tres dimensiones (compromiso, recursos y capacidad
de movilizacion) explica por qué su evolucion ha sido tan diferente a lo que se suele

observar de las empresas familiares espafiolas.

Mas tarde, la incorporacion del concepto de riqueza socioemocional por Gémez-
Mejia et al. (2007) supuso una nueva perspectiva. Segin este enfoque, los propietarios
familiares priorizan la preservacion del control y la identidad familiar por delante de la
maximizacion del rendimiento econdmico. Esta idea tuvo una gran repercusion puesto
que ofrecia un enfoque distinto al puramente financiero. Establece que, aunque una
empresa familiar disponga de los recursos necesarios para expandirse internacionalmente,

puede decidir no hacerlo si considera que la internacionalizacién va a poner en riesgo el
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control que la familia ejerce sobre el negocio. De esta forma, la riqueza socioemocional
no sustituye las explicaciones centradas en los recursos, sino que aporta una dimension
adicional, mostrando que las decisiones de las empresas familiares son complejas ya que
responden tanto a calculos econdmicos como a consideraciones emocionales y

simbdlicas.

Sin embargo, investigaciones mas recientes han sefialado que la influencia de la
familia puede generar recursos especialmente relevantes a la hora de expandirse
internacionalmente. En esta linea, Habbershon y Williams (1999) introducen el concepto
de familiness que hace referencia a activos intangibles como la reputacion o confianza
que facilitan las operaciones internacionales (Arregle et al., 2021). En definitiva, la
literatura actual considera que la internacionalizacion en las empresas familiares depende
de multiples factores como el grado de profesionalizacion o las caracteristicas del sector

donde operan (Fernandez y Nieto, 2005).

A pesar de este consenso inicial que establece que las empresas familiares tienden a
internacionalizarse menos que las no familiares, no toda la literatura coincide. Arregle et
al. (2017) analiz6 76 estudios desarrollados en 41 paises, llegando a una conclusion que
cuestiona esa idea general. Al examinar conjuntamente esos estudios, no aparece una clara
relacion entre el hecho de ser una empresa familiar y un menor grado de
internacionalizacion. Segun este estudio, la causa de que unas investigaciones encuentren
una relacion negativa y otras no estéd relacionado con tres elementos que no siempre se
analizan de manera conjunta, que son: como se define exactamente el control familiar,
qué tipo de internacionalizacién se estd llevando a cabo en términos de nivel de
compromiso y, por ultimo, el entorno institucional del pais de origen de la empresa. Por
tanto, teniendo esto en cuenta, mads que preguntarse si las empresas familiares se
internacionalizan menos, parece mas util analizar las circunstancias que impulsan o

frenan su expansion internacional.

Esa idea conecta perfectamente con el caso de estudio del presente trabajo, donde se
establece que el resultado de la internacionalizacion no viene determinado unicamente
por la condicion de empresa familiar, sino que intervienen otros factores relacionados

tanto con la empresa con el entorno en el que desarrolla su actividad.

Con respecto a la industria de la moda, el caso de Zara e Inditex, como grupo, ocupa

un lugar destacado dentro de la literatura sobre internacionalizacion empresarial. El
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estudio realizado por Ghemawat y Nueno (2003) para Harvard Business School fue uno
de los primeros en analizar la estrategia y el modelo de expansion internacional de Zara,
identificando los elementos clave de su éxito como la integracion vertical o la rapida

respuesta ante la demanda.

Mas tarde, Tokatli (2008) y Lopez y Fan (2009) profundizaron en dimensiones
operativas y estratégicas de su modelo como la organizacion de la cadena de suministro
o la estrategia de aprovisionamiento. Ademas, sefialan que gran parte de los estudios sobre
Zara estan escritos originalmente en espafiol, lo que ha limitado su difusion dentro del
ambito académico anglosajon a pesar de ser uno de los casos de internacionalizacion mas

analizados del sector textil a nivel mundial.

Sin embargo, la mayoria de las investigaciones no han analizado como el hecho de
ser una empresa familiar ha condicionado las decisiones y estrategias de la expansion
global de Zara. Tokatli (2008) y Lopez y Fan (2009), por ejemplo, centran su analisis en
aspectos operativos como la cadena de suministro o la logistica, sin analizar si esas
decisiones pudieron estar influidas por su estructura de propiedad. Del mismo modo, la
literatura general sobre internacionalizacion de empresas familiares, que se ha revisado
en parrafos anteriores, no suele incluir ejemplos del sector textil, sino que habitualmente

se centra en otros sectores como el industrial.

Justamente esta ausencia representa uno de los principales punto de interés del
presente trabajo, donde mediante el andlisis del caso de Zara, se examina hasta qué punto
los patrones identificados por la literatura de las empresas familiares se reflejan en este
caso de éxito a nivel global y se determinan los factores que permiten explicar esta
excepcion. En ese sentido, este trabajo se situa en el punto de encuentro de dos lineas de
investigacion que se han desarrollado de manera independiente. Por un lado, la literatura
sobre la internacionalizacion de las empresas familiares y los principales factores que
intervienen y, por otro lado, la literatura sobre Zara e Inditex, centrada en las razones que
explican su éxito. Por tanto, al combinar estas dos perspectivas, este trabajo pretende
ofrecer una vision mas completa de uno de los casos de internacionalizacién empresarial
mas relevantes de las ultimas décadas, analizando qué influencia ha podido tener su

caracter familiar en dicha trayectoria.
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III. MARCO TEORICO

Este capitulo pretende sentar las bases tedricas necesarias para poder analizar las
diferencias que existen entre las empresas familiares y no familiares en su proceso de
internacionalizacion. Para ello, se estructura en dos grandes bloques. En el primero se
describe la internacionalizacion como estrategia empresarial, explicando el concepto, las
motivaciones que la impulsan, los modos de entrada, las principales teorias que la
explican y los factores internos y externos que condicionan su éxito. En segundo lugar,
se analizan las caracteristicas de las empresas familiares y no familiares, sefialando sus
diferencias y estudiando como estas influyen en sus decisiones de expansion exterior. Este
marco serd la base tedrica sobre la que realizar el posterior analisis de la

internacionalizacién de Zara como empresa familiar de referencia en Espafia.

a. Contexto internacional: liberalismo econémico y cadenas globales de

valor

La internacionalizacion empresarial no puede entenderse unicamente como el
resultado de decisiones estratégicas internas, sino también como la consecuencia del
orden mundial en el que operan y de las instituciones multilaterales que generan libre
flujo de bienes, servicios y capitales. En este sentido, la teoria del liberalismo econdmico
y, en particular, el paradigma de la interdependencia compleja desarrollado por Robert O.
Keohane y Joseph S. Nye (1977) en su obra Power and Interdependence: World Politics

in Transition, ofrecen un marco explicativo fundamental.

El liberalismo econdmico sostiene que la apertura comercial e integracion
econdmica generan beneficios para los estados implicados, reducen los incentivos para el
conflicto y promueven una mayor cooperacion internacional. Por el contrario, el realismo
entiende la politica internacional como un juego de suma cero donde las potencias
compiten por seguridad y poder relativo. El liberalismo destaca el papel de las
instituciones internacionales y el comercio como factores de estabilidad. En este sentido,
la progresiva reduccion de barreras arancelarias y no arancelarias impulsadas por
acuerdos multilaterales como el GATT, firmado en 1947 por 23 paises y posteriormente
por la OMC, junto con tratados bilaterales de libre comercio, han creado las condiciones
que hacen posible y rentable la expansion empresarial mas alla de las fronteras nacionales

(Baldwin, 2016).
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Keohane y Nye (1977) establecen que la creciente interconexion econémica entre
los estados ha generado un sistema de incentivos en el que una posible ruptura de los
vinculos comerciales y financieros tendria un coste tan elevado que act@ia como factor
disuasorio. No obstante, esta interdepencia no es simétrica. Los actores con menos
alternativas para sustituir sus vinculos comerciales son mas vulnerables y, por tanto,
disponen de menor influencia y capacidad de negociacion en el sistema internacional.
Aplicado al ambito empresarial, esta logica explica por qué las empresas no familiares,
que estdn mas integradas en redes financieras y productivas globales, tienden a
aprovechar con mayor facilidad las oportunidades que genera este sistema, mientras que
las empresas familiares, que otorgan mayor importancia a la preservacion de su
autonomia, muestran mayor prudencia ante la dependencia que implica la expansion

exterior (Keohane y Nye, 1977).

En definitiva, el liberalismo econdémico y la teoria de la interdependencia
compleja resultan especialmente ttiles en el presente trabajo ya que permiten situar la
internacionalizacion dentro de un contexto de creciente integracién econdémica a nivel
global. En este sentido, el caso de Zara muestra codmo las empresas pueden aprovechar
estas grandes oportunidades generadas por un sistema internacional cada vez mas abierto

e interconectado.

En este contexto de apertura global, la globalizaciéon ha supuesto la caida de las
barreras comerciales y, adicionalmente, la transmision de informacion entre paises ha
aumentado la homogeneidad de los gustos y preferencias de compra de los consumidores
de distintos paises. Como consecuencia, ha habido un incremento en el comercio
internacional, donde las empresas se expanden mas alla de su mercado doméstico. Por
tanto, esto supone un aumento de la competitividad donde es fundamental que las
compaiiias alcancen economias de escala que le permitan reducir costes de produccion

sin perder calidad.

Uno de los fendémenos mas determinantes de las ultimas décadas ha sido la
configuracion de las cadenas globales de valor (CGV) que consiste en la dispersion
internacional de las distintas actividades del proceso productivo que abarcan desde el
disefo inicial hasta la comercializacion final. Mientras que el modelo productivo del siglo
XX se basaba en la fabricacion integral de los bienes dentro de un solo pais, en la
actualidad existe una fragmentacion de la produccion en la que cada fase del proceso se

localiza donde las condiciones son mas ventajosas en términos de coste, infraestructura,
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capacitacion técnica o acceso a recursos (Baldwin, 2016). Las CGV han sido posibles
gracias a tres factores que han actuado de forma simultdnea: el desarrollo de las
tecnologias de la informacidn que permiten coordinar procesos desde cualquier parte del
mundo; el abaratamiento y estandarizacion del transporte internacional, vinculado
especialmente a la generalizacion del contenedor maritimo; y la liberalizacion comercial
que ha reducido los aranceles sobre los bienes intermedios, es decir, aquellos que se
intercambian entre los distintos eslabones de una cadena antes de convertirse en producto

final (Baldwin, 2016).

Las CGV no reparten el valor de forma igualitaria entre sus distintos eslabones.
Stan Shih (1992) propuso la conocida "Curva de la Sonrisa” para mostrar que las
actividades situadas en los extremos de la cadena (investigacion y desarrollo, gestion de
marca y ventas) concentran los margenes mas altos, mientras que las fases intermedias de
produccion y ensamblaje generan un valor anadido menor como se puede observar en la
ilustracion 1. Esta asimetria explica la especializacion estratégica observable en la
economia global, donde las economias avanzadas tienden a concentrar las actividades de
mayor valor, mientras que muchas economias emergentes se integran en las tareas
manufactureras mas intensivas en trabajo. Baldwin (2016) denomina a la incorporacion
de estas ultimas a la producciéon mundial el fenémeno de la "Gran Convergencia”,
caracterizado por el rapido crecimiento de sus rentas y la reduccion progresiva de la

brecha con los paises desarrollados.

Tlustracion 1: Curva de la Sonrisa

LA CURVA DE LA SONRISA

Stan Shih
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PROCESO PRODUCTIVO

Elaboracion propia a partir de Shih (1992), citado en Baldwin (2016)
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Sin embargo, la dependencia generada por las CGV también implica
vulnerabilidad. La pandemia de COVID-19 y las tensiones geopoliticas de los ultimos
afios han puesto de manifiesto la fragilidad de ciertas cadenas, impulsando estrategias de
relocalizacion como el reshoring que consiste en recuperar la produccion al pais de origen
para garantizar el suministro, el nearshoring que implica trasladarla a paises cercanos
para reducir riesgos de transporte y reaccionar mas rapido y el friend-shoring que conlleva
relocalizarla en paises aliados politicamente con el objetivo de minimizar el riesgo
geopolitico. En definitiva, las cadenas globales de valor redefinen la naturaleza misma de
la internacionalizacion. Las empresas ya no se internacionalizan solo para vender mas,
sino para formar parte de una estructura productiva global de la que depende su
competitividad a largo plazo en términos de acceso a recursos, rentabilidad y capacidad
de innovacion (Baldwin, 2016). Por ello, la ventaja competitiva de la empresa no solo
depende de sus propios recursos internos, sino también de su capacidad para integrar

relaciones a lo largo de la cadena.
b. La internacionalizacion como estrategia empresarial

b.1 Concepto, importancia y motivaciones

La internacionalizacion es uno de los procesos econdmicos mas relevantes de la
actualidad. Puede definirse como un proceso evolutivo, dindmico y duradero en el tiempo
que afecta a la localizacion de la cadena de valor y a la estructura organizativa de la propia
empresa (Valle Pousa, 2024). En términos mas amplios, consiste en una estrategia de
crecimiento a través de la cual una compaiiia diversifica su actividad geograficamente
mas alla de las fronteras del pais de origen (Larrinaga, 2005), participando en otros
mercados a través de distintas formas de presencia comercial o productiva. Como sefiala
Alonso (1991, citado en Rienda Garcia, 2005), la internacionalizacion es "el proceso por
el que la produccion, distribucion y comercializacion de un bien o servicio por parte de
un grupo empresarial se realiza de manera integrada por encima de las fronteras
nacionales". No se trata de una operacion puntual, sino de un conjunto de decisiones
progresivas que construyen vinculos estables entre la empresa y el mercado exterior

(Albertoni y Horta, 2021).

En la actualidad, la internacionalizacidon no es una opcion reservada a las grandes
empresas. La globalizacion, la caida de barreras arancelarias, el desarrollo de las

tecnologias de la informacion y la mejora de los sistemas de transporte han hecho que las
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pymes también la incorporen como estrategia de crecimiento y, en muchos casos, de
supervivencia (Rienda Garcia, 2005). En Espafia, sin embargo, solo el 9% de las empresas
ha dado ese paso, mientras que el 91% mantiene su actividad en el mercado doméstico
(Iberinform, 2025). Esta cifra refleja las dificultades estructurales que todavia afrontan
muchas empresas, y cobra especial relevancia cuando se tiene en cuenta que el 89% del
tejido empresarial privado espanol es de caracter familiar (Instituto de la Empresa

Familiar, 2015).

Las motivaciones que llevan a una empresa a internacionalizarse son tanto
internas como externas, y condicionan directamente el modo de entrada elegido, la
seleccion de mercados y la estrategia comercial adoptada (Ortega Giménez y Espinosa
Piedecausa, 2015). Entre las razones mas frecuentes destacan la saturacion o alta
competencia del mercado doméstico (Sampedro Villaverde, 2021), la escasez de la
demanda interna, el deseo de aprovechar ventajas competitivas propias como tecnologia,
marca o procesos productivos en otros mercados; la busqueda de eficiencia mediante
economias de escala, la diversificacion de riesgos geograficos, el acceso a factores
productivos mas baratos o la necesidad de seguir a clientes o proveedores que ya operan
en el exterior (Ortega Giménez y Espinosa Piedecausa, 2015). Los factores externos que
favorecen esta decision incluyen una mayor apertura econémica global, el aumento de la
competitividad sectorial, la reduccion del ciclo de vida de los productos y el impacto de
las tecnologias y los sistemas de informacién (Canals, 1994, citado en Rienda Garcia,

2005).

Una distincion relevante dentro de las motivaciones es la que diferencia entre las
empresas que se internacionalizan de forma proactiva, es decir, aquellas que identifican
y persiguen activamente oportunidades en el exterior, aprovechando ventajas
competitivas propias, y las que lo hacen de forma reactiva al responder a presiones del
entorno como la saturacion del mercado doméstico, la llegada de competidores
extranjeros o la pérdida de cuota en el mercado local (Ortega Giménez y Espinosa
Piedecausa, 2015). En este sentido, las empresas familiares, como consecuencia de su
aversion al riesgo y preferencia por la estabilidad, suelen iniciar el proceso de
internacionalizacion de forma reactiva y mas tardia, mientras que las no familiares, suelen

adoptar un enfoque mas proactivo (Rienda Garcia, 2005).

19



b.2 Modos de entrada en mercados internacionales

La eleccién del modo de entrada es una de las decisiones mas importantes del
proceso de internacionalizacion. En la practica, no responde solo a un calculo de
rentabilidad y riesgo, sino que estd condicionada por la disponibilidad de recursos y
capacidades de la empresa y por su necesidad de control sobre las operaciones en el nuevo
mercado (Rienda Garcia, 2005). A mayor grado de control, mayor compromiso de
recursos; y a la inversa. Siguiendo esta 16gica, los modos de entrada se agrupan en tres

niveles.

El primero y mas sencillo es la exportacion, que permite probar y acercarse a
nuevos mercados sin comprometer grandes recursos. La exportacion indirecta se realiza
a través de intermediarios del pais de origen y sirve principalmente como exploracion
inicial, sin que la empresa desarrolle una estrategia propia en el nuevo mercado. La
exportacion directa, en cambio, implica gestionar la distribucion desde la propia empresa
o a través de agentes en el pais de destino, lo que supone mayor compromiso, mayor
control y acceso a mejor informacion sobre el mercado (Rienda Garcia, 2005). Por su
caracter conservador, y dado que no hay que establecer presencia productiva en el nuevo
mercado, las empresas familiares de primera generacion suelen optar por la exportacion

como primer paso en su internacionalizacion (Gallo y Sveen, 1991).

El segundo nivel, que requiere un compromiso de recursos medio, lo forman las
alianzas y acuerdos contractuales. Esta modalidad es adecuada para compensar
carencias de recursos propios, compartir riesgos y acceder al conocimiento de mercado
del socio local, lo que la hace especialmente util en mercados con barreras de entrada
elevadas. Fernandez Sanchez (1996, citado en Rienda Garcia, 2005) las define como "un
acuerdo entre dos o mas empresas independientes que, uniendo o compartiendo parte de
sus capacidades y/o recursos, sin llegar a fusionarse, instauran un cierto grado de
interrelacion para realizar una o varias actividades que contribuyan a incrementar sus
ventajas competitivas". Dentro de este grupo se distinguen tres formulas. En primer lugar,
la licencia, en la que el propietario de un activo cede el uso de propiedad intelectual a un
tercero a cambio de un pago, normalmente en forma de royalties. En segundo lugar, la
franquicia, que va mas alld y cede el derecho a operar el modelo de negocio completo,
incluyendo marca, procesos y sistemas de gestion a cambio de pagos periodicos. De esta
forma, se asegura la estandarizacion, pero requiere establecer mecanismos de supervision

para garantizar los estandares de calidad. Y, por ultimo, la joint venture, que implica la
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creacion de una empresa nueva a la que dos o mas compafiias aportan recursos y know-
how. Para evaluar la formacion de alianzas estratégicas hay que atender a determinados
factores como la compatibilidad de los objetivos estratégicos y de las culturas de las

empresas implicadas, es decir, el estilo de gestion, los valores y la forma de trabajo.

Las empresas familiares que optan por alianzas estratégicas tienden a buscar
socios con perfiles similares porque les transmiten mayor confianza y estabilidad (Gallo
y Cappuyns, 1999, citado en Rienda Garcia, 2005). Ademas, la participacion de miembros
de la familia en los 6rganos de direccion facilita la rapidez en la toma de decisiones,
aunque también puede dificultar la adaptacion cuando el nivel de profesionalizacion es

bajo.

El tercer nivel y el de mayor compromiso es la inversion directa en el exterior
(IDE), que ofrece el mayor grado de control, pero también el mayor riesgo y la mayor
exigencia de recursos. La IDE puede materializarse mediante la adquisicion de una
empresa ya existente o mediante la creacion de una filial propia. El primer caso, consiste
en la compra total o parcial de una empresa que ya opera en el nuevo pais. Permite una
entrada mucho mas rapida, aprovechando la infraestructura, la base de clientes locales y
el conocimiento del mercado. La desventaja es la dificultad de la integracion de las
culturas empresariales que puede conllevar conflictos. Por el contrario, la opcion de la
creacion de una filial propia consiste en establecer una empresa nueva en el mercado de
destino lo que supone la creacion de infraestructura y contratacion de personal,
requiriendo mayor inversion y tiempo. Dentro de las filiales se distingue entre las
comerciales, encargadas de la distribucion y venta mientras que la produccion permanece
en el pais de origen y las productivas, que suponen el nivel médximo de compromiso al
implicar la fabricacion total o parcial de los bienes en el mercado extranjero (Rienda
Garcia, 2005). Gatignon y Anderson (1988, citado en Rienda Garcia, 2005) observaron
que a mayor experiencia internacional acumulada, mayor es la tendencia a optar por
subsidiarias propias, porque la empresa ya sabe gestionar la incertidumbre y busca reducir

su dependencia de terceros.

En definitiva, el modo de entrada elegido por las empresas depende de muchos
factores como la experiencia internacional, la distancia cultural entre paises, el riesgo que
se quiere asumir o lo objetivos. Por eso, es habitual que las empresas cambien sus modos
de entrada con el tiempo y también segin el mercado al que quieren acceder. Un matiz

importante en la gestion del riesgo internacional es que no todos los riesgos van en la
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misma direccion. Rienda Garcia (2005) distingue entre el riesgo de nuevo negocio que es
el asociado a operar en un mercado diferente al habitual y el riesgo global de la compaiiia
en su conjunto. Cuando una empresa se internacionaliza hacia un mercado cercano y
similar al doméstico, el riesgo de nuevo negocio es reducido, pero el riesgo global
aumenta porque la empresa acumula exposicion en su cartera total de mercados. Por el
contrario, si se diversifica hacia mercados mas distantes y diferentes, el riesgo de nuevo
negocio crece, pero el riesgo global disminuye al reducir la correlacion entre los mercados
donde opera. Esta logica explica por qué, a medida que una empresa madura en su
internacionalizacion, puede resultar estratégicamente conveniente entrar en mercados

mas alejados culturalmente, incluso asumiendo mayor riesgo individual por operacion.

b.3 La estrategia competitiva en mercados internacionales

Una vez que la empresa decide internacionalizarse, debe elegir como va a
competir en cada mercado. Porter (1990) distingue, dentro de la estrategia competitiva
internacional, entre la configuracion de actividades que consiste en el grado de
concentracion o dispersion geografica de cada actividad de la cadena de valor, y la
coordinacion entre ellas. Una configuracion muy concentrada significa que todas las
actividades se realizan en un Unico lugar (tipicamente el pais de origen), aprovechando
economias de escala o ventajas de localizacion. Por el contrario, una configuracion
dispersa implica distribuir las actividades entre distintos paises para adaptarse a las
condiciones locales. En cambio, la coordinacion hace referencia a la integracion y
coherencia entre esas actividades. Por tanto, una alta coordinacion permite mantener una
imagen de marca consistente, responder rapido a los competidores y compartir
conocimiento; mientras que una baja coordinacion implica que cada filial actia con plena

autonomia.

A partir de la combinacion de configuracion y coordinacion, Bartlett y Ghoshal
(1989, citado en Rienda Garcia, 2005) identificaron cuatro tipos posibles de estrategia
internacional. En primer lugar, la estrategia global considera todos los mercados como
uno Unico y apuesta por la estandarizacion, vendiendo el mismo producto con pocas o
ninguna variacion en todos los mercados. Ademas, se caracteriza por la concentracion de
actividades clave, obteniendo ventajas por economias de escala. Es una estrategia
adecuada cuando los mercados presentan demandas similares (favorecido por las
tendencias de homogeneizacion de preferencias) y se quiere preservar una imagen de

marca y propuesta de valor coherente. Los inconvenientes surgen de que los productos
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uniformes pueden no satisfacer las necesidades de los consumidores de distintos paises
por igual. Por el contrario, la estrategia multidoméstica adapta el producto y el marketing
a cada pais, con actividades dispersas y coordinacion descentralizada. Resulta adecuada
cuando existen grandes diferencias culturales, legales o econdémicas entre mercados,
permitiendo satisfacer mejor las necesidades locales. No obstante, conlleva mayores
costes y el riesgo de ineficiencias de produccion y dilucion de la marca. La estrategia
internacional combina el control de la matriz con cierta capacidad de adaptacion de las
filiales, permitiendo la transferencia de conocimientos desde el centro. Y, por ultimo, la
estrategia transnacional es la mas compleja ya que combina eficiencia global con
adaptacion local y transferencia de conocimiento en multiples direcciones. Es el modelo
mas avanzado y el que mejor responde a entornos muy dindmicos, aunque también el mas
dificil de gestionar por la complicacion de alcanzar la combinacion 6ptima. En el sector
de la moda, este ultimo modelo esta ganando presencia a medida que las empresas buscan

la combinacion Optima entre escala global e identidad local.

b.4 Principales teorias de internacionalizacion

El comportamiento internacional de las empresas ha sido explicado desde
enfoques tedricos muy distintos, que pueden agruparse en dos grandes perspectivas: la

econdmica y la de procesos.

Perspectiva econémica. La teoria de la internalizacion, desarrollada por Buckley
y Casson (1976), explica que las decisiones estratégicas se basan en la reduccion de los
costes de transaccion. Cuando transferir conocimiento o activos estratégicos a terceros
implica costes y riesgos elevados ya sea por la especificidad de los activos (grado en que
un activo esta disefiado para un uso concreto y pierde valor si se usa para otro), la
incertidumbre de los intercambios o el riesgo de imitacion; a la empresa le resulta mas
eficiente internalizar esa actividad y realizarla ella misma. La teoria de la internalizacién
se ha utilizado en numerosas ocasiones para analizar los modos de entrada, explicando la
preferencia por la inversion directa frente a la exportacion o la licencia cuando los costes
de transaccion son elevados. Por el contrario, cuando dichos costes son bajos, las
compafiias optan por estrategias mas cooperativas, sin asumir directamente toda la
actividad. La desventaja de este ultimo es que aumenta el riesgo derivado de depender de

terceros (Rienda Garcia, 2005).
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Relacionado con lo anterior, el paradigma ecléctico de Dunning o también
conocido como modelo OLI establece que una empresa llevara a cabo la inversion directa
en el extranjero cuando se cumplan simultdneamente tres tipos de ventajas. En primer
lugar, la ventaja de propiedad u ownership que consiste en poseer activos dificiles de
imitar, como la marca, la tecnologia o los procesos propietarios. Segundo, la ventaja de
internalizacion o internalization que se refiere a que resulte mas beneficioso explotar esa
ventaja dentro de la empresa que cederla a terceros. Y, la tercera y ultima, la ventaja de
localizacion o location, es decir, que existan factores atractivos en el pais de destino que
justifiquen producir alli en lugar de exportar. La combinacion de estas tres ventajas
determina el modo de entrada como se observa en la tabla 1 y, por tanto, un nivel diferente

de compromiso (Dunning, 1981, citado en Rienda Garcia, 2005).

Tabla 1: Ventajas de las empresas y formas de acceso a los mercados

Ventaja de propiedad  Ventaja de internalizacién Ventaja de localizacién

IDE

Exportacién

Transferencia
contractual de recursos

Elaboracion propia a partir de Rienda Garcia, (2005, p. 82), basada en Dunning
(1981, p.111).

La teoria basada en los recursos y capacidades relaciona la ventaja competitiva
sostenible con los activos que posee la empresa. Segiin Barney (1991), "una empresa
posee una ventaja competitiva sostenible cuando implementa una estrategia creadora de
valor que no puede ser replicada simultineamente por sus competidores actuales o
potenciales". Esos activos deben ser heterogéneos y dificiles de imitar para sustentar
dicha ventaja tanto en el mercado doméstico como en los internacionales. Los recursos
intangibles como los humanos, organizativos, tecnoldgicos o relacionales son los que mas
inciden en la capacidad de vender en el exterior y de mantener ventajas competitivas a lo

largo del tiempo (Rienda Garcia, 2005).

Perspectiva de procesos. El modelo de Uppsala, desarrollado por Johanson y
Vahlne en 1977, define la internacionalizacion como un proceso evolutivo y dindmico
debido a un aprendizaje secuencia, donde a medida que la empresa acumula conocimiento

y experiencia en un mercado extranjero, aumenta su nivel de compromiso en ¢l (Johanson
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y Vahlne, 1977). Las empresas empiezan su proceso de internacionalizacion dirigiéndose
a mercados con menor distancia psiquica, es decir, paises cultural, lingiiistica y
geograficamente proximos. A partir de ahi, avanzan hacia mercados mas distantes a
medida que ganan confianza, experiencia y conocimiento. Esta progresion sigue la
denominada cadena de establecimiento, representada en la ilustracion 2, que consiste en
una serie de etapas por las que suelen pasar las empresas a medida que se
internacionalizan, donde a medida que aumenta el conocimiento también lo hace el nivel
de compromiso internacional de la empresa y consigo la asignaciéon de recursos. La
primera fase son exportaciones no regulares. Posteriormente, las exportaciones a través
de agentes donde la empresa entabla relacion con distribuidores que operan en el nuevo
mercado, recibiendo informacion sobre factores para tener en cuenta a la hora de operar
en el nuevo pais. La tercera fase es la filial comercial propia que aumenta el compromiso
y, por ultimo, la filial de produccion que es la etapa de mayor control e inversion de

recursos, asi como mayor riesgo asociado.

Hlustracion 2: Cadena de establecimiento Uppsala

CADENA DE ESTABLECIMIENTO

Modelo de Uppsala

Filial de
produccién propia
Filial de ventas establecimiento
propia productivo
establecimiento
Exportacién comercial
via agentes

OL

=
-

O

Exportaciones
no regulares

—

Etapal Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

*Inicio por mercados con menor distancia psiquica (expansién prog

COMPRONM DE RECURSOS Y R

Elaboracion propia a partir de Johanson y Vahlne (1977)

Johanson y Vahlne (2009) revisaron el modelo para incorporar la perspectiva de
redes empresariales, argumentando que la principal barrera a la internacionalizacién no

es ya la distancia psiquica entre paises, sino la condicion de outsider respecto a las redes
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de negocios del mercado de destino. Segun esta revision, las empresas que llegan a un
mercado sin vinculos previos con sus actores clave como proveedores, distribuidores,
clientes institucionales, se encuentran en una posicion de desventaja estructural que se
denomina liability of outsidership. Esta idea resulta especialmente util para explicar por
qué Inditex optd por asociarse con socios locales mediante joint ventures en mercados
como Japon o la India, mercados complejos donde la posiciéon en las redes locales era

dificil de construir desde cero (Johanson y Vahlne, 2009).

Frente a este modelo gradual, la teoria de las Born Globals, desarrollada por Oviatt
y McDougall (1994), desafia la idea de que la internacionalizacion sea necesariamente
lenta y secuencial. Esta teoria sefiala que hay empresas que ya nacen con vision global y
operan en mercados internacionales desde sus primeras etapas de vida, sin seguir la
cadena de establecimiento de Uppsala. Suelen ser empresas de sectores intensivos en
conocimiento o tecnologia, donde alcanzar masa critica es fundamental y la ventaja
competitiva se debilita rapidamente si no se explota a escala global desde el principio. El
surgimiento de este tipo de empresas estd muy vinculado a la globalizacion y a las

oportunidades que generan las redes digitales.

b.5 Factores que condicionan el proceso de internacionalizacién

El grado de compromiso internacional de una empresa no depende unicamente de
su estrategia, sino de una combinacion de factores externos e internos que condicionan la
conveniencia, el ritmo y la intensidad de la expansion (Canals, 1994, citado en Rienda

Garcia, 2005).

Entre los factores externos, los macroeconémicos incluyen el apoyo institucional,
los costes de produccion en el exterior, la fiscalidad comparada, la inestabilidad politica
o el nivel de riesgo-pais. El tamafio del mercado, los tipos de interés y de cambio o los
ciclos econdmicos también influyen en el #iming y la intensidad de Ia
internacionalizacion. A nivel sectorial, el grado de rivalidad, las barreras de entrada, el
nivel de especializacion y la similitud entre la demanda de distintos paises condicionan
las opciones viables. La distancia cultural y lingiiistica entre el mercado de origen y el de
destino es otro factor relevante, dado que cuanto mayores son las diferencias culturales,
mayor tiende a ser el compromiso de recursos que la empresa necesita para gestionar la

incertidumbre (Rienda Garcia, 2005).
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Los factores internos parten de la teoria de recursos y capacidades. El tamafio de
la empresa influye en la disponibilidad de recursos financieros, humanos y organizativos.
Aunque las pymes también se internacionalizan, las empresas de mayor tamafio tienden
a mostrar mayor compromiso. La experiencia internacional previa reduce la
incertidumbre y permite a la empresa abordar mercados mds distantes con mayor
confianza. La disponibilidad de recursos financieros, tecnolégicos y organizativos
determina qué modos de entrada son viables. Las ventajas competitivas de la empresa,
especialmente las basadas en activos intangibles como la marca, la reputacion o el
conocimiento propietario, influyen en el nivel de compromiso. Buckley y Casson (1998,
citado en Rienda Garcia, 2005) establecen que quienes poseen activos intangibles
relacionales (reputacion, marca, confianza del cliente) muestran mayor compromiso

internacional en general.

Por ultimo, la direccion de la empresa es un factor de primer orden. Sus valores,
su percepcion del riesgo y sus objetivos estratégicos, pueden estar orientados a la
estabilidad y continuidad o al crecimiento y la rentabilidad, lo que condiciona
directamente las decisiones de internacionalizacion. Las caracteristicas del equipo
directivo en términos de formacion, idiomas y experiencia internacional también impacta
positivamente en el compromiso exterior (Rienda Garcia, 2005). Este factor adquiere
especial relevancia al comparar empresas familiares y no familiares, como se vera en el

siguiente bloque del marco tedrico.

Antes de iniciar el proceso, las empresas deben analizar el atractivo del nuevo
mercado. El Diamante de Porter (1990) es la herramienta mas utilizada para ello porque
evalua las condiciones de la demanda interna, la dotacion de factores productivos (mano
de obra, capital, infraestructura), la existencia de sectores auxiliares y la intensidad de la

rivalidad entre competidores locales.

En definitiva, la reduccion de costes o el acceso a nuevos recursos y clientes, son
algunos de los factores que explican por qué la internacionalizacion ha dejado de ser una
opcion exclusiva de las grandes multinacionales y se ha convertido en una decision a la

que pueden recurrir empresas de todos los tamafios, incluidas las familiares.
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¢. Empresas familiares y no familiares: caracteristicas y diferencias en

la internacionalizacion

La segunda parte del marco tedrico examina las caracteristicas de las empresas
familiares y no familiares y sus diferencias fundamentales, con el objetivo de analizar
como la estructura de propiedad influye en las decisiones de expansion exterior. A
diferencia del bloque anterior que describia la internacionalizaciéon como fendémeno
general, este bloque se centra en las particularidades de cada tipo de empresa y en como

estas condicionan el proceso.

c.1 Concepto vy definicion de empresa familiar

Las empresas familiares tienen una gran importancia en las economias de todo el
mundo. En el caso de Espafia, representan el 89% del tejido empresarial privado y
emplean a dos tercios de la poblacion activa (Instituto de la Empresa Familiar, 2015). A
pesar de ello, existe una falta de consenso en la literatura especializada respecto a su
definicion. La dificultad radica en la diversidad de criterios que pueden utilizarse para
determinar cuédndo la implicacion de una familia convierte a una empresa en una de tipo
familiar. La propiedad del capital, la participacion en la gestion, la representacion en el
consejo de administracion o la intencidon de transmitir el negocio a futuras generaciones
son algunas de las dimensiones mas utilizadas (Chua, Chrisman y Sharma, 1999). La
definicién que se adopte condiciona los resultados, lo que dificulta la generalizacion de

conclusiones entre investigaciones (Pukall y Calabro, 2014).

Para comprender la complejidad de este tipo de organizaciones, la herramienta
mas utilizada es el Modelo de los Tres Circulos, desarrollado por Tagiuri y Davis (1982,
citado en Pérez Molina, 2012). Este modelo, representado en la ilustracion 3, describe la
empresa familiar como la relacion e interaccidon entre tres subsistemas: la familia, la
empresa y la propiedad. El solapamiento de los tres circulos genera siete regiones
diferenciadas que representan los distintos tipos de vinculacioén posible con el negocio:
desde personas que solo son miembros de la familia sin implicacion laboral ni accionarial
(region 1), pasando por accionistas externos no familiares (region 2), empleados no
familiares sin acciones (region 3), familiares accionistas sin empleo en la empresa (region
4), empleados no familiares con acciones (region 5), familiares empleados sin acciones
(region 6), hasta quienes son simultaneamente miembros de la familia, accionistas y

trabajadores de la empresa (region 7). En definitiva, este diagrama representa a la
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perfeccion las fuentes de conflicto que pueden surgir en la empresa familiar, dado que

cada grupo tiene intereses distintos.

Tlustracion 3: Modelo de los Tres Circulos

MODELO DE LOS TRES CIRCULOS

Roles en la empresa familiar

PROPIEDAD

2

FAMILIA

Elaboracion propia a partir de Pérez Molina (2012)

En la literatura coexisten, principalmente, dos enfoques para definir la empresa
familiar. El1 enfoque de componentes (components of involvement) la define a partir de la
presencia de la familia en dimensiones observables como en la propiedad del capital, la
participacion en la gestion o la representacion en el consejo. Por otro lado, el enfoque de
la esencia (essence approach), propuesto por Chua, Chrisman y Sharma (1999), va mas
lejos y establece como elemento definitorio la voluntad de que la empresa sea gobernada
conforme a los valores y la vision familiar y sea transmitida a generaciones futuras. Por
tanto, desde este segundo enfoque, lo que convierte a una empresa en familiar no es quién
la posee o dirige, sino el comportamiento estratégico orientado por los objetivos de la
familia. Operativamente, se suele considerar que una empresa es familiar cuando la
familia posee mas del 50% del capital en el caso de las privadas, o entre el 10% y el 20%
en el caso de las cotizadas, y ejerce el control efectivo sobre la gestion estratégico

(Instituto de la Empresa Familiar, 2015).

Las empresas familiares no son un grupo homogéneo. Pueden distinguirse al
menos tres perfiles relevantes para el analisis de la internacionalizacion: las empresas de

primera generacion, lideradas directamente por el fundador, que suelen mostrar mayor
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aversion al riesgo y menor propension a la expansion exterior; las empresas
multigeneracionales, en las que la propiedad se distribuye entre distintos miembros de la
familia a lo largo de varias generaciones, lo que introduce mayor complejidad en el
gobierno corporativo; y las empresas familiares cotizadas, como Inditex, que han
accedido al mercado de capitales manteniendo el control familiar mayoritario,
combinando asi recursos propios de las grandes cotizadas con los rasgos de
comportamiento caracteristicos de las empresas familiares (Chua, Chrisman y Sharma,

1999).

c.2 Caracteristicas principales de la empresa familiar

Las empresas familiares tienen una serie de rasgos que derivan de la superposicion
entre un sistema empresarial y un sistema familiar, y que condicionan sus decisiones

estratégicas.

El primero de esos rasgos es el familiness. Habberson y Williams (1999) lo
propusieron en la Family Business Review, partiendo de la teoria de los recursos y
capacidades de Barney (1991) y lo definen como "el conjunto nico de recursos que una
empresa particular posee como resultado de las interacciones entre el sistema familiar,
sus miembros individuales y el negocio". En otras palabras, se refiere a los recursos,
generalmente activos intangibles y dificilmente replicables, que se generan de la
implicacion familiar. Algunos de los mas destacados son: la confianza entre los
integrantes, la lealtad al proyecto, las normas y valores compartidos que guian las
decisiones, la reputacion construida a lo largo del tiempo, el objetivo de transmitir el
negocio a futuras generaciones y las redes de relaciones familiares. Estos recursos pueden
ser una ventaja en la internacionalizacion, especialmente en mercados donde la reputacion
o los vinculos de confianza pesan mucho, pero también pueden convertirse en un freno
cuando derivan en resistencia al cambio o en nepotismo, dificultando la incorporacion de
talento externo necesario para afrontar los retos de la internacionalizacién (Habbershon y
Williams, 1999). En definitiva, el familiness es muy complicado de copiar ya que otras
empresas no pueden replicar la historia familiar, ni el sentimiento que tienen los miembros

de la familia con respecto a la empresa.

El segundo rasgo clave es la riqueza socioemocional (Socioemotional Wealth,
SEW), teoria desarrollada por Gomez-Mejia et al. (2007) y que es una de las mas

influyentes para comprender las diferencias de comportamiento entre las empresas
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familiares y no familiares. Las primeras buscan la proteccion de la riqueza
socioemocional, mientras que las prioridades de las no familiares son principalmente
econdmicas. El concepto de riqueza socioemocional hace referencia al conjunto de
beneficios no econdmicos que los propietarios familiares obtienen de su vinculacién con
la empresa como el mantenimiento del control y de la influencia en la toma de decisiones,
la identificacién emocional con el negocio, los vinculos sociales construidos a través de
la actividad empresarial y la transmision del negocio a las siguientes generaciones. En
consecuencia, Gémez-Mejia et al. (2007) argumentan que las empresas familiares toman
sus decisiones estratégicas, incluyendo la internacionalizacion, con la preservacion de la
riqueza socioemocional como punto de referencia principal, incluso por delante de la
maximizacion del rendimiento economico. Esto genera una aversion a las decisiones que
implican cesion de control, dilucion del capital o exposicion a entornos desconocidos; por

lo que la expansion internacional puede ser rechazada (Claver, Rienda y Quer, 2009).

Asimismo es necesario recurrir a las dos teorias mas influyentes sobre el gobierno
corporativo que son la teoria de agencia y la teoria del stewardship. Cada una de ellas
ofrece una interpretacion diferente sobre como la estructura de propiedad influye en el
desempefio y las decisiones estratégicas. La teoria de agencia de Jensen y Meckling
(1976) parte de la premisa de que cuando quien pone el dinero y quien toma las decisiones
no son la misma persona, tarde o temprano aparecen fricciones, llamadas costes de
agencia. En las empresas familiares de primera generacion esto no suele ser un problema,
porque el propietario y gestor coinciden. Pero a medida que la propiedad se reparte entre
varios miembros de la familia o se incorporan directivos externos, los costes de agencia

crecen.

La teoria del stewardship, sin embargo, lee la misma situacion de otra manera.
Miller y Le Breton-Miller (2006) argumentan que los gestores familiares no actuan
movidos por el interés propio, sino como custodios de un proyecto que quieren dejar en
buenas condiciones a la siguiente generacion. Por tanto, desde esta perspectiva, las
empresas familiares poseerian una ventaja competitiva derivada de los menores costes de
agencia y de su mayor compromiso con proyectos estratégicos de largo plazo, aunque
impliquen sacrificios en términos de rentabilidad inmediata. Estas caracteristicas pueden
resultar valiosas para la internacionalizacion, donde dicha expansion requiere inversiones

significativas y una vision sostenida en el tiempo (Miller y Le Breton-Miller, 2006).
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En la préctica, ninguna de las dos teorias basta por si sola para explicar la totalidad
de los casos observados. Hay empresas familiares que se comportan segun lo que describe
la teoria de agencia, y otras que encajan mas con el perfil del steward. Lo interesante es

que hay muchas que combinan rasgos de ambas segin el momento de que se trate.

Otras caracteristicas relevantes de las empresas familiares incluyen una toma de
decisiones menos burocratica y mas centralizada en el fundador o lider familiar (Harris,
Martinez y Ward, 1994) y una fuerte resistencia al cambio derivada de la tendencia a
confiar en los patrones que funcionaron en el pasado. Asimismo, en las empresas
familiares existe una marcada aversion al riesgo que lleva a priorizar la autofinanciacion
y lareinversion de beneficios frente a la financiacion externa por miedo a perder el control
lo que limita los recursos necesarios para la internacionalizacion. También surgen
problemas derivados del nepotismo cuando se asignan puestos en funcién de vinculos
familiares en lugar de competencias y capacidades, generando injusticias por la falta de
meritocracia. Este ultimo aspecto afecta a la competitividad de la empresa al dificultar la
incorporacion de talento externo cualificado, especialmente necesario para gestionar la

complejidad de las operaciones internacionales (Claver, Rienda y Quer, 2009).

c.3 El desafio de la sucesién generacional

Solo el 30% de las empresas familiares supera la segunda generacion y el 13% llega a la
tercera (Ward, 1987, citado en Gallo y Sveen, 1991), lo que refleja las dificultades de los
procesos de transferencia de liderazgo. En muchos casos, la sucesion es un evento
sobrevenido motivado, por ejemplo, por una enfermedad o el fallecimiento del fundador,
sin planificacion previa. Los lideres suelen retrasar la sucesion porque existe una
resistencia psicoldgica a abandonar el negocio. Esto se debe a que lo ven como una
pérdida de poder o un sintoma de vejez y ese retraso del abandono suele generar el
estancamiento de la organizacion. Cuando finalmente ocurre, los sucesores suelen
enfrentarse a conflictos entre herederos, a la presion por demostrar su valia mediante
cambios rapidos y a la dificultad de operar en un negocio que quizas coincide con la etapa

de madurez o declive del ciclo de vida del producto.

Sin embargo, la evidencia empirica muestra que, cuando la transicion es planificada y
acompanada de una profesionalizacion progresiva, el relevo generacional puede actuar
como impulsor de la internacionalizacion. Las empresas familiares a partir de la segunda

generacion presentan una propension exportadora significativamente mayor. En el

32



contexto espafiol, pasa del 38% en la primera generacion al 54% en las siguientes (Rienda
Garcia, 2005). La principal razén es que los sucesores suelen contar con una formacion
académica mads internacional, redes de contactos més amplias y menor aversion al riesgo
que el fundador (Fernandez y Nieto, 2005). Asimismo, cuando la empresa crece, se vuelve
mas compleja y requiere la incorporacion de directivos ajenos a la familia. Este proceso
de profesionalizacion, en muchas ocasiones, actGia como un impulsor de Ia
internacionalizacion, al disponer de conocimientos especializados, capacidades de
gestion y experiencia internacional que las empresas familiares dificilmente desarrollan
de forma espontanea (Claver, Rienda y Quer, 2009). Para facilitar todo esto, herramientas
como el protocolo familiar, que establece normas de gobierno, roles y mecanismos de

resolucion de conflictos y la planificacion anticipada del relevo son fundamentales.

c.4 Caracteristicas de la empresa no familiar

Las empresas no familiares operan bajo una logica distinta y mas racional que la
de las familiares. Su objetivo primordial es la maximizacién del valor del accionista
(Jensen y Meckling, 1976). Al no existir el vinculo emocional con el negocio que
caracteriza a las empresas familiares, las decisiones estratégicas como la de

internacionalizarse, se evallian principalmente en términos de rentabilidad-riesgo.

En cuanto a su gobierno corporativo, las empresas no familiares también siguen
la teoria de agencia, donde los accionistas aportan el capital (principal) y contratan
directivos profesionales (agente) para ejecutar la estrategia. Esta separacion entre
propiedad y gestion genera una asimetria de informacion en la que el agente conoce mejor
la operativa, dando lugar a conflictos de interés cuando el directivo antepone sus objetivos
personales a los de los accionistas. Para alinear intereses, las empresas no familiares
disefian sistemas de control e incentivos basados en el rendimiento (Jensen y Meckling,

1976), como la remuneracion variable ligada a resultados.

En términos de recursos, las empresas no familiares cuentan con un acceso mas
fluido a los mercados de capitales y a la financiaciéon bancaria, lo que amplia
significativamente su capacidad de inversion para llevar a cabo el proceso de
internacionalizacion, que requiere compromisos de recursos significativos y sostenidos
(Fernandez y Nieto, 2006). Al no estar vinculadas al patrimonio emocional de una familia,
pueden también contratar directivos externos exclusivamente por sus competencias, lo

que facilita el acceso a equipos con experiencia internacional y formacion especifica en
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mercados extranjeros. Asimismo, las estructuras organizativas de las empresas no
familiares son mas formales, jerarquicas y con una division de tareas bien definida, lo que
permite operar con mayor coherencia en contextos de alta complejidad, aunque a costa
de una menor flexibilidad adaptativa. Ademas este tipo de estructuras facilita la rendicion

de cuentas y al reporte de resultados de manera transparente.

c.5 Diferencias en la internacionalizacién entre empresas familiares y no

familiares

La literatura empirica confirma la existencia de diferencias significativas entre
ambos tipos de empresas en su comportamiento internacional. En una muestra
representativa de empresas espafiolas, Rienda Garcia (2005) document6 que las empresas
familiares presentan una propension exportadora del 39%, notablemente inferior al 52%
de las no familiares. Estos resultados son coherentes con los de Ferndndez y Nieto (2006)
para pymes manufactureras espafiolas, que confirman una relacion negativa y
significativa entre la propiedad familiar y el grado de implicacion internacional. Por tanto,
estos son resultados significativos que sefialan la existencia de limitaciones asociadas al

modelo de propiedad familiar.

En cuanto al proceso de internacionalizacion propiamente dicho, las empresas
familiares tienden a iniciarlo mas tarde y de forma mas gradual que las no familiares,
siguiendo la logica del modelo de Uppsala (Johanson y Vahlne, 1977). Comienzan por
mercados con menor distancia psiquica y van incrementando su compromiso. La riqueza
socioemocional (Gomez-Mejia et al., 2007) refuerza este gradualismo: como la expansion
exterior puede percibirse como una amenaza al control familiar, las empresas familiares
prefieren modos de entrada que minimicen la cesion de control. Esto genera la tension
que el texto original sefialaba como aparente contradiccion: en las primeras etapas, las
empresas familiares de primera generacion suelen optar por la exportacion (bajo
compromiso, bajo riesgo); pero cuando su proceso de internacionalizacion madura,
especialmente con el relevo generacional y la profesionalizacion, tienden a preferir las
subsidiarias propias porque el control directo prima sobre la eficiencia financiera. No hay
una contradiccion, sino que se trata de dos momentos distintos del mismo proceso

(Fernandez y Nieto, 2005).

Las empresas no familiares, por su parte, abordan la internacionalizaciéon con

mayor agresividad desde el principio. Tienden a utilizar la inversion directa en el exterior
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y las adquisiciones como mecanismos de entrada rapida, asumiendo mayores riesgos a
cambio de mayor control y mayor captura de valor. Al no estar atadas al patrimonio
emocional de una familia, son mas propensas a formar joint ventures y alianzas con
terceros para compensar carencias de recursos especificos del mercado de destino. Su
enfoque estratégico es mas global que multidoméstico ya que priorizan la estandarizacion
para aprovechar economias de escala y eficiencia operativa a nivel mundial (Fernandez y

Nieto, 2006).

c.6 Sintesis comparativa

Una vez revisados los rasgos de cada tipo de empresa, es posible construir un
marco comparativo que sintetice las principales diferencias en sus procesos de
internacionalizacion. De manera inicial, las familiares muestran una menor propension a
expandirse mas alld de las fronteras de su mercado doméstico debido al objetivo de
preservar la riqueza socioemocional, la aversion al riesgo e incertidumbre y las
limitaciones tanto de recursos humanos como financieros (Gémez-Mejia et al., 2007).
Cuando inician la expansion tienden a hacerlo de una forma mas gradual y secuencial,
siguiendo una ldégica similar al modelo de Uppsala (Johanson y Vahlne, 1977),
comenzando por mercados proximos cultural y geograficamente. Asimismo, su mayor
fortaleza reside en los recursos asociados a la familiness como la reputacion y redes de
contactos; asi como la orientacion a largo plazo (Habbershon y Williams, 1999). El relevo
generacional y la profesionalizaciéon actian como impulsores que minimizan las

restricciones estructurales.

En contraposicion, las empresas no familiares abordan la internacionalizacion con
el objetivo de maximizar el valor de los accionistas (Jensen y Meckling, 1976). Estas
empresas suelen disponer de mayores recursos financieros y equipos directivos mas
especializados, lo que permite la adopcion de estrategias de expansion mas agresivas,
rapidas y de mayor alcance geografico. Para ello, el modo de entrada mas utilizado es la
inversion directa extranjera a través de las adquisiciones o joint ventures. Sin embargo,
su principal desafio es gestionar los diversos intereses que existen en organizaciones

grandes y complejas y mantener la coherencia.

En definitiva, las diferencias en la internacionalizacion entre las empresas

familiares y no familiares no son absolutas, sino que dependen del grado en que cada
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organizacion dispone de recursos y de como los gestiona, es decir, que depende de las

caracteristicas propias de cada organizacion (Arregle et al., 2021).

El caso de Zara es el mas relevante en el contexto espafiol puesto que ha
demostrado que, bajo determinadas condiciones como un modelo de negocio singular,
liderazgo con vision de largo plazo y mecanismos de acceso a la financiacion sin perder
el control; una empresa familiar puede alcanzar niveles de internacionalizacién similares
o superiores a los de las empresas no familiares. El andlisis detallado de ese caso es el

objeto del siguiente capitulo.

IV. CASO DE LA INTERNACIONALIZACION DE ZARA

En los capitulos anteriores se han sentado las bases teodricas de la internacionalizacion
empresarial y las caracteristicas propias tanto de las empresas familiares como de las no
familiares. A partir de ese marco tedrico, en este capitulo se analiza el caso de Zara,
principal marca del grupo Inditex, con el objetivo de contrastar hasta qué punto esta

empresa familiar encaja, o no, con los patrones que describe la literatura especializada.

a. Origen y caracter familiar de Inditex

La historia de Zara comienza de una manera completamente inesperada. En 1963,
Amancio Ortega fundé una empresa de confeccion pequena llamada Confecciones Goa
en A Coruifia. En 1975, tuvo que buscar una solucion rapida tras la cancelacion de un gran
pedido por parte de una mayorista aleman y decidi6 abrir una tienda llamada Zara en la
misma ciudad para dar salida a dicha mercancia. Aquello que comenzo6 como una solucion
de emergencia, marcoé el inicio de un proyecto empresarial que acabaria convirtiéndose
en uno de los grupos de distribucion de moda mas importantes del mundo (Ferdows,

Lewis y Machuca, 2004).

Es importante senalar algo que suele pasar desapercibido cuando se relata el
origen de Zara y es que la creacion del negocio no fue unicamente obra de Amancio
Ortega, sino que contd desde el principio con la participaciéon de su entonces pareja,
Rosalia Mera. Ella participd en la elaboracion de las primeras prendas y también en la
apertura de la tienda en 1975 (Ferdows, Lewis y Machuca, 2004). Este punto es relevante
porque, aunque en el discurso publico se tiende a personalizar el éxito de Inditex en la
figura de Amancio Ortega, lo cierto es que, inicialmente, fue un proyecto compartido

dentro del nucleo familiar. De esta forma, se refuerza la idea de que las empresas del
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grupo Inditex encajan, desde el inicio, con la definicién dada en el marco tedrico de
empresa familiar: aquella en la que la propiedad, la gestion y las relaciones personales

entre los fundadores estan estrechamente conectadas (Chua, Chrisman y Sharma, 1999).

Lo que distingui6 a Ortega desde el inicio fue su modelo de negocio, diferente al
de gran parte de sus competidores. En vez de depender de muchos intermediarios, Zara
apostd por controlar internamente las principales fases de su actividad: disefio,

fabricacion y distribucion.

En 1985 se cred el grupo Inditex como sociedad matriz encargada de agrupar y
coordinar las distintas empresas del grupo. Fue en la década de 1980 cuando Zara
consolidd su presencia en el mercado espaiol con mas de 80 establecimientos y en 1988
abri6 su primera tienda fuera del pais, en Portugal (Ghemawat y Nueno, 2003). Esta
tardanza de 13 afos en comenzar la expansion internacional resulta especialmente
relevante porque encaja con los patrones de crecimiento gradual que la literatura describe

para las empresas familiares.

En 2001, Inditex sali6 a bolsa en la Bolsa de Madrid, convirtiéndose en la mayor
operacion de este tipo en la historia de Espafia hasta dia de hoy. No obstante, la familia
Ortega mantuvo el control mayoritario del capital al disponer de la posicion dominante
en la propiedad de la empresa. Posteriormente, en 2022, Marta Ortega, hija del fundador,
asumi6 la presidencia no ejecutiva del grupo, convirtiéndose en el primer relevo

generacional al frente de la compaiiia.

Para determinar si Inditex puede considerarse una empresa familiar, conviene
aplicar los criterios explicados en el capitulo anterior. Siguiendo el enfoque de la esencia
propuesto por Chua, Chrisman y Sharma (1999), una empresa es familiar cuando existe
la intencidon de mantener el control dentro de la familia y de asegurar la continuidad
generacional y esto condiciona las decisiones estratégicas. Sin duda, Inditex cumple
claramente con este criterio. En cuanto a la propiedad, la familia Ortega controla el
59,29% del capital a través de Pontegadea Inversiones (50,01%) y Partler Participaciones
(9,28%), y Sandra Ortega Mera, hija mayor del fundador, posee otro 5,05% a través de
Rosp Corunna (Inditex, 2024a). Por tanto, la participacion familiar supera el 64% del
capital social, una cifra muy superior al umbral del 20% que se usa habitualmente para
calificar como familiar a una empresa cotizada (Instituto de la Empresa Familiar, 2015).

Asimismo, la influencia familiar también estd presente en los organos del gobierno
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corporativo, donde Marta Ortega ocupa la presidencia no ejecutiva y Amancio ejerce, en
el consejo de administracion, de consejero dominical al ser el principal accionista de
Inditex. No obstante, la presencia familiar se combina con la gestion profesional del
consejero delegado externo Oscar Garcia Maceiras. Esta combinacion entre control e
influencia estratégica familiar y direccion profesionalizada es el modelo que Miller y Le
Breton-Miller (2006) identifican como el mas eficaz para empresas familiares de gran

tamano.

b. Proceso de internacionalizacion de Zara

La expansion internacional de Zara comenzé con la apertura de la primera fuera
de Espafia, situada en Oporto (Portugal) en 1988. La eleccion de ese pais no fue casual,
sino que era la opcion con menor distancia geografica y psiquica posible para la empresa
gallega al compartir una historia y cultura muy similar (Johanson y Vahlne, 1977).
Adicionalmente, en ese mismo afio, Zara dio el salto a Nueva York. Esta decision es
menos coherente con el gradualismo que cabria esperar de una empresa familiar, pero
puede interpretarse como la necesidad de probar el modelo en el mayor mercado de

referencia global para el sector la moda (Ghemawat y Nueno, 2003).

En la década de 1990, Zara se concentrd principalmente en una expansion por
Europa, entrando en mercados como el francés en 1990, el griego en 1993 y el belga y
sueco en 1994. Este proceso si que respeta la 16gica del Modelo de Uppsala, explicado en
el marco tedrico, donde las empresas familiares optan inicialmente por entrar en los

mercados mas cercanos y conocidos.

La estrategia utilizada por Zara para entrar en estos nuevos mercados fue
nombrada por Ghemawat y Nueno (2003) como la “mancha de aceite”. Esta maniobra
consistia en abrir una tienda de referencia o flagship en la principal ciudad del pais para
ganar visibilidad y conocimiento del mercado para posteriormente expandirse de forma
progresiva a ciudades mas pequenas. De esta forma, Zara se comprometia poco a poco,
reduciendo la incertidumbre y acumulando experiencia antes de seguir invirtiendo,

completamente en linea con la cadena de establecimiento del Modelo de Uppsala.

Es importante fijarse en como Zara ha gestionado el tiempo como una variable
estratégica dentro de su proceso de internacionalizacion. A diferencia de otras empresas
de moda que entran en un pais y se expanden rapidamente por varias ciudades a la vez,

Zara ha seguido un modo mucho mas gradual y escalonado. Primero ha abierto un niumero
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reducido de tiendas grandes en las ciudades de mayor trafico y después ha ampliado su
presencia hacia otras zonas secundarias del pais (Ghemawat y Nueno, 2003). Este tipo de
expansion busca, ademas de ganar visibilidad con pocos puntos de venta, evitar
comprometer recursos ¢ inversiones demasiado grandes antes de confirmar que el modelo
de negocio funciona bien en ese contexto concreto. Este ritmo de apertura de tiendas
dentro de cada pais es prudente, siguiendo la légica de la teoria de la riqueza
socioemocional que establece que las empresas familiares tienden a ser mas cautelosas

cuando pueden perder control en sus decisiones estratégicas (Gomez-Mejia et al., 2007).

Sin embargo, a partir de los afios 2000, la velocidad de expansion aumento
considerablemente, dejando de encajar tan bien con la imagen de empresa familiar
conservadora y prudente. Mientras que durante los 13 primeros afios de
internacionalizacion Zara llegd a menos de 20 paises, entre 2000 y 2010 super6 los 70
mercados. Actualmente, opera en mas de 90 paises (Inditex, 2024b). Esta velocidad de
expansion constituye uno de los aspectos en los que el caso de Zara mas se aleja de las

predicciones de la literatura.

Respecto a los modos de entrada, relacionados con la primera subhipoétesis del
trabajo, Inditex ha combinado tres modalidades principales: subsidiarias propias, joint
ventures y franquicias, aunque la importancia de cada una de ellas ha sido muy diferente
(Ghemawat y Nueno, 2003). La opcion predominante, que representa mas del 90% de sus
establecimientos internacionales, son las subsidiarias propias, es decir, tiendas
controladas integramente por la compaifiia. Este modelo ha sido utilizado en todos los
mercados con condiciones estables, especialmente Europa occidental y América del Sur.
En cambio, las joint ventures se han reservado para paises grandes y complejos donde el
entorno hacia recomendable contar con un socio local para establecerse como Alemania,
Japon o la India. Estos casos encajan con la idea de la liability of outsidership desarrollada
por Johanson y Vahlne (2009) por la cual la empresa llega al nuevo mercado sin red de
contactos y, por tanto, en una posicion de desventaja, de forma que, la alianza con un
socio ya establecido le permite superar esa barrera. La colaboracion con empresas ya
implantadas en el nuevo mercado facilitd el acceso a redes de contacto, recursos y
conocimiento local que habrian sido dificiles de conseguir de otra manera. No obstante,
una vez consolidada su presencia, Inditex ha ejercido en muchos de esos mercados la

opcion de recompra para recuperar el control total de las operaciones (Tokatli, 2008).
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Por ultimo, las franquicias se han utilizado unicamente en los paises donde las
restricciones legales a la inversion extranjera directa no dejaban otra opcion, y siempre
bajo contratos que contemplan el derecho de Inditex a recomprar el establecimiento

franquiciado si las condiciones del mercado resultan favorables (Sull y Turconi, 2008).

En conjunto, esto confirma la primera subhip6tesis que plantea la preferencia por
conservar el control directo de las operaciones internacionales, aunque suponga mayor
inversion. Puede plantearse como una manifestacion de la idea descrita por la teoria de la
riqueza socioemocional que establece que las familias propietarias otorgan un valor

especial a la preservacion de su capacidad de decision (Gomez-Mejia et al., 2007).

c¢. El modelo de negocio como fuente de ventaja competitiva

internacional

Para comprender el éxito empresarial internacional de Zara es necesario analizar
su modelo de negocio y por qué resulta tan dificil de imitar. La clave esta en el elevado
grado de integracion vertical. A diferencia de muchas empresas del sector de la moda,
como H&M, Gap o Benetton, que externalizan casi toda la produccion a proveedores
baratos ubicados en Asia, Zara ha optado por fabricar alrededor del 50% de sus prendas
en Arteixo, en sus instalaciones propias y buena parte del resto en proveedores de la
Peninsula Ibérica y Norte de Africa (Tokatli, 2008). Aunque esto encarece el coste
unitario, a cambio consigue una velocidad de respuesta ante la demanda que ninguno de

sus competidores puede igualar.

No obstante, esta estrategia no ha significado mantener siempre la produccion en
los mismos lugares. Adicionalmente a los lugares recién mencionados, Zara ha empezado
también a recurrir a proveedores de paises como Marruecos, Turquia o la India una vez
que estos han desarrollado la capacidad de fabricar prendas elaboradas con la rapidez y
la flexibilidad que exige esta empresa (Tokatli, 2008). Esto demuestra que el modelo de
negocio de Zara no depende de producir en unos determinados paises, sino de mantener
unas condiciones productivas basadas en la proximidad, rapidez y capacidad técnica que

permiten seguir respondiendo al mercado con la misma velocidad.

La velocidad constituye uno de los elementos centrales de la ventaja competitiva
de Zara. Ferdows, Lewis y Machuca (2004) describen el sistema logistico de Zara como
rapid-fire fulfillment que hace referencia a un modelo capaz de reducir drasticamente los

tiempos habituales del sector. Inditex ha conseguido que desde que se disefia una prenda
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hasta que llega a la tienda pasen apenas dos o tres semanas, frente a los seis o doce meses
frecuentes del sector. Para ello, la compaiiia coordina desde Arteixo la distribucion global
de sus productos, realizando dos envios semanales desde su centro de distribucion a todas
sus tiendas en el mundo, usando incluso transporte aéreo. De esta forma, Zara puede
introducir hasta 20 renovaciones de coleccion al afio, frente a las dos o cuatro habituales
del sector, generando un efecto de novedad constante que invita al cliente a visitar con
mayor frecuencia las tiendas (Lopez y Fan, 2009). El modelo no es facil de replicar porque
no es solo una tecnologia o proceso concreto, sino que es el resultado de décadas
construyendo una cultura organizativa centrada en la velocidad y en escuchar a la tienda.
Existe una estrecha conexion entre las tiendas y la sede central, en la que los gerentes de
cada establecimiento en el mundo transmiten diariamente lo que se vende, lo que no y lo
que piden los clientes, permitiendo a los equipos de disefo ajustar las colecciones casi en
tiempo real (Ferdows, Lewis y Machuca, 2004). Es asi como la emprensa convierte el
contacto diario con el consumidor en una fuente permanente de informacion para la toma

de decisiones.

Una consecuencia directa de este sistema es la forma en la que se comportan los
clientes dentro de las tiendas. En el sector de la moda, lo habitual es que el consumidor
medio acuda a una tienda entre tres y cuatro veces al afio, sin embargo, en el caso de Zara
esta cifra se eleva hasta las 17 visitas en un afo (Ghemawat y Nueno, 2003). Este dato
muestra que la rapidez con la que se renueva la oferta, no es solo un indicador de
eficiencia, sino que afecta directamente a los habitos de consumo. Los clientes saben que
si no compran una prenda en el momento que la ven, puede que desaparezca y no vuelva
a estar disponible. Esto genera una sensacion de urgencia que pocas marcas son capaces
de replicar, ademas de permitirle a Zara no invertir apenas en publicidad tradicional, ya

que la frecuencia de las visitas funciona como una forma de fidelizacion.

Ademas, llama la atencidon que un modelo tan dependiente de la informacion en
tiempo real no requiera una inversion especialmente alta en tecnologia. Segun Sull y
Turconi (2008), tanto el porcentaje de empleados dedicados a tecnologias de la
informacion como el gasto en ese ambito es muy bajo respecto al total de ventas de Zara
en comparacion con la media del sector. En este caso, es menor a un cuarto de lo que
invierten otras grandes cadenas de moda. Por tanto, esto demuestra que la ventaja
competitiva de Zara no se basa en la sofisticacion de su tecnologia, sino en como esta se

integra con el resto de la organizacion. La informacion que llega de las tiendas, en vez de
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almacenarse para un posterior analisis, se utiliza casi de inmediato para la toma de
decisiones sobre qué producir y en qué cantidad. Aplicando la teoria de recursos de
Barney (1991), el sistema de Zara cumple las condiciones que definen una ventaja
competitiva sostenible. Ningun otro competidor tiene el mismo sistema de integracion
vertical y respuesta al mercado y es dificilmente imitable, porque no se basa en una
tecnologia replicable, sino en décadas de aprendizaje organizativo, cultura corporativa y
relaciones con proveedores que no pueden copiarse rapidamente. Estas condiciones
explican que, a pesar de competir en un sector intensivo en costes, Zara haya podido
sostener su expansion global manteniendo margenes solidos (Ferdows, Lewis y Machuca,

2004).

Por ultimo, la estrategia de producto de Zara se basa en un elevado grado de
estandarizacion global con minimas adaptaciones locales, manteniendo la misma ropa, el
mismo disefio de tienda y la misma imagen de marca en todos los mercados (Sull y
Turconi, 2008). Esta estrategia esta relacionada con la tercera subhipotesis del trabajo y
con el concepto de familiness de Habbershon y Williams (1999) que establece una
tendencia de las empresas familiares a preservar la identidad de origen de su propuesta
de valor durante el proceso de expansion internacional. En Zara, esa identidad construida
en Arteixo se mantiene como uno de los elementos distintivos de la marca en los mercados

de todo el mundo.

d. La influencia del caracter familiar en la internacionalizacion de Zara

Esta es, sin duda, la parte mas importante del andlisis. En los capitulos anteriores
se describe como las empresas familiares toman decisiones condicionadas por la
proteccion de la riqueza emocional (Gémez-Mejia et al., 2007), por el familiness como
fuente de recursos propios (Habbershon y Williams, 1999), y por la necesidad de
equilibrar el control familiar y la profesionalizacion de la gestion (Miller y Le Breton-
Miller, 2006). Por tanto, la pregunta que se pretende responder a continuacion es si se
observan estos patrones en el caso de Inditex, concretamente, en Zara. La respuesta que,

se explicara en detalle a continuacion, es que algunos si, pero no todos.

La influencia de la riqueza socioemocional es visible en varias decisiones
estratégicas clave adoptadas por la compania. La mas evidente es la preferencia de Zara

por las subsidiarias propias. Desde una perspectiva puramente econdémica, en muchos
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mercados pequefios la franquicia seria més eficiente. Sin embargo, este modelo implica
ceder el control a terceros, algo que choca con una de las dimensiones principales de la
teoria de la riqueza socioemocional que es el objetivo de mantener el control en manos
de la familia. Esta l6gica explica las clausulas de recompra de los contratos para los casos

en los que las circunstancias obligaban a ceder temporalmente el control.

Otra decision que sigue en la misma linea de la teoria de la riqueza socioemocional
es mantener la mayor parte de la produccion en Europa, a pesar de que fabricar en Asia
habria supuesto una reduccion considerable de los costes. Externalizar la fabricacion
conllevaria ceder el control sobre la parte mas delicada de la cadena de valor dado que es
donde reside el know-how que permite la velocidad de respuesta. Por ello, la compania
ha preferido asumir costes mas elevados, pero conservar el control y supervision sobre el
disefo, fabricacion y distribucion. De esta forma, ha protegido aquello que considera

esencial para la identidad de la marca (Goémez-Mejia et al., 2007).

La tercera muestra de la logica familiar es la salida a bolsa en 2001. Lo llamativo
no fue tnicamente el acceso a financiacion a través del mercado de valores, sino el hecho
de que la familia Ortega sigue manteniendo el 59% del capital en sus manos. De esta
forma, se accedio a financiacion imprescindible para acelerar la expansion global, sin
renunciar al control y gobierno del negocio. Esta solucion permitid superar lo que la
literatura considera una de las limitaciones de las empresas familiares en Ia
internacionalizacion, la falta de recursos financieros derivada de la resistencia a la

financiacion externa (Fernandez y Nieto, 2006).

Un punto interesante es que en la mayoria de casos de las grandes empresas que
salen a bolsa es que con el paso del tiempo la familia fundadora suele perder peso ya sea
porque los herederos venden parte de sus acciones o porque se emiten nuevas acciones
para financiar el crecimiento. Sin embargo, en el caso de Inditex, la familia Ortega ha
mantenido una participacion superior al 50% tras 20 afios de su salida a bolsa. Esto indica
que el mercado de capitales se ha utilizado como una fuente para financiar la expansion
sin necesidad de recurrir a esa dilucion (Inditex, 2024a). Esto respalda la idea,
mencionada en el marco teorico, de que el acceso a financiacion a través del mercado de

capitales y el mantenimiento del control familiar no son incompatibles.
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Ademas de la riqueza socioemocional, el concepto de familiness ayuda a
comprender algunas de las ventajas competitivas de Zara. La cultura organizativa
desarrollada por la empresa, que hace posible el sistema de rapid-fire fulfillment donde
cada tienda del mundo se siente parte de un mismo proyecto y transmite su informacién
a la sede central; no se compra ni se copia. Dicha cultura se construye con el tiempo,
partiendo de unos valores compartidos y de una identidad de empresa que estd muy
vinculada a la figura de su fundador, Amancio Ortega (Habbershon y Williams, 1999).
Asimismo, la reputacion de Zara como referente global del fast fashion, construida sin
apenas publicidad y solo con la experiencia en tienda, puede interpretarse como un activo
de familiness. Se trata de una imagen de marca sélida creada durante décadas mediante

la coherencia estratégica sostenida por la familia.

El papel de Amancio Ortega merece atencion especial, porque conecta con la
subhipdtesis 4 planteada en la introduccion. Aunque muchas investigaciones presentan a
los propietarios familiares como actores especialmente prudentes, conservadores y
reacios al riesgo, el perfil del fundador de Zara es inusual. Algunas de las decisiones que
han marcado el desarrollo del grupo Inditex, como mantener la produccién en Europa,
apostar por la integracion vertical o impulsar una rapida internacionalizacion; implicaban
asumir grandes riesgos y se alejaban de las practicas habituales y dominantes en la
industria de la moda. Por tanto, ninguna de esas decisiones encaja con la imagen de
fundador averso al riesgo que describe la literatura (Gomez-Mejia et al., 2007). En este
sentido, el caso de Zara confirma la idea planteada por Harris, Martinez y Ward (1994)
de que la vision del fundador es uno de los factores que mas diferencia el comportamiento
de las empresas familiares entre si. En el caso de Amancio Ortega, dicha vision ha actuado

como palanca para superar las limitaciones estructurales propias de este tipo de empresa.

Por ultimo, la evolucion de Inditex también pone de manifiesto la importancia de
la profesionalizacion de la gestion. En este caso, sigue el patréon que Claver, Rienda y
Quer (2009) identifican como clave para que una empresa familiar pueda expandirse
internacionalmente con éxito: la incorporacion de directivos externos que aporten
competencias que la familia no tiene. En el caso de Inditex, la llegada de Pablo Isla como
consejero delegado en 2005 y presidente ejecutivo en 2011 permitié reforzar la estructura
organizativa y gestionar la complejidad de una empresa con mas de 150.000 empleados

en 90 paises. No obstante, la familia Ortega ha conseguido mantener el control sobre las
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Dimension

Velocidad de

internacionalizaciéon

Modelo Uppsala:

secuencial y
gradual

decisiones estratégicas. La posterior designacion de Marta Ortega como presidenta no
ejecutiva en 2022 consolida este modelo que combina continuidad familiar y gestion
profesionalizada; modelo que Miller y Le Breton-Miller (2006) describen como el mas

eficaz para las empresas familiares de gran escala.

e. Zara frente a las predicciones de la literatura

Tras analizar los distintos aspectos que han caracterizado el proceso de
internacionalizacion de Zara, ahora se procedera a contrastar visualmente su trayectoria
con las principales predicciones formuladas por la literatura sobre empresas familiares a
través de la tabla 2. De esta forma, se identificardn los aspectos en los que Inditex sigue
los patrones descritos por la teoria y aquellos otros en los que presenta un comportamiento

diferente al esperado.

Tabla 2: Comportamiento de Zara frente a las predicciones de la literatura

INTERNACIONALIZACION DE ZARA: PREDICCIONES vs. REALIDAD

Prediccioén literatura Comportamiento de Zara Valoracién

13 afos hasta la primera tienda exterior; CONFIRMA parcialmente /
aceleracién notable a partir de los 2000 EXCEPCION en la fase global

Tardia y lenta

Portugal como primer mercado; expansion
gradual por Europa occidental; "mancha de
aceite”

Inicio por mercados de menor
distancia psiquica

Modo de entrada Menor compromiso inicial; Mas del 90% subsidiarias propias; clausulas de

preferente

Recursos
financieros

Alcance de la

preferencia por el control recompra en franquicias

Salida a bolsa en 2001 conservando el 59% del EXCEPCION

Limitados; autofinanciacion : T
capital familiar

Menor presencia geogrdfica que las  +90 paises, +5.700 tiendas; mayor retailer de EXCEPCION

internacionalizacion empresas no familiares moda del mundo

Estandarizacion vs.

adaptacion

Orientacion a largo  Mayor que las empresas no

plazo

Profesionalizacion

Relevo
generacional

Preservacion identidad de origen;
menor adaptacion local
(Habbershon y Williams, 1999)

Estrategia global estandarizada; mismo producto
y disefo de tienda en todos los mercados

. ) Produccién en Europa a mayor coste
familiares; stewardship P Y

Resistencia inicial; catalizador Pablo Isla (2005-2022); modelo hibrido de control
cuando ocurre familiar + gestion profesional

Catalizador de la
internacionalizacién (Fernandez y
Nieto, 2005)

Marta Ortega, presidenta desde 2022;

.. CONFIRMA parcialmente
continuidad del modelo P

Elaboracion propia a partir de Ghemawat y Nueno (2003), Ferdows, Lewis y Machuca
(2004), Fernandez y Nieto (2005, 2006), Gomez-Mejia et al. (2007), Sull y Turconi
(2008), Johanson y Vahlne (2009) e Inditex (2024a).
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El andlisis de la tabla 2 muestra que Zara no confirma plenamente la teoria ni
tampoco la desmiente totalmente. Dentro del mismo caso conviven decisiones que siguen
al pie de la letra los patrones que la literatura atribuye a las empresas familiares y
decisiones que se alejan de ellos de forma clara. Lo interesante es que esa coexistencia
no es aleatoria: hay una légica que explica qué tipo de decisiones siguen la pauta familiar
y cuales no. Las dimensiones vinculadas al control como la preferencia por subsidiarias
propias frente a franquicias, las clausulas de recompra en los contratos o el mantenimiento
de la mayoria del capital tras la salida a bolsa son las que mas se ajustan a lo que cabria
esperar segun la teoria de la riqueza socioemocional (Gomez-Mejia et al., 2007). En
cambio, las decisiones relacionadas con la velocidad y el alcance de la expansion como
la aceleracion a partir de los afios 2000, la entrada en decenas de mercados en pocos afios
o la capacidad para financiar ese crecimiento sin ceder el control estratégico de la
compafia son las que mas se alejan del patrén gradual y conservador que la literatura
describe para las empresas familiares de primera generacion (Gallo y Sveen, 1991). En
otras palabras, el caracter familiar de Inditex parece condicionar sobre todo el como de la
internacionalizacioén, mientras que el modelo de negocio explica el cudnto y el a qué

velocidad.

Esta diferencia permite concretar la conclusion general de este trabajo y es que
Zara no es, en conjunto, una excepcion a las predicciones de la literatura sobre las
empresas familiares. Mas bien, el analisis muestra que el caracter familiar y el modelo de
negocio condicionan distintos aspectos de la internacionalizacion. El primero se refleja
especialmente en las decisiones relacionadas con el control, mientras que el segundo
explica la amplitud y la rapidez de la expansion internacional. En definitiva, el caso de
Zara sugiere que ambas l6gicas pueden coexistir dentro de una misma organizacion y

producir resultados que, de primeras, pueden parecer contradictorios.

La explicacion de estas excepciones se debe a la combinacion de tres factores que
han permitido superar las limitaciones habituales de las empresas familiares en la
internacionalizacion. En primer lugar, el propio modelo de negocio de Zara en el que la
integracion vertical, la rapidez de reaccion y el control sobre la cadena de valor confieren
a la empresa una posicidn especialmente favorable para competir en mercados
internacionales. En segundo lugar, el liderazgo de Ortega que destaca por su capacidad

para asumir riegos estratégicos en contraposicion al patron conservador de los
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propietarios de las empresas familiares (Harris, Martinez y Ward, 1994). Y, finalmente,
la solucion creativa al gran problema de financiacion a través de la salida a bolsa,

manteniendo el control mayoritario.

La continuidad de este modelo de gobierno mas alla de la generacion fundadora
es otro aspecto relevante del caso de Zara. El nombramiento de Marta Ortega como
presidenta no ejecutiva no representa un cambio de rumbo, sino la continuidad de una
estructura que ya venia funcionando en la que la familia conserva el control estratégico
mientras que la gestion operativa se deposita en manos de un equipo profesional externo.
A diferencia de lo que suele ocurrir en los procesos de sucesion de las empresas
familiares, en los que la transicion conlleva conflictos internos o cambios en la estrategia,
el relevo en Inditex se ha producido sin alterar su estrategia, sino mas bien reforzandola.
Esta situacion coincide con lo que sefialan Miller y Le Breton-Miller (2006) como la
capacidad de transmitir una visiéon de largo plazo entre generaciones sin perder la
coherencia estratégica. Por tanto, Zara es un ejemplo que certifica que el modelo de
negocio puede mantenerse en el tiempo, siendo uno de los mayores retos para este tipo

de organizaciones segun la literatura (Ward, 1987, citado en Gallo y Sveen, 1991).

Arregle et al. (2021) ya advertian que buscar un patrén Unico para todas las
empresas familiares lleva a conclusiones equivocadas. La relacion entre la propiedad
familiar y la internacionalizacion no puede entenderse como una regla universal aplicable
a todas las empresas. Por el contrario, el resultado depende mucho del contexto, del
sector, del modelo de negocio o del tipo de liderazgo dentro de la organizacion. En
definitiva, ser una empresa familiar no determina el resultado de la internacionalizacion,
sino que lo condiciona y la forma en la que se gestionan dichas condiciones es lo que
marca la diferencia. El caso de Zara, siendo el mas relevante en el contexto espafiol,
demuestra como una empresa familiar ha sido capaz de alcanzar una presencia global de

primer nivel al reunir las condiciones adecuadas.

V. RESULTADOS

Este capitulo recoge los principales resultados obtenidos del analisis realizado a
lo largo de los apartados anteriores. El objetivo no es repetir lo expuesto, sino exponer
los hallazgos mas relevantes y contrastarlos con las hipotesis planteadas al inicio del

trabajo. A través de esta comparacion se dard respuesta a la pregunta de investigacion que
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guia el trabajo: ;qué diferencias estratégicas existen entre las empresas familiares y no

familiares en sus procesos de internacionalizacion?

a. Contraste con las hipotesis de investigacion

Hipétesis principal: la hipotesis principal planteaba que las empresas familiares
son menos propensas a la internacionalizacion que las no familiares y que, cuando lo
hacen, adoptan estrategias mas prudentes y graduales, priorizando el control y la
estabilidad frente a la maximizacion del rendimiento econdmico. La evidencia empirica
disponible respalda esta idea. Segin Rienda Garcia (2005), las empresas familiares
muestran una propension exportadora del 39% frente al 52% de las no familiares. Esta
diferencia refleja las restricciones a las que se enfrentan las empresas familiares en su
proceso de internacionalizacion como la dificultad para acceder a recursos financieros, la
resistencia a incorporar directivos externos y la toma de decisiones influida por la
preservacion de la riqueza socioemocional antes que la maximizacion de la rentabilidad

(Goémez-Mejia et al., 2007).

Sin embargo, el caso de Zara introduce matices importantes. La hipotesis se
confirma en los primeros afios de su trayectoria donde durante 13 afios lleva a cabo una
consolidacion doméstica antes de abrir su primera tienda internacional en Portugal.
Ademas, se escoge entrar a operar en el mercado con menor distancia psiquica dentro de
las opciones internacionales. No obstante, la rapida expansion internacional posterior,
alcanzando presencia en mas de 90 paises refuta parcialmente la hipotesis. Por tanto, este
caso invita a pensar que es la forma en la que se gestionan las condiciones propias de la

estructura de propiedad familiar la que explica el resultado (Arregle et al., 2021).

Subhipétesis 1: preferencia por modos de entrada que garantice un alto nivel
de control. Mas del 90% de los establecimientos internacionales de Inditex son
subsidiarias propias, lo que respalda la idea de que las empresas familiares priorizan el
control directo sobre las operaciones aunque conlleve mayor inversion. Incluso en
aquellos mercados donde la empresa tuvo que recurrir a franquicias por la normativa del
pais de destino, se firmaron contratos que incorporaban clausulas de recompra para
recuperar el control (Sull y Turconi, 2008). También las joint ventures con socios locales,
utilizadas en mercados complejos para superar la liability of outsider, se utilizaron como

estrategia transitoria antes de la recompra, no como una solucién permanente. Este
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comportamiento coincide con la logica de la riqueza socioemocional donde la cesion del
control operativo es percibida como una amenaza por los propietarios familiares (Gomez-

Mejia et al., 2007).

Subhipdtesis 2: Proceso de internacionalizacion gradual y secuencial. Esta
hipotesis se confirma en las etapas iniciales y es parcialmente refutada en la fase de
madurez. La apertura de la primera tienda internacional de Zara en Portugal, 13 afios
después de su fundacion, sigue la logica del modelo de Uppsala (Johanson y Vahlne,
1977) que sostiene que las empresas suelen comenzar su expansion por mercados
cercanos cultural y geograficamente. Asimismo, la posterior expansion por Europa
occidental también responde a este patron. No obstante, la aceleracion a partir del afo
2000 con la entrada en decenas de nuevos mercados rompe con el gradualismo que
predice la literatura (Ferndndez y Nieto, 2005). La principal explicacion se encuentra en
la fortaleza de su modelo de negocio cuya ventaja competitiva, el sistema de rapid-fire

Sfulfillment, facilité una expansiéon mucho mas rapida de lo habitual.

Subhipdtesis 3: Estandarizacion global frente a la adaptacion local. Zara
cumple con esta afirmacion. Esta empresa mantiene la misma propuesta de valor en
cuanto a producto, disefio de tienda e imagen de marca en todos los mercados con
minimas adaptaciones locales (Sull y Turconi, 2008). Esta estrategia responde a criterios
de eficiencia aunque también refleja la voluntad de las empresas familiares por preservar
la identidad de origen (Habbershon y Williams, 1999). La personalidad de Zara ha sido
construida desde Arteixo y continua siendo un elemento central de su posicionamiento
global. Esto constituye un ejemplo claro de como el familiness puede actuar de manera

estratégica en los mercados internacionales.

Subhipotesis 4: El fundador de Zara como impulsor de la
internacionalizacion. Esta ultima hipotesis también queda confirmada. La figura de
Amancio Ortega tuvo una influencia decisiva en la evolucion internacional de Zara. Su
perfil no encaja con la imagen tradicional de propietario familiar conservador y adverso
al riesgo que describe la literatura. Decisiones como mantener una parte relevante de la
produccion en Europa o apostar por la integracion vertical implicaron asumir grandes
riesgos y alejarse de las estrategias predominantes del sector. Harris, Martinez y Ward

(1994) ya senalaron que la vision del fundador es uno de los factores que mas diferencia
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el comportamiento de las empresas familiares entre si y, sin duda, el caso de Zara es el

ejemplo mas claro en el contexto empresarial espafiol.

b. Principales hallazgos

El analisis realizado permite identificar tres hallazgos especialmente relevantes
para comprender el comportamiento de Zara y, en un sentido mas amplio, el de las

empresas familiares.

El primer hallazgo es la riqueza socioemocional como elemento clave en la toma
de decisiones internacionales. En el capitulo cuatro se han identificado diferentes
decisiones estratégicas de Zara que pueden interpretarse dentro del marco de la riqueza
socioemocional que son: la preferencia por operar mediante filiales propias, el
mantenimiento de la producciéon en Europa a pesar del mayor coste unitario, el
establecimiento de las clausulas de recompra en los contratos y la salida a bolsa en 2001
manteniendo la mayoria del capital social en manos de la familia Ortega. De hecho, esta
ultima decision es especialmente relevante porque demuestra como una empresa familiar
puede resolver su principal restriccion estructural, como es la falta de recursos

financieros, sin renunciar al control.

Segundo, la importancia del modelo de negocio para superar las limitaciones
habituales de las empresas familiares. La literatura sefiala de forma recurrente que las
empresas familiares suelen internacionalizarse mas tarde, con menor alcance geografico
y a menor velocidad que las no familiares. No obstante, el caso de Zara demuestra que
estas limitaciones se pueden reducir cuando la empresa cuenta con una ventaja
competitiva solida y dificil de replicar. La integracion vertical de Zara y su capacidad de
respuesta rapida ante los cambios en la demanda forman un conjunto de recursos que
encajan con las caracteristicas descritas por Barney (1991) para una ventaja competitiva
sostenible. De esta forma, la expansion internacional deja de ser una alternativa
arriesgada, superando las barreras que normalmente frenan la internacionalizacion de las

empresas familiares.

Y, por ultimo, el tercer hallazgo es la profesionalizacion como factor de equilibrio
entre el control familiar y el crecimiento. La llegada de Pablo Isla a la direccion de la

compafiia supuso un paso fundamental para la evolucion de Inditex puesto que las
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necesidades de una empresa compleja que operaba a escala global lo requerian. Este
modelo que combina control familiar sobre las decisiones y gestion profesional de la
operativa es exactamente el que Miller y Le Breton-Miller (2006) identifican como el méas
eficaz para las empresas familiares de gran escala. Lo relevante de este modelo es que no
se interrumpi6 con el relevo generacional, donde la llegada de Marta Ortega reforzo la
combinacion entre el control estratégico en manos de la familia y la gestion operativa en
manos de un equipo directivo externo. Por tanto, la profesionalizacioén no fue una solucioén
puntual adoptada en un momento de crecimiento, sino un modelo que se mantiene hoy en

dia y que es compatible con la continuidad familiar a largo plazo.

VI. CONCLUSIONES

a. Respuesta a la pregunta de investigacion

La pregunta que orienta el trabajo, ;qué diferencias estratégicas existen entre las
empresas familiares y las no familiares en sus procesos de internacionalizacion?, no tiene

una respuesta unica. Depende de en qué nivel se mire.

En términos generales, la evidencia empirica y literatura especializada coinciden
en la idea de que las empresas familiares se internacionalizan menos, comienzan este
proceso mas tarde y lo hacen con mayor cautela que las no familiares. Detras de este
comportamiento existen varios factores. En primer lugar, la preservacion de la riqueza
emocional lleva a los propietarios familiares a valorar las decisiones estratégicas en
funcion de su impacto sobre el control y la identidad de la empresa, incluso por encima
de posibles ganancias econdmicas. Asimismo, la menor propension a recurrir a
financiacion externa limita los recursos disponibles para la expansion. La resistencia a
incorporar directivos ajenos a la familia restringe el acceso a competencias
internacionales; ademas de concentrar la toma de decisiones en torno a la figura del
fundador. Estos patrones no son universales puesto que no estan presentes en todos los
casos de empresas familiares, pero son lo suficientemente recurrentes como para que la

literatura los considere como tendencias generales de este tipo de empresas.

Sin embargo, el caso de Zara complica y enriquece esa respuesta. Inditex mantiene
muchos de los rasgos propios de una empresa familiar como la orientacion a largo plazo

o lapreservacion de una identidad empresarial muy definida. A pesar de eso, ha alcanzado
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la posiciébn de mayor retailer de moda del mundo. Este resultado no contradice la
tendencia general porque Zara en sus primeras fases sigui6 los patrones predichos por la
literatura para las empresas familiares. No obstante, una vez que alcanz6 una cierta
dimension y masa critica, la fortaleza de su modelo de negocio gener6 su propia logica

de expansion, impulsando una internacionalizacion mucho mas ambiciosa.

b. Implicaciones para las empresas familiares

El analisis realizado permite extraer varias ensefianzas que pueden resultar tutiles
para otras empresas familiares. La primera es que las restricciones que la literatura suele
asociar a las empresas familiares no son inevitables, sino que son gestionables. Existen
mecanismos que permiten reducir su impacto como el relevo generacional bien
gestionado, la incorporacion de directivos externos profesionales, el acceso a financiacion
manteniendo el control mayoritario y el desarrollo de ventajas competitivas dificiles de
replicar. El caso de Zara demuestra que la combinacion de estos cuatro factores es lo que

marca realmente la diferencia.

Otra cuestion relevante tiene que ver con la eleccion de los modos de entrada en
los mercados internacionales. La preferencia por las subsidiarias propias, observada en el
caso de Zara y en otras muchas empresas familiares, no debe interpretarse unicamente
como una consecuencia derivada en la aversion al riesgo. En algunos casos, como el de
Zara, se trata también de una necesidad estratégica ya que el modelo de negocio depende
de la rapidez de respuesta al mercado, de la coordinacion de la cadena de valor y de la
coherencia de la marca en todos los mercados. En este caso, los intereses de la familia y

las necesidades estratégicas de la empresa van de la mano.

En definitiva, en cuanto a la pregunta de investigacion del trabajo se puede afirmar
que existen ciertas diferencias en el proceso de internacionalizacion de las empresas
familiares y no familiares. No obstante, lo que realmente marca la distincion es como
cada organizacion gestiona sus propias condiciones. El caso de Zara es un claro ejemplo
de que esa gestion puede llevar a unos resultados muy exitosos, incluso que desafien las

expectativas de hasta donde puede expandirse internacionalmente una empresa familiar.

52



c. Reflexion final

En el caso de Zara hay algo que va mas alla de los marcos tedricos analizados. Se
trata de una empresa que nacid como una solucion de emergencia y que termind
transformando una parte importante de la industria mundial de la moda. A lo largo de este
proceso, la familia Ortega ha tomado decisiones que se alejaban de las practicas
dominantes del sector como, por ejemplo, mantener la produccién en Europa mientras
que los demds competidores trasladaban sus fabricas a Asia. Este tipo de decisiones
refleja la influencia del fundador y sus ganas de apostar por una idea en la que creia.
También ponen de manifiesto una vision empresarial de largo plazo y una cultura

organizativa construida durante décadas, basada en la cercania al cliente.

Sin duda Zara demuestra algo que la literatura reciente confirma y es que la
propiedad familiar no es, por si sola, una desventaja competitiva en los mercados
internacionales. Puede serlo cuando favorece la resistencia al cambio, el nepotismo o la
aversion al riesgo. Pero también puede ser una fuente de ventajas cuando impulsa una
vision a largo plazo, una estrategia coherente y un fuerte compromiso con el desarrollo

del proyecto.

En definitiva, ni las empresas familiares estan condenadas a una
internacionalizacion menor, ni las empresas no familiares tienen garantizado el éxito
global por el hecho de disponer de mas recursos. La diferencia depende de como cada
organizacion aprovecha sus fortalezas y gestiona sus limitaciones especificas. Y en eso,

el caso de Zara sigue siendo un ejemplo dificil de igualar.
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COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

Curso 2025/2

VII. ANEXO: Declaracion de uso de herramientas de 1A generativa

Nombre Grado/Master: Administracion 'y Direccion de Empresas y

Relaciones Internacionales (E6)

Nombre Alumno: Carmen Mourelo

Coordinador/a TFG/TFM: Javier Gil Pérez y Daniel Pérez Fernandez
Nombre Director/a de | Javier Gi Pérez

TFG/TFGM:

Declaro que para la elaboracion del presente Trabajo Fin de Grado / Trabajo
Fin de Master se ha utilizado inteligencia artificial generativa como

herramienta de apoyo.

NO

1) Uso de la IA Generativo

Si tu respuesta ha sido Si, contesta a las siguientes preguntas. Si has contestado NO, pasa

al apartado 2.

Uso ético
St | NO
(A la hora de usar la herramienta IA, en los prompts utilizados has incluido X
datos de caracter sensible o de caracter personal (fotos de personas reales,
datos personales, etc.)?
Si tu respuesta es afirmativa especifica cudles.
(Has orientado tu uso a suplantar tu trabajo personal sin hacer una revision X

critica de la extraido en la herramienta 1A?

Si tu respuesta es afirmativa especifica cudles.
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(Has tenido en cuenta las recomendaciones académicas que te han hecho | X
especificamente en el Grado/Master sobre lo que estd permitido o no con la

[A?

Uso técnico realizado:

(Qué herramientas has utilizado (ChatGPT, Copilot, Claude, Nano Banana....)? > He
utilizado ChatGPT, ClaudePro y NotebookLM

Marecar lo que corresponda:

Generacion de texto (Especificar qué herramientas) = Si, Claude

Reformulacion (Especificar qué herramientas) = Si, ChatGPT

Traduccion / correccion (Especificar qué herramientas) > Si, ChatGPT

Sugerencia de estructura (Especificar qué herramientas) = Si, Claude

Apoyo metodologico (Especificar qué herramientas) = Si, ChatGPT

Buscar o citar bibliografia (Especificar qué herramientas) = Si, Claude

[] Generar contenido audiovisual (videos, infografias, audios, imagenes, graficos.

Especifica en concreto qué contenidos has generado con IA ademds de citarlo

correctamente en el trabajo > No

O Otros (Especificar qué herramientas) => brainstorming con ChatGPT y sintetizador
con NotebookLM

Confirmo que el contenido final ha sido revisado, corregido y validado integramente por

mi como autor/a y asumo la plena responsabilidad académica del mismo.

Lautilizacion de la IA no ha sustituido el analisis critico, la reflexion personal ni el trabajo

intelectual propio exigido en un TFG/TFM.

Firma: Carmen Mourelo Estévez
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