Resumen

El trabajo trata de ofrecer una panorami-
ca de la investigacion mas reciente acerca de
las estrategias corporativas seguidas por las
empresas espafnolas. Se revisan 42 estudios
agrupados en torno a tres grandes temas: de-
cisiones de diversificacion, decisiones de
downsizing o de recorte de plantillas y proce-
sos de fusiones y adquisiciones. Se identifican
las cuestiones de investigacion mas frecuentes
(pero también algunas posibles lagunas), las
metodologias y fuentes de informacion mas
habituales, asi como los resultados mas signi-
ficativos, destacando las peculiaridades del
contexto espanol.

Palabras clave: diversificacion, reestructu-
raciones, fusiones y adquisiciones, empresas
espafolas.

Abstract

The aim of this paper is to provide a
survey about the recent research on the
corporate strategies of Spanish firms. We
examine 42 studies categorized by three
research streams: decisions on diversification,
downsizing and mergers and acquisitions
(M&A). We identify the research issues and
gaps, the more widely used methodologies
and data sources and the more relevant
results, underlining the particular traits of the
Spanish context.
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I. INTRODUCCION

ACE ahora quince ahos

Richard P. Rumelt, Dan E.

Schendel y David J. Teece,
en uno de los libros de mayor
impacto en la investigacion en
el campo de la direccion estra-
tégica, incluyeron la estrate-
gia corporativa como una de
las cuestiones fundamentales
en esta area (Rumelt et al.,
1994). Son decisiones acerca
de cudl ha de ser el ambito de
actuacion de la empresa y como
la direccidn corporativa pue-
de crear valor. Esta cuestion
lleva implicita también la dis-
cusién sobre los limites o la es-
cala y el alcance mas adecuados
para la empresa. Por tanto, las
estrategias corporativas abarcan
las decisiones de crecimien-
to, pero también la otra cara
de esta moneda: las decisiones de
repliegue, reestructuracién o
downsizing. Asimismo, unas y
otras decisiones han sido lleva-
das a cabo mediante diferen-
tes oleadas de fusiones y adqui-
siciones con otras organizacio-
nes. No son el método de de-
sarrollo mas frecuente (frente a
otras alternativas como las alian-
zas o el crecimiento organico),
pero si el mas decisivo por su
elevada complejidad y riesgo de
fracaso. Estas tres cuestiones
o decisiones corporativas (diver-
sificacion, reestructuraciones y
fusiones y adquisiciones) consti-

tuirdn las bases de nuestro ana-
lisis.

La importancia académica de
estas decisiones se deriva, sin
duda, de su relevancia en la
practica empresarial. El impacto
de las estrategias corporativas es
profundo y de larga duracién,
por lo que sus consecuencias son
mas importantes que en la ma-
yoria de las decisiones directivas
(Collis y Montgomery, 2006: 3).
Se trata de decisiones controver-
tidas y, a menudo, objeto de po-
[émica. Por un lado, las deci-
siones de ampliar y hacer mas
diverso el ambito de actuacion
son frecuentes en la historia em-
presarial. Las empresas multine-
gocio controlan casi el 50 por
100 del empleo nacional y alre-
dedor del 60 por 100 de los ac-
tivos de las empresas que cotizan
en Bolsa en Estados Unidos (Vi-
llalonga, 2000); en Europa la
cifra parece ser similar (Mayer y
Whittington, 2003), y en las eco-
nomias emergentes el peso de
los grupos empresariales es tam-
bién significativo y creciente
(Kock y Guillén, 2001). Por otro
lado, a pesar de este atractivo,
las decisiones corporativas han
producido también resultados
desastrosos. Los sonados fraca-
sos en este terreno se han sal-
vado con el cese de muchos di-
rectores generales (por ejemplo,
recientemente en Espafa, el caso
de Del Rivero, al fracasar su
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intento de control de Repsol),
y algunos lo han comparado
con «un campo de minas para
la alta direccion» (Grant, 2004
559).

Por ultimo, el impacto social
de estas decisiones empresariales
es también intenso. El desarrollo
corporativo de las grandes em-
presas es motor de crecimiento,
innovacion y transformacién so-
cial de las economias modernas
en el Ultimo siglo. Pero una em-
presa mas grande no siempre es
una empresa mejor. Los errores
pueden lesionar gravemente la
salud a largo plazo de las empre-
sas y de los sectores implicados,
y en esta situacion las reestructu-
raciones se tornan decisiones di-
ficiles y muy duras desde una
perspectiva social, y la oportuni-
dad de recuperar competitividad,
fugaz.

A partir de las ideas esgrimi-
das previamente, el objetivo de
este trabajo es presentar una re-
vision de la investigacién empiri-
ca mas reciente sobre la empresa
espafola para cada una de las li-
neas tematicas propuestas. Ello
nos permitird resumir qué es lo
que ya conocemos y qué retos
futuros se plantean para el tejido
empresarial espafol en cuanto a
sus direcciones y métodos de
crecimiento. Con el fin de alcan-
zar este proposito, en este ar-
ticulo se ha realizado una revi-
sion de los trabajos efectuados
sobre muestras de empresas es-
pafolas y publicados desde el
afo 2000 hasta la actualidad en
las principales revistas cientificas
internacionales y nacionales, in-
dexadas en el Social Sciences Ci-
tation Index (SSCI) o en otros in-
dices de referencia (por ejemplo,
DICE, In-Recs, Latindex, Scopus,
etc.). Los resultados de esta revi-
sién junto con las principales ca-
racteristicas de cada trabajo se
muestran en el Anexo.

Il. REVISION
DE LOS PRINCIPALES
ESTUDIOS SOBRE
ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS
EN LAS EMPRESAS
ESPANOLAS

1. El estado
de la investigacion
sobre la estrategia
de diversificacion
empresarial en Espana

El ingente nimero de trabajos
relativos al estudio de la diversifi-
cacién corporativa ha enriqueci-
do nuestra comprension de este
fendmeno, pero también sigue
planteando importantes interro-
gantes a la luz de la disparidad
de resultados encontrados so-
bre diversas cuestiones de inves-
tigacion tradicionalmente plan-
teadas (Benito et al., 2012; Mar-
tin y Sayrak, 2003; Whittington y
Mayer, 2000): {cuéles son las ra-
zones para que algunas empre-
sas opten por la diversificacion en
tanto que otras se decantan por
la especializacién?, {cudl es el
impacto de la estrategia de diver-
sificacion sobre el resultado cor-
porativo?, (los patrones de di-
versificacién son universales o
prevalecen los factores institu-
cionales?, entre otras. Si bien el
empleo de distintos enfoques
tedricos y de distintos supuestos
metodoldgicos puede ayudar a
explicar, al menos en parte, la he-
terogeneidad en los resultados
de las investigaciones sobre diver-
sificacién, esta falta de consenso
y los nuevos retos a los postula-
dos clasicos (por ejemplo, Mayer
y Whittington, 2003; Palich et al.,
2000) siguen constituyendo, sin
duda, un atractivo vehiculo para
seguir avanzando en este campo
de estudio.

La revision realizada sobre la
investigacion mas reciente del fe-
noémeno de la diversificacion em-

presarial en Espanfa, llevada a
cabo por académicos espanoles y
publicada en revistas indexadas,
pone de manifiesto que los prin-
cipales temas de interés en este
campo de estudio pueden clasifi-
carse en las siguientes categorias:
a) factores determinantes (o cau-
sas) de la diversificacion (dos tra-
bajos); b) relaciéon entre diver-
sificacion y resultados (cinco
trabajos); ¢) evolucion de la estra-
tegia de diversificacion, incluido
su vinculo con la evolucion de la
estructura organizativa (procesos
de cambio, secuencia temporal,
etcétera) (seis trabajos), y d) aso-
ciacién entre la diversificacion y
otras variables como la innova-
cion y la estructura de capital
(cinco trabajos).

En términos de los determi-
nantes de la diversificacion, la evi-
dencia mas reciente corrobora la
interrelacion entre el tipo vy el
modo de diversificacion (Sanchez
y Menguzzato, 2006). Los resul-
tados alcanzados permiten con-
cluir la conveniencia de analizar
simultaneamente dichas deci-
siones para conocer los factores
que inciden en ellas y garantizar
la congruencia entre ambas. A
modo de ejemplo, el grado de di-
versificacién, considerado un de-
terminante clasico del modo de
diversificacion, también influye
en el tipo de diversificacién: em-
presas mas diversificadas resultan
mas proclives a emprender una
diversificacién hacia negocios
mas alejados de los originarios
(Sdnchez y Menguzzato, 2006).
Otra evidencia (Almoddvar et al.,
2009) viene a confirmar que la
diversificacion también puede
afectar a la elecciéon del modo de
entrada, por ejemplo, para deter-
minar la eleccién conjunta inter-
nacional de una empresa versus
una filial de plena propiedad. Fi-
nalmente, los recursos disponi-
bles se revelan como factores re-
levantes en la decision sobre el
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tipo de diversificacion (Sdnchez y
Menguzzato, 2006). En concre-
to, y de acuerdo con las conclu-
siones de Andreu et al. (2009)
para el sector turistico, la inver-
sién en recursos de caracter in-
tangible (inversiones en 1+D y
en publicidad) esta asociada, en
mayor medida, a la diversifica-
cién en areas relacionadas al ne-
gocio original.

En lo relativo al vinculo entre
diversificacion y resultados en las
empresas espafolas, Ramirez y
Espitia (2000 y 2002) concluyen
gue mientras que el analisis indi-
vidual de la diversificacion de
producto indica la preferencia
de las companias por niveles mo-
derados de cara a obtener un
mejor resultado, cuando se opta
por la adopcién conjunta de la
diversificacion de producto y di-
versificacion internacional, esta
Ultima crea mas valor que la pri-
mera. Ademas, aquellas compa-
fifas con bajos niveles de diversi-
ficacion de producto mejoran sus
resultados expandiéndose fuera
de sus fronteras —véase el traba-
jo de Munoz y Sanchez (2012),
sobre la adopcién conjunta de las
estrategias de diversificacion y su
impacto en los resultados a nivel
europeo.

No obstante, la evidencia en-
contrada sobre diversificacién y
resultados dentro del contexto
espafol es diversa en sus conclu-
siones. Martinez y Fernandez
(2008) confirman que la diversi-
ficacion afecta de forma positiva
y significativa sobre la mejora de
la rentabilidad empresarial, en
linea con el estudio de De Andrés
y De la Fuente (2004) para el caso
del valor de las opciones rea-
les. Otros estudios (Menéndez y
Gbémez, 2000) apuntan, por el
contrario, que no existe un efecto
de la diversificacién ni sobre la
rentabilidad econdmica ni sobre
el valor de mercado. Esta falta de

consenso en la relacién entre di-
versificacidon-resultados se obser-
va también en las investigaciones
de autores espanoles con mues-
tras de empresas extranjeras. Por
ejemplo, para Campa y Kedia
(2002) la correlacién entre diver-
sificacion y resultados es negati-
va, mientras que para Santalé y
Becerra (2008) el efecto de la di-
versificacion sobre el resultado es
distinto en funcién del tipo de in-
dustria considerado.

En lo concerniente a la evolu-
cion estratégica acaecida en
Espafa, la evidencia disponible
corrobora que las empresas espa-
folas recurren de manera cre-
ciente a la diversificacion como
estrategia corporativa (Galan
et al., 2005; Galan y Sanchez,
2009a; Sanchez et al., 2006), en
consonancia con los hallazgos
empiricos en otros contextos
(Estados Unidos, Reino Unido,
Francia y Alemania), si bien en el
caso espanol se distinguen cier-
tos rasgos distintivos tales como
el menor grado de diversificacion
o la adopcidn mas tardia de esta
estrategia. Asimismo, en el ana-
lisis de la relacién entre diver-
sificacion y estructura organiza-
tiva para el caso espanol, Galan
y Sadnchez (2009b) concluyen
que el grado de diversificacion,
durante el periodo 1993-2003,
aumenta la disposicion de la em-
presa a optar por estructuras
multidivisionales, confirmando la
tesis clasica de Chandler segun
la cual la estrategia condiciona y
antecede a la estructura organi-
zativa.

Otro bloque de trabajos ha
examinado la coherencia estraté-
gica y su efecto sobre el resultado
empresarial. Sdnchez y Suarez
(2009) analizan el grado de ido-
neidad o coherencia entre las ca-
racteristicas de la estructura y la
opcion de diversificaciéon, confir-
mando que para ciertos tipos de

diversificacion (por ejemplo, di-
versificacién basada en el conoci-
miento) la falta de coherencia
entre la estrategia y la estructura
presenta un efecto negativo
sobre la rentabilidad. Partiendo
del marco tedrico de la teorfa de
recursos y con un analisis empiri-
co centrado en el sector turistico,
Andreu et al. (2010) ofrecen un
nuevo hallazgo en términos de la
coherencia, pues su estudio reve-
la que el ajuste entre el tipo de
diversificacion y el modo de en-
trada origina un impacto positivo
en la rentabilidad de la empresa,
lo que entronca con otros traba-
jos ya comentados (Sanchez y
Menguzzato, 2006).

El estudio del vinculo entre di-
versificacién e innovacion en las
empresas espafnolas se ha con-
cretado en el analisis de la endo-
geneidad o la relacién bidireccio-
nal entre dichos aspectos (Alonso
y Forcadell, 2010; Rodriguez
Duarte et al., 2007). Los resulta-
dos empiricos ofrecen un amplio
abanico de conclusiones. Asi,
mientras que para Rodriguez
Duarte et al. (2007) la innovacion
conduce a la diversificacién pero
no a la inversa, para Alonso y For-
cadell (2010) si que existe un
efecto en forma de U invertida
entre la diversificacién relaciona-
day laintensidad en I+D. Existen
también otros trabajos de auto-
res espanoles pero realizados con
muestras americanas (Galany
Sédnchez, 2006 y 2007) que
investigan el impacto de la diver-
sificacion sobre la I+D o la in-
fluencia de la 1+D sobre la di-
versificacion, tomando como
analisis la empresa y la industria,
y considerando efectos modera-
dores como el consejo de admi-
nistracién o el flujo de caja libre.

Finalmente, otro de los temas
abordados en el estudio de la di-
versificacion es su relacion con la
estructura de propiedad. En con-
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creto, Del Brio et al. (2011) hallan
relaciones parabdlicas entre la di-
versificacién y la concentracion
de la propiedad. En esta linea de
estudio, y similar a lo observado
para el vinculo entre diversifica-
ciéon y resultados, la evidencia
empirica es contradictoria. Mien-
tras que algunas investigaciones
sostienen que no existe relacion
entre la estructura de capital (me-
dida a través de distintos ratios
de deuda) y el grado de diversifi-
cacion de producto (Menéndez,
2003), otras encuentran que en
empresas relativamente mas di-
versificadas, el impacto de la
deuda es positiva (Rodriguez
Pérez y Van Hemmen, 2010), e
incluso trabajos muy recientes re-
velan datos opuestos al observar
una relacion negativa entre la
deuda y la diversificacién (Del
Brio et al., 2011).

2. El estado
de la investigacion
sobre las estrategias
de downsizing en Espana

En términos generales, y de
acuerdo con el detallado trabajo
de revision de Datta et al. (2010),
el andlisis de los fendmenos aso-
ciados a una reduccion del tama-
ho empresarial ha recibido una
atenciéon relativamente mas re-
ciente que las concernientes a su
crecimiento. En la citada revision
se advierte una notable prolifera-
cion de trabajos de investigacion
encaminados a analizar las deci-
siones orientadas a la reduccion
del tamafio o ambito organizati-
vo durante las Ultimas dos déca-
das. Es evidente que el contexto
actual derivado de la crisis finan-
ciera ha contribuido notablemen-
te a generalizar la bdsqueda de
organizaciones mas ajustadas a
una situacién de demanda redu-
cida y posibilidades limitadas de
financiacién. No obstante, ya en
periodos previos a la actual crisis,

la evidencia demuestra que la re-
duccién del tamafo y dmbito de
la empresa constituia una practi-
ca regular de las empresas inde-
pendientemente de su contexto
local y temporal. Reestructuracio-
nes corporativas, venta de ciertas
unidades de negocio, subcontra-
tacion y reduccion de plantilla
eran eventos relativamente fre-
cuentes en empresas de todo el
mundo antes de la actual situa-
cién de estancamiento econé-
mico. Es més, la evidencia dis-
ponible en Datta et al. (2010)
confirma que el fendmeno del
downsizing (entendido como la
reduccion significativa del nUme-
ro de trabajadores) constituye
una regularidad empirica en con-
textos tan dispares como Estados
Unidos, Japdn, Rusia o China.

Ya en sus inicios, el estudio del
downsizing planteaba ciertos in-
terrogantes de especial interés, y
que a dia de hoy siguen vigentes.
En primer lugar, los primeros tra-
bajos empiricos acerca de la bon-
dad o eficiencia del downsizing
resultaban poco concluyentes, e
incluso contradictorios. Algunos
resultados evidenciaban la exis-
tencia de un efecto positivo del
downsizing sobre los resulta-
dos organizativos (Bruton et al.,
1996); otros trabajos indicaban
que dichos efectos eran parciales,
contingentes o temporales (Cas-
cioetal., 1997; Kang y Shivdasa-
ni, 1997), y en otros estudios se
confirmaba un claro efecto nega-
tivo (Linn y Rozeff, 1993; Worrell
et al, 1991). Por otra parte, los
trabajos seminales de Brockner y
sus colaboradores verifican siste-
maticamente el efecto negativo
de la practica del downsizing
sobre la motivacion y el compro-
miso de los empleados «supervi-
vientes» tras la aplicacién de de-
cisiones de downsizing en sus
empresas (Brockner, Grovery
Blonder, 1988; Brockner et al.,
1992). La inconsistencia de estos

resultados acerca de las conse-
cuencias del downsizing ha sido
uno de los motivos del creciente
interés en explorar las causas o
determinantes del downsizing,
en el supuesto de que una mejor
comprension de los antecedentes
del fendmeno pudiera ayudar a
entender mejor sus contradicto-
rias consecuencias (Budros, 1997
y 1999).

En la actualidad contamos
con un abundante numero de
trabajos empiricos publicados
en revistas de impacto sobre los
antecedentes y resultados del
downsizing. En su detallada revi-
sion, Datta et al. (2010) identifi-
can 91 trabajos empiricos publi-
cados en el periodo 1983-2008 y
seleccionados a partir de la infor-
macién suministrada por «Goo-
gle académico» y la base de
datos bibliografica EBSCO Busi-
ness Source Complete. Estos tra-
bajos plantean un total 109 rela-
ciones empiricas contrastables,
de las cuales 12 examinan la re-
levancia de antecedentes asocia-
dos al entorno (11 por 100);
mientras que 35 exploran la sig-
nificacion de los antecedentes o
variables organizativas (32 por
100). En el examen de las conse-
cuencias del downsizing, el nu-
mero de relaciones empiricas
contrastadas es 62 (56,8 por
100), de las cuales 26 evaltan el
impacto sobre caracteristicas del
empleado (24 por 100) y 36 exa-
minan el efecto sobre variables
organizativas de resultados (33
por 100).

Respecto a la descripcion de
los trabajos de investigadores es-
panoles relativos al fenémeno del
downsizing en el periodo con-
templado (2000-2011) y selec-
cionados de acuerdo con los cri-
terios descritos anteriormente,
encontramos un total de ocho
trabajos publicados, cinco de los
cuales corresponden a trabajos

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 132, 2012. ISSN: 0210-9107. «LA EMPRESA EN ESPANA»

133




DECISIONES CORPORATIVAS EN LAS EMPRESAS ESPANOLAS

gue examinan la relevancia de va-
rios potenciales antecedentes,
bien como determinantes o bien
como factores moderadores de la
decision del downsizing, mientras
que los tres restantes examinan
el posible impacto de dicha prac-
tica sobre los resultados organi-
zativos.

A modo de sintesis, la investi-
gacion empirica acerca de los an-
tecedentes del downsizing es
consistente con la evidencia em-
pirica disponible para empresas
de otros paises en la medida que
se corrobora la robustez de los
factores del entorno y declive or-
ganizativo (reduccién de la de-
manda, problemas de liquidez,
baja productividad, declive orga-
nizativo) como determinantes de
las decisiones de downsizing.

La evidencia disponible para
empresas espafolas acerca de los
determinantes del downsizing
corrobora el peso significativo de
variables del macroentorno tales
como la variacién de la demanda,
factores institucionales y de legi-
timacién social o politica (Green-
wood et al., 2010; Vicente y Sua-
rez, 2007). Asimismo, se constata
una elevada tendencia del re-
curso al downsizing en las fases
recesivas del ciclo econémico
(Maldonado et al., 2009). A esta
evidencia se suma otra derivada
de las peculiaridades del caso es-
panol, de acuerdo con la cual el
apoyo publico y la orientacion
local de los gobiernos regionales
reduce significativamente la pro-
pension al downsizing (Green-
wood et al., 2010). En consonan-
cia con la evidencia a partir de
muestras de empresas no espa-
fiolas (véase Datta et al., 2010),
factores organizativos como el
tamano de la empresa, sus resul-
tados econdmico-financieros, su
productividad, situacion financie-
ra o declive organizativo resultan
variables relativamente robustas

a la hora de explicar o modular
las decisiones de downsizing para
el caso espanol (Greenwood
et al., 2010; Magan y Céspedes,
2007; Vicente y Suarez, 2007).
Andlogamente, factores estraté-
gicos tales como la estrategia de
downsizing (Sanchez y Suéarez,
2005), el tipo de innovacién, la
concentracién geografica de las
unidades productivas (Green-
wood et al., 2010), la estructura
y tipo de propiedad —en térmi-
nos del caracter familiar de la
empresa, capital extranjero o pu-
blico o el caracter de empresa co-
tizada— (Magan y Céspedes,
2007; Vicente y Suéarez, 2007),
resultan igualmente significativos
en la decisién de reducir la plan-
tilla de las empresas espanolas.

En relacion a los tres traba-
jos orientados al estudio de las
consecuencias o resultados del
downsizing, se confirma de ma-
nera unanime una escasa o nula
eficacia de las decisiones de
downsizing a la hora de mejorar
los resultados organizativos, en
consonancia con la evidencia mas
critica sobre la bondad de las
decisiones de downsizing (Mal-
donado et al., 2009; Mufoz y
Sanchez, 2010y 2011). Estos re-
sultados son mas significativos, si
cabe, por referirse al contexto es-
pafnol, caracterizado por un mer-
cado de trabajo regulado, con
altos costes de despido y tasas de
desempleo por encima de la
media europea.

3. El estado
de la investigacion
sobre fusiones
y adquisiciones en Espana

Las opciones al alcance de las
empresas para poner en practica
sus decisiones de crecimiento va-
rlan desde el mas habitual creci-
miento organico hasta las alian-
zas o las fusiones y adquisiciones

(en adelante, F/A) o combinacio-
nes de ambas (por ejemplo, em-
presas conjuntas o adquisiciones
parciales). Sin embargo, a nivel
macroeconémico, las operacio-
nes de F/A estan detras de la ma-
yoria de los cambios significativos
en la estructura de propiedad de
los sectores de actividad. En el
mercado americano, tanto la ten-
dencia a la diversificacién empre-
sarial en las empresas industriales
en los anos sesenta y setenta
como la «vuelta atras» o refocu-
sing de los ochenta y noventa se
completé a través de diferentes
oleadas de F/A (Shleifer y Vishny,
1991). Posteriormente, la globa-
lizaciéon de los mercados y, en el
caso de Europa, la construccién
del mercado Unico favorecieron
el incremento de esta actividad
corporativa y especialmente el de
las operaciones transnacionales
(Evenett, 2004).

La evidencia accesible para el
caso europeo y espanol resulta
mucho mas limitada. Un primer
trabajo nos ofrece informacién
sobre las tendencias en estas
operaciones corporativas para la
UE, con un especial énfasis en el
caso espanol (Ortiz de Urbina
et al., 2009). Es patente el activo
comportamiento de las empresas
espafolas en el establecimiento
de F/A, tanto nacionales como in-
ternacionales (aunque siguen te-
niendo un peso predominante las
primeras), en sectores como el
bancario, el energético o el de las
telecomunicaciones.

Una gran parte de estas ope-
raciones responden a reestruc-
turaciones sectoriales, si bien
otras constituyen la via de entra-
da en nuevas lineas de actividad
o mercados geograficos. Por
ello, una parte significativa de la
investigacion sobre F/A en el
campo de la direccién estratégi-
ca se dirige a determinar qué
motivaciones y contextos llevan a
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preferir este tipo de operaciones
frente a otros modos de entrada
(alianzas y crecimiento orgénico
o greenfields). En primer lugar, el
trabajo de Sdnchez y Menguzza-
to (2009) subraya el protago-
nismo creciente de las alianzas
como medio de superar las ba-
rreras de entrada y aprender con
rapidez en los nuevos sectores o
mercados frente al mas tradicio-
nal de las F/A. En segundo lugar,
se constata la importancia de la
experiencia previa acumulada
(Lépez y Vidal, 2008; Montoro y
Ortiz de Urbina, 2008), la espe-
cificidad de la inversion (Sanchez
y Menguzzato, 2009) y la simili-
tud entre los recursos (Montoro
y Ortiz de Urbina, 2008) y los
mercados involucrados (Lopez y
Garcia Canal, 2002) como an-
tecedentes de las F/A. En esta
misma linea otros trabajos han
explorado también los antece-
dentes de estas operaciones,
pero centrandose en las empre-
sas objeto de adquisicion o fu-
sién. Los resultados son con-
gruentes con la idea de un débil
mercado de control corporativo
con pocas operaciones hostiles y,
por tanto, en donde los motivos
de disciplina directiva parecen
tener poco peso (Alcalde y Espi-
tia, 2003). Por otro lado, las F/A
se analizan como una forma de
abandono o salida del mercado
(Esteve et al., 2010).

Otro conjunto de trabajos so-
bre F/A en el mercado espanol
analiza los diversos efectos que
han tenido estas operaciones. En
primer lugar, el trabajo de Marin
y Alvarez (2009) entronca y avan-
za en la investigacion reciente
sobre las consecuencias en la tec-
nologia y el potencial innovador
de las F/A (Cassiman et al., 2005).
En el caso espanol se subrayan
las diferencias derivadas del sec-
tory, especialmente, del caracter
nacional o extranjero de las em-
presas adquirentes, que tiene un

efecto negativo en la actividad
innovadora (Marin y Alvarez,
2009).

En segundo lugar, los trabajos
que analizan las consecuencias
en la productividad y en la renta-
bilidad de estas operaciones se
restringen casi exclusivamente a
las empresas del sector financie-
ro, y especialmente a las cajas de
ahorro (1), cuya efectividad ha
sido objeto de amplio analisis
también en la década de los no-
venta (por ejemplo, Grifell y
Love, 1996; Raymond, 1994).
Analizan la eficiencia y resultados
de las cajas de ahorros fusiona-
das desde los ochenta hasta
2004, incluyendo por tanto la
primera gran reestructuraciéon
del sistema bancario espanol
dentro de un proceso de integra-
cién bancaria europea derivada
de la introduccién del euro. Cres-
pi, Garcia-Cestona y Salas (2004)
muestran la efectividad de las
F/A como mecanismo para disci-
plinar la actuacion directiva en
las cajas de ahorros, con meca-
nismos de gobierno internos mas
laxos que otras empresas banca-
rias. Dos trabajos adicionales ob-
servan un efecto positivo de las
F/A en términos medios, aunque
las consecuencias siguen siendo
especificas de cada empresa
(Bernard et al., 2009y 2010). Se
defiende la conveniencia de con-
siderar un horizonte temporal
amplio (hasta 10 afos) para po-
der evaluar con precisién el resul-
tado final de estas operaciones,
ya que las sinergias pueden tar-
dar tiempo en aparecer y requie-
ren un proceso de integracion
exitoso.

Este resultado enlaza con el
ultimo bloque de trabajos anali-
zados acerca de los procesos de
integracion en las F/A, esto es,
con la realizacidon de cambios en
las actividades funcionales, en las
estructuras y sistemas organiza-

tivos y en la cultura, que consoli-
den la identidad de la nueva or-
ganizacion (Pablo, 1994). En pri-
mer lugar, Dolz e Iborra (2005)
proponen una tipologia de op-
ciones en la gestién de la inte-
graciéon y la incidencia de los re-
cursos y capacidades buscados
en la eleccién de unas u otras. A
partir de ahi otros trabajos inci-
den en algunos de los aspectos
clave: la unificaciéon de las TIC
(Garcia Canal et al., 2008); la
fase de la negociaciéon y las ne-
gativas consecuencias de la pre-
sion temporal en ella (Saorin,
2008); los factores que facilitan
y/o dificultan la transferencia de
conocimientos (Castro y Neira,
2007), asi como la autonomia y
la socializacién entre los equipos
directivos de las empresas invo-
lucradas que potencian la explo-
racion de conocimiento y final-
mente la creacién de valor (Dolz
et al., 2009).

4. Datos y métodos

El examen de los métodos y
fuentes de datos resulta de inte-
rés por varios motivos. En primer
lugar, nos ofrece una panorami-
ca general del estado del arte en
el ambito metodologico del ana-
lisis e interpretacion de la evi-
dencia acerca de las decisiones
relativas al tamaho y ambito de
la empresa espafola. Esta infor-
macién puede ser Util a la hora
de detectar las actuales tenden-
cias en el uso de las distintas
herramientas analiticas y de su
posible evolucién futura. En se-
gundo lugar, la revision de las
fuentes de informacién utiliza-
das puede ser Util para detectar
las posibles limitaciones y opor-
tunidades que ofrecen las distin-
tas opciones disponibles como
base para la investigacién empi-
rica en el analisis de las decisio-
nes corporativas de la empresa
espafnola.
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4.1. Analisis de las decisiones
de diversificacion

Una gran parte de los trabajos
relativos al analisis de la diversi-
ficacién utilizan los listados oferta-
dos por entidades publicas o priva-
das como fuente de informacion
para delimitar la muestra. En
concreto, muchos de ellos parten
de la informacién disponible en la
base Duns Bradstreet o en la Co-
misién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). La practica totali-
dad de los articulos que utilizan
estas fuentes de datos han com-
plementado sus muestras con in-
formacion de otras fuentes pri-
marias o secundarias de datos.
Destaca, asi, el uso de encuestas
postales o telematicas, al igual que
informacion contenida en las me-
morias e informes periddicos de las
empresas, si bien el uso de otras
fuentes como bases de datos de
ambito sectorial o especializado
también resulta relevante. La En-
cuesta de Estrategias Empresariales
también ha sido utilizada como
fuente de informacion en trabajos
relativos al estudio de la diversifi-
cacion, si bien esta base limita la
posibilidad de cruce con otras ba-
ses de datos, dada la ausencia de
datos identificativos individualiza-
dos de las empresas participantes.

En cuanto a los métodos utili-
zados en esta linea de investiga-
ciéon se destaca el uso de técnicas
de datos de panel con variable de
respuesta continua en sus distin-
tas especificaciones, modelos de
regresion logistica bi- o multino-
mial, estimacién de ecuaciones
estructurales, asi como otros mo-
delos de regresion no lineal, dis-
tintos analisis o contrastes y la me-
todologia de estudios de casos.

4.2. Anélisis de las decisiones
de downsizing

El método empirico mas fre-
cuentemente utilizado para el

estudio de los antecedentes del
downsizing ha sido la estimacién
de modelos de regresion para
datos de panel con variable de-
pendiente dicotdmica (modelos
probit o logit). Sélo un trabajo
propone un método alternativo
(contraste de medias, ANOVA y
tablas de contingencia). La fuen-
te de datos mas frecuentemente
utilizada es la Encuesta de Estra-
tegias Empresariales (tres de
Cinco casos).

Desde el punto de vista meto-
doldgico, el analisis empirico de
las consecuencias del downsizing
ha sido abordado mediante el uso
de modelos de regresion lineal,
con distintas adaptaciones para
minimizar el problema de endoge-
nidad o simultaneidad, por ejem-
plo, a través del uso de modelos
dindmicos con variables retarda-
das. Los indicadores de resultados
utilizados incluyen o combinan
indicadores de rentabilidad so-
bre activos o ventas. Las bases de
datos consideradas para el analisis
empirico son la Encuesta de Estra-
tegias Empresariales, datos de
fuentes bibliométricas (BARATZ),
asi como datos de publicaciones
especializadas (Fomento de la Pro-
duccion, Actualidad Econémica,
Cinco Dias). Cabe destacar la au-
sencia de trabajos empiricos publi-
cados para el caso espanol uti-
lizando el anélisis de eventos,
maxime cuando un gran numero
de trabajos empiricos sobre la re-
lacion entre decisiones de downsi-
zing y resultados han propuesto
esta metodologia con el fin de
evaluar el impacto de las noticias
0 anuncios de downsizing sobre el
valor de mercado de la empresa.

4.3. Analisis de los procesos
de fusién y adquisicion

En el andlisis de las fusiones y
adquisiciones se aprecia una
menor frecuencia en el uso de

ciertas bases de datos publicos y
privados. En concreto, se descar-
ta el uso del directorio de Duns &
Bradstreet y el recurso a los datos
ofertados por la CNMV es no-
tablemente inferior (un trabajo
de un total de 16). Resulta evi-
dente que el andlisis de los pro-
cesos de fusiones y adquisiciones
condiciona significativamente la
validez de los datos disponibles
en fuentes secundarias, lo cual
obliga a la busqueda de bases de
datos especializadas (por ejem-
plo, de la CECA y AEB en el caso
del sistema bancario, utilizados
en tres trabajos) o a la elabora-
cién propia de bases de datos a
partir de informacion de fuen-
tes de naturaleza heterogénea
(BARATZ, prensa especializa-
da, registros administrativos). En
cualquier caso, cabe destacar el
uso de los datos de la Encuesta
de Estrategias Empresariales tam-
bién en esta linea de investiga-
cion (dos trabajos).

En cuanto a la frecuencia de
los métodos utilizados, destaca el
uso de modelos de regresién lo-
gistica (cuatro trabajos) condicio-
nado en gran medida por el ca-
racter categorico de la variable
objeto de interés (evento de fu-
sibn/adquisicion). El uso de mé-
todos de regresion para datos de
panel resulta relativamente fre-
cuente (dos trabajos), si bien un
gran numero de trabajos (diez)
presenta una gran variedad en
cuanto a los métodos utilizados
(regresién lineal general, regre-
sion no lineal, analisis no para-
métrico y analisis del caso).

IIl. CONCLUSIONES

La revisién efectuada pone de
manifiesto que la investigacion
sobre las estrategias corporativas
en el contexto espafnol ha experi-
mentado una progresion signifi-
cativa en nimero, en impacto
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académico (un nimero no des-
preciable de trabajos han sido
publicados en las revistas top del
campo) y en rigor (las cuestiones
abordadas son cada vez mas
precisas y las metodologias empi-
ricas mas sofisticadas con un
mayor recurso a modelos longi-
tudinales). Profundizando en este
aspecto, se observa que son tra-
bajos realizados en su mayoria
por equipos de investigacion de
la misma universidad, concen-
trdndose especialmente en algu-
nas Universidades como Carlos
[, Complutense de Madrid, Rey
Juan Carlos, Salamanca, Oviedo,
Valencia o Zaragoza. Aunque la
colaboracién interuniversitaria a
nivel nacional es también impor-
tante, los casos de coautoria con
investigadores europeos o ameri-
canos son escasos. Como Ronda
y Guerras (2010) sefalan, esto
puede ser un handicap para sos-
tener el crecimiento futuro de
nuestras publicaciones en las re-
vistas de mayor impacto.

Asimismo, la investigacion en
Espana, sobre las lineas de estu-
dio planteadas en este trabajo,
sigue las mismas pautas y dina-
mica que la internacional, y los
tdpicos a los que se dedica mayor
esfuerzo son similares. No obs-
tante, se han detectado también
algunas lagunas o &reas no ex-
ploradas en el caso espanol. Se
echan en falta estudios sobre el
impacto en el valor ex ante de
decisiones de diversificacion,
reestructuracién, recorte de plan-
tillas o F/A (anélisis de eventos)
que han sido frecuentes en otros
contextos nacionales. Tampoco
se han estudiado las consecuen-
cias a nivel individual de las deci-
siones de recorte de plantillas,
analizando los efectos en la mo-
tivacion y el compromiso de las
personas que permanecen en la
empresa. Asimismo, estas deci-
siones corporativas se han medi-
do y analizado, en muchos casos,

limitandose a las empresas que
cotizan en Bolsa o al sector finan-
ciero. Se requeririan estudios que
salvaran estas fronteras, con ana-
lisis sobre las consecuencias en la
rentabilidad de las F/A mas alla
del sector financiero o de las de-
cisiones de diversificacién para
empresas que no cotizan, entre
otras.

Resulta también de gran inte-
rés destacar las peculiaridades del
contexto espanol para los temas
abordados. Asi, por ejemplo, se
comprueba una tendencia mas
débil y tardia hacia la diversifica-
cion de las grandes empresas
(Galan y Sanchez, 2009a; San-
chez et al., 2006); el menor pro-
tagonismo de las F/A (frente a los
acuerdos) como modo de de-
sarrollo en la diversificacion (San-
chez y Menguzzato, 2009) y la
internacionalizacién (Ortiz de Ur-
bina et al., 2009); el escaso peso
de los motivos de disciplina direc-
tiva en las F/A (Alcalde y Espitia,
2003); o la relevancia de los fac-
tores politicos y de estructura de
propiedad en las fusiones banca-
rias (Crespi et al., 2004) y en las
decisiones de recorte de plantillas
(Greenwood et al., 2010; Vicente
y Sudrez, 2007). Se comprueba,
por tanto, un menor y muy re-
ciente desarrollo corporativo de
nuestras grandes empresas en
comparacién con otros contextos
americanos y europeos y, por el
contrario, una incidencia signifi-
cativa de las decisiones de down-
sizing, a pesar de verificarse sus
implicaciones negativas en los re-
sultados, al menos en términos
medios (Maldonado et al., 2009;
Munoz y Sanchez, 2010y 2011).

En definitiva, la revisién efec-
tuada en el presente articulo
pone de manifiesto la necesidad
y utilidad de estudios con mues-
tras de empresas espanolas. Hace
falta profundizar en el analisis
descriptivo de la realidad para

poder avanzar en el analisis expli-
cativo y normativo. Solo esto
permitird soportar recomendacio-
nes factibles que puedan guiar las
politicas publicas. También se
hace evidente la necesidad de
bases de datos de empresas espa-
fiolas detalladas, publicas, dilata-
das en el tiempo y con informa-
cion fiable. La consolidacion de
la Encuesta de Estrategias Empre-
sariales Espafnolas, la base de
datos mas frecuentemente utili-
zada entre los 42 estudios del
cuadro del Anexo, constituye a
este respecto una demanda pri-
mordial.

Finalmente, otra cuestiéon a
debate es el impacto o influencia
de esta investigacion en otras au-
diencias mas alla de la académica
(directivos profesionales, empre-
sas, administraciones publicas,
estudiantes de economia y admi-
nistracién de empresas, sociedad
en general, etc.). Es nuestra res-
ponsabilidad el intento firme de
simultanear rigor académico y re-
levancia practica (Pettigrew,
2001). Y para ello debemos man-
tener y construir nuevos puentes
que acerquen los intereses y pers-
pectivas de académicos y profe-
sionales. Ciertamente, los acadé-
micos podemos, y debemos,
mejorar en nuestras estrategias
de comunicacién de los resul-
tados de investigacion (Aguinis
et al., 2010). Pero es urgente la
existencia de mas foros perma-
nentes que atraigan por igual a
académicos y directivos. Aplaudi-
mos, en este sentido, la iniciativa
de Papeles de Economia Espanola
porque, sin duda, la disponibili-
dad de publicaciones rigurosas
con amplia difusién en el &mbito
profesional es una palanca fun-
damental en este empefo.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la financiacién
recibida a través del proyecto de investigacion
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ECO2010-2178 de la Direccion General de In-
vestigaciéon del Ministerio de Educacién y de
los fondos FEDER.

(1) El anélisis de las consecuencias econ6-
mico-financieras de las operaciones de fusion
y adquisicion se ha realizado desde perspecti-
vas muy diferentes. En esta revisién nos
hemos centrado exclusivamente en dos traba-
jos sobre los efectos de las cajas fusionadas
con implicaciones para su gobierno corpora-
tivo (CRrespi et al., 2003) o para el proceso de
implementacion (BERNARD et al., 2009y 2010)
y hemos dejado fuera conscientemente otros
muchos trabajos que abordan esta cuestion
pero desde una perspectiva exclusivamente fi-
nanciera —por ejemplo, Cuesta 'y Orea (2002)
0 CARBO y HUMPHREY (2004), entre otros.
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ANEXO

CUADRO N.° A1

TRABAJOS RECIENTES PUBLICADOS EN REVISTAS INDEXADAS SOBRE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS EN EMPRESAS ESPANOLAS

Autores

Objetivo

Metodologia

Resultados y conclusiones

PANEL A. DETERMINANTES DE LA DIVERSIFICACION

SANCHEZ

y MENGUZZATO
(2006)
Universidad
de Valencia

Analizar de forma simultanea las deci-
siones sobre el modo y el tipo de diver-
sificacion.

Muestra: 155 empresas de capi-
tal espafol que han emprendido
alguin proceso de diversificacion
(Directorio Dun & Bradstreet,
2002)

Fuente: cuestionario on line
Método: ecuaciones estructu-
rales

El grado de diversificacién modera la re-
laciéon entre el tamano y el tipo y modo
de diversificacion. La diferenciacion del
producto como barrera de entrada y el
riesgo de represalias reduce el compro-
miso y control en el nuevo negocio. La
experiencia en entradas previas potencia
la diversificacion hacia negocios menos
relacionados.

ANDREU, CLAVER
y QuUER (2009)
Universidad
de Alicante

Verificar si la composicién de los recur-
sos de la empresa influye sobre la deci-
sién de llevar a cabo uno u otro tipo de
diversificacion (relacionada o no relacio-
nada).

Muestra: 80 empresas del sector
turistico en 2005 (Hospitality
and Tourism Yearbook Hostel-
market, 2004)

Fuente: encuesta postal
Método: regresion logit

Relacion positiva entre recursos intan-
gibles (I+D y publicidad) y diversifica-
cién relacionada.

PANEL B. DIVERSIFICACION Y RESULTADOS

RAMIREZ y ESPITIA
(2000)
Universidad

de Zaragoza

Analizar el efecto conjunto de la diver-
sificacion de producto e internacional
sobre el resultado.

Muestra: 103 grandes empresas
no financieras cotizantes
Fuente: CNMV

Método: andlisis similar a con-
trastes de diferencias de medias.
Regresiones minimo cuadraticas
ordinarias

La diversificacion internacional crea mas
valor para la empresa que la diversifica-
cién de producto. Una diversificacion de
producto baja-moderada y una gran di-
versificacion internacional crea mas
valor de mercado.

RAMIREZ y ESPITIA
(2002)
Universidad

de Zaragoza

Analizar la relacion entre diversificacion
de producto y resultado.

Muestra: 103 empresas espafo-
las no financieras cotizantes
Fuentes: CNMV y

Dun & Bradstreet

Método: ANOVA

Las empresas con un nivel de diversifi-
cacion muy bajo o muy alto tienen peor
valor de mercado que aquellas con un
nivel de diversificacién moderado.

MENENDEZ y GOMEZ
(2000)
Universidad

de Oviedo

Analizar la influencia de la diversifica-
cion sobre el valor de la empresa.

Muestra: 64 empresas no finan-
cieras, cotizantes 1990-1994
Fuente: memorias anuales,
CNMYV, Bolsa de Madrid,

Dun & Bradstreet

Método: datos de panel

En general, la diversificacion no influye
sobre el valor de la empresa (sobre la
rentabilidad econémica y el valor de
mercado).

DE ANDRES y
DE 1A FUENTE
(2004)
Universidad
de Valladolid

Analizar la influencia de la diversifica-
cion empresarial en el proceso de gene-
racién y gestion de las opciones reales.

Muestra: 101 empresas cotiza-
das 1991-1997

Fuente: CNMV y Bolsa de Ma-
drid

Método: datos de panel

Relacion positiva entre el valor de las
opciones reales y el grado de diversifi-
cacion.

MARTINEZ y
FERNANDEZ (2008)

Analizar la relacion diversificacion-resul-
tados. Examinar si dicha relacion difiere
sustancialmente en funcién del estilo de
comportamiento del CEO que diversi-
fica.

Muestra: 1.256 empresas espa-
fiolas 1997-2001

(Dun & Bradstreet)

Fuente: encuesta postal
Método: método en dos etapas
de Heckman

La diversificacion contribuye a mejorar
la rentabilidad empresarial. Cuanto mas
se aproxime el estilo de conducta del
CEO al modelo del servidor respecto al
del agente, mayor sera el resultado
empresarial.
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CUADRO N.° A.1 (continuacién)

TRABAJOS RECIENTES PUBLICADOS EN REVISTAS INDEXADAS SOBRE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS EN EMPRESAS ESPANOLAS

Autores

Objetivo

Metodologia

Resultados y conclusiones

PANEL C. EVOLUCION DE LA DIVERSIFICACION

GALAN, SANCHEZ-
BuENO y ZUNIGA
(2005)
Universidad

de Salamanca y
Universidad
Rey Juan Carlos

Analizar la evolucion estratégica y orga-
nizativa de las grandes corporaciones,
en un nuevo contexto geografico (Espa-
fia) y temporal (1991-2001). Ello permi-
tird conocer si han aparecido nuevas ca-
tegorias estratégicas y organizativas.

Muestra: casos del Grupo Cor-
tefiel y Grupo Zeltia durante
1991-2001

Fuente: cuestionario, entrevistas
e informacién publica

Método: estudio de casos

Grupo Zeltia: paso de una estrategia de
diversificacion no relacionada a una
estrategia de negocio dominante.
Grupo Cortefiel: paso de una estrategia
de negocio dominante a una estrate-
gia de diversificacion relacionada.

SANCHEZ-BUENO,
GALAN y SUAREZ
(2006)
Universidad
de Salamanca

Ofrecer una vision de la evolucion es-
tratégica y organizativa que han ex-
perimentado los mayores grupos em-
presariales espanoles en el periodo
1993-2003.

Muestra: 100 mayores empresas
segun Actualidad Econémica
Fuente: cuestionario, informes
anuales y paginas web

Método: analisis descriptivo

Durante el periodo 1993-2003 se obser-
va una clara tendencia de los mayores
grupos empresariales espafoles hacia
una mayor diversificacién, especialmen-
te hacia la de tipo relacionado.

GALAN y SANCHEZ-
BueNo (2009a)
Universidad

de Salamanca

Examinar la evolucién de la estrategia y
la estructura de las grandes corporacio-
nes espafolas en el periodo 1993-2003.
{Prevalece el patrén universal o los fac-
tores culturales e institucionales?

Muestra: 100 mayores empresas
segun Actualidad Econémica
Fuente: cuestionario e informa-
cién publica

Método: analisis descriptivo

Adopcién creciente de la estrategia de
diversificacion y abandono de la estra-
tegia de negocio Unico en Espafa. Se
sigue el mismo modelo de desarrollo
planteado por Chandler.

GALAN y SANCHEZ-
BuENo (2009b)
Universidad

de Salamanca

Analizar la secuencia temporal entre la
estrategia corporativa y la estructura or-
ganizativa: {la diversificacién conduce a
la adopcién de la estructura multidivi-
sional y/o la divisionalizacion conduce a
la adopcion de la estrategia de diversifi-
cacion?

Muestra: 100 mayores empresas
segun Actualidad Econémica
Fuente: cuestionario e informa-
cién publica

Método: pruebas no paramé-
tricas

La estrategia afecta a la estructura y la
estructura afecta a la estrategia. Ade-
mas, la primera relacion es mas fuerte
que la segunda.

SANCHEZ-BUENO
y SUAREZ (2009)
Universidad

de Salamanca

Examinar la coherencia entre la estrate-
gia corporativa y la estructura organi-
zativa y su efecto sobre los resultados
empresariales.

Muestra: 100 mayores empresas
segun Actualidad Econémica
Fuente: cuestionario y memorias
anuales

Método: andlisis del perfil ideal

La falta de coherencia entre estructura
y estrategia conduce a una peor renta-
bilidad sélo en el caso de la estrategia
de «diversificacion basada en el conoci-
miento».

ANDREU, CLAVER
y QUER (2010)
Universidad
de Alicante

Analizar el modo de entrada dentro de
nuevas areas de negocio realizado por
las empresas turisticas espafolas en sus
procesos de diversificacion (centrado en
la perspectiva basada en los recursos).

Muestra: 80 empresas espafo-
las del sector turistico (Hospita-
lity and Tourism Yearbook Hos-
telmarket 2004)

Fuente: encuesta postal
Método: regresién logit multi-
nomial. T student

No existe asociacion entre el grado de
relacién de los nuevos negocios y el
modo de entrada elegido. La coherencia
entre el tipo de diversificacién y el modo
de entrada tiene un impacto positivo en
la rentabilidad.

PANEL D. RELACION DE LA DIVERSIFICACION CON OTRAS VARIABLES

RODRIGUEZ-DUARTE,
SANDULLI,
MINGUELA-RATA Yy
LOPEZ-SANCHEZ
(2007)
Universidad
Complutense

de Madrid

Confirmar la endogeneidad de la rela-
cion entre recursos tecnolégicos de la
empresa y la direccién de su diversifica-
cion.

Analizar la influencia de la innovacién
sobre la eleccién del modelo de entrada
de la diversificacién.

Muestra: 983 empresas indus-
triales espanolas

Fuente: base de datos INFOTEL,
SABI, INE y la Oficina de Paten-
tes Europea

Método: probit con variables
instrumentales

La innovacién conduce a la diversifica-
ciéon, pero no a la inversa: las empresas
tienden a entrar en industrias en las
cuales sus recursos tecnoldgicos pueden
ser aplicados. Los activos de conocimi-
ento no estan relacionados con el modo
de entrada de la diversificacién.
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TRABAJOS RECIENTES PUBLICADOS EN REVISTAS INDEXADAS SOBRE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS EN EMPRESAS ESPANOLAS

Autores
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Metodologia

Resultados y conclusiones

PANEL D. RELACION DE LA DIVERSIFICACION CON OTRAS VARIABLES (continuacién)

ALONSO-BORREGO

y FORcADELL (2010)
Universidad
Carlos Il

de Madrid y
Universidad Rey
Juan Carlos

Analizar la relacion dindmica y bidirec-
cional entre la intensidad en 1+ Dy la di-
versificacion corporativa en un contexto
de crecimiento orgénico o interno.
Desde un punto de vista empirico se
consideran diferentes fuentes de endo-
geneidad.

Muestra: 513 empresas manu-
factureras operando en, al me-
nos, dos mercados y con un al-
cance geografico nacional o
mas amplio

Fuente: ESEE

Método: modelos de panel de
datos dinamicos

Efecto lineal positivo de la intensidad en
|+ D sobre la diversificacién relacionada.
Efecto en forma de U invertida de la di-
versificacion relacionada sobre la inten-
sidad en |+D.

La diversificaciéon no relacionada no
tiene efecto significativo sobre la inten-
sidad en |+D.

MENENDEZ ALONSO
(2003)
Universidad

de Oviedo

Estudiar el efecto de la estrategia de di-
versificacion sobre la estructura de ca-
pital.

Muestra: 480 empresas indus-
triales espafolas entre 1991-
1994

Fuente: ESEE

Método: datos de panel

No hay relacién entre la estructura de
capital (ratios de deuda) y el grado
de diversificacion de producto.

RODRIGUEZ-PEREZ
y VAN HEMMEN
(2010)
Universidad
Autéonoma

de Barcelona

Exploracién de la relacion entre deuda,
diversificacién y Discretionary accruals
(DAC) como una proxy de las ganancias
de la direccion.

Muestra: 216 empresas multi-
sectorial

Fuente: CNMV

Método: datos de panel

Para empresas menos diversificadas, la
deuda reduce la DAC, mientras que en
empresas mas diversificadas, el impacto
de la deuda es positivo.

DEeL Brio, MAla-
Ramires y DE MIGUEL
(2011)

Universidad

de Salamanca

Examinar la influencia de la concentra-
cién de la propiedad y de la propiedad
interna sobre las estrategias corporati-
vas para la diversificacion, dentro de un
escenario caracterizado por una pobre
proteccién de los intereses de los accio-
nistas.

Muestra: panel completo de 50
empresas que cotizan en el Mer-
cado Continuo espanol

Fuente: COMPUSTAT y CNMV
Método: estimador de datos de
panel método generalizado
de momentos (GMM)

Relacion cuadrética (en forma de U)
entre la diversificacion y la concentra-
cién de la propiedad. Las empresas con
mejor gobierno se diversifican menos.
Relaciéon negativa entre la deuda y la di-
versificacién. Relacion cubica entre la
propiedad interna y la diversificacion.

PANEL E. EVOLUCION Y CARACTERISTICAS DE LOS PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

ORTiz DE URBINA,
MONTORO y GUERRAS
(2009)

Universidad

Rey Juan Carlos y
Universidad
Complutense

de Madrid

Andlisis de las caracteristicas y evolucion
de las F/A'y de los acuerdos de coope-
racion realizados en general en la UE
entre 2000 y 2007. Se estudia el caso
espanol.

Muestra: F/A'y acuerdos de coo-
peracion realizados entre 2000
y 2007 en la UE de los 15
Fuente: SDC Platinum

Método: analisis descriptivo

Similitud del caso espanol con el euro-
peo (méximo de actividad en 2000 con
reducciones hasta 2004 y crecimiento
nuevamente). Son frecuentes en los sec-
tores financiero, manufacturero y de
servicios generales. Predomina la adqui-
sicion sobre la fusion y sélo un 28,6 por
100 son modos de entrada en los pro-
cesos de internacionalizacién.

PANEL F. ELECCION DEL METODO DE ENTRADA: F/A VERSUS ALIANZAS

LOPEZ-DUARTE

y GARCIA-CANAL
(2002)
Universidad
de Oviedo

Andlisis de la influencia de caracteristi-
cas de la empresa y el mercado extran-
jero en la eleccion del modo de entrada
(greenfield/adquisiciones/joint ventures)
de la expansion internacional.

Muestra: 315 operaciones de
IDE de empresas espafolas
entre 1988y 1996

Fuente: Expansion y dpto. de
Comercio Exterior del Ministerio
de Economia

Método: modelo /ogit multino-
mial

En paises como Espana, las empresas
eligen los modos de entrada que no
solo les permiten explotar sus compe-
tencias si no que también les abren la
posibilidad de adquirir nuevos recursos
para mejorar su competitividad.
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PANEL F. ELECCION DEL METODO DE ENTRADA: F/A VERSUS ALIANZAS (continuacion)

LOPEZ-DUARTE
y VIDAL-SUAREZ
(2008)
Universidad
de Oviedo

Analizar los resultados asociados con di-
ferentes modos de entrada en la expan-
sion internacional (joint venture/adqui-
siciones/adquisiciones parciales) y el
efecto en cada uno de ellos de la expe-
riencia de la empresa en mercados ex-
tranjeros.

Muestra: IDE de empresas espa-
fiolas cotizadas

Fuentes: CNMV, BARATZ, pren-
sa especializada, DataStream
Método: regresion lineal

Se confirma la importancia de la expe-
riencia acumulada como factor condi-
cionante de los costes inherentes a cada
modo de entrada.

MOoNTORO

y ORTIZ DE URBINA
(2008)
Universidad
Complutense
de Madrid y
Universidad

Rey Juan Carlos

Anélisis del papel de los activos o recur-
sos estratégicos (tanto los poseidos por
las empresas como los que se pretenden
adquirir) en la eleccién entre adquisicio-
nes y las empresas conjuntas como mé-
todos de crecimiento.

Muestra: 438 operaciones de
crecimiento (359 adquisiciones
y 79 empresas conjuntas) de
empresas espafiolas en 2000-
2004

Fuente: Zaphyr de Bureau Van
Dijk

Método: modelos logit

Se confirma la relevancia de los activos
intangibles y la experiencia previa en las
adquisiciones. Asimismo, éstas son mas
probables cuando el objetivo es acceder
a recursos similares frente a la adquisi-
cién de recursos complementarios.

SANCHEZ

y MENGUZZATO
(2009)
Universidad
de Valencia

Anélisis de los factores que influyen en
el modo de entrada (crecimiento inter-
no/adquisiciones/acuerdos) en la diver-
sificacion empresarial.

Muestra: 272 decisiones de en-
trada en nuevos negocios a nivel
nacional realizadas por 155
empresas espafiolas

Fuente: cuestionario postal
Método: regresion logistica
multinomial

Relacion en forma de U invertida entre
la cooperacién y el grado de diversifica-
cién. Prevalencia de cooperacién frente
al crecimiento interno para la diversifi-
cacion no relacionada. Preferencia del
crecimiento interno para la diversifica-
cién relacionada.

PANEL G. ANTECEDENTES DE LAS FIA

ALCALDE y ESPITIA
(2003)
Universidad

de Zaragoza

Andlisis de las caracteristicas definitorias
de las empresas que han sido objeto de
una toma de control.

Muestra: 69 empresas no finan-
cieras que fueron objeto de una
toma de control en Espana
entre 1991 y 1997 y una mu-
estra similar de control

Fuente: CNMV

Método: analisis logit

Los motivos de disciplina directiva y es-
peculativos son poco relevantes en el
caso espafiol. Las empresas con mayor
desequilibrio entre recursos y oportuni-
dades de crecimiento, las de menor ta-
mafno, mas concentracién de su propie-
dad y menor propiedad en manos de
los directivos tienen mas probabilidad
de ser objeto de una toma de control.

ESTEVE, SANCHIs-
LLoPIS y SANCHIS
(2010)
Universidad

de Valencia

Analizar las F/A como una forma de
abandono del mercado y examinar sus
determinantes en comparaciéon con
otras estrategias de salida como la
quiebra o liquidacion.

Muestra: panel correspondiente
a 2.998 empresas industriales
espafnolas

Fuente: ESEE

Método: modelo de superviven-
cia

El riesgo de ser objeto de una adquisi-
cidén es mayor para las empresas de mas
edad, y mayor tamafo y productividad.

PANEL H. EL PROCESO DE INTEGRACION DE LAS FIA

Dolz e IBORRA
(2005)
Universidad
de Valencia

Anélisis de los procesos de integracién
en las adquisiciones, mediante la defini-
cion de distintas tipologias con base en
el tipo y nivel de integracion y los recur-
sos y capacidades que inciden en la
eleccion de uno y otro.

Muestra: 99 adquisiciones de
empresas espafnolas entre 1992
y 1999

Fuente: cuestionario postal
Método: anélisis de correlacio-
nes y ANOVA

Los recursos y capacidades pretendidos
condicionan el tipo de integracién. Las
adquisiciones simbidticas (en las que no
predomina la visiéon de la absorbente)
parecen ser mas complejas y proble-
maéticas para el clima, comunicacién y
conflicto organizativo.
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PANEL H. EL PROCESO DE INTEGRACION DE LAS F/A (continuacién)

CasTro CAsAL

y NEIRA-FONTELA
(2007)
Universidad

de Santiago
de Compostela

Anélisis de los factores que condicionan
la transferencia de conocimientos en las
operaciones de F/A.

Muestra: 55 F/A multisectoriales
entre empresas espafolas entre
1995y 2000

Fuente: cuestionario postal
Método: regresion lineal

La transferencia de conocimiento es
mayor cuanto mas compleja sea social-
mente su naturaleza, mayor la base de
conocimientos de la empresa adquiren-
te, y frecuente y rica la comunicacién
entre las direcciones de las empresas in-
tegradas.

GARciA-CANAL,

RiaLp-CriADO y RiALP

CriADO (2008)
Universidad
de Oviedo y
Universidad
Autéonoma
de Barcelona

Estudio del papel de las TIC en los pro-
cesos de integracién en las adquisicio-
nes horizontales.

Muestra: estudio en profundi-
dad de cuatro casos de empre-
sas espafolas

Método: estudios de casos

Se concluye que acelerar la fusion de las
plataformas TIC no es siempre deseable,
puede ser incluso negativo cuando la
empresa adquirida es grande y con re-
ciente la implantacién de TIC.

SAORIN-IBORRA
(2008)
Universidad
de Valencia

Anélisis de los procesos de negociacion
en las adquisiciones y de los determi-
nantes y efectos de la presién del tiem-
po en ellos.

Muestra: tres casos de negocia-
cién de adquisiciones que afec-
tan, al menos, a una empresa
espafola

Método: estudio de casos

La presion del tiempo reduce la proba-
bilidad de elegir un comportamiento in-
tegrativo en la negociacion.

Dolz, IBORRA
y ALbAs (2009)
Universidad
de Valencia

Examinar los determinantes de la explo-
racién del conocimiento en los procesos
de integracion de las F/A 'y su efecto en
la creacion de valor.

Muestra: 45 adquisiciones reali-
zadas en Espafia entre 2000 y
2006

Fuente: cuestionario postal
Método: andlisis de ecuaciones
estructurales (PLS)

La exploracion del conocimiento crea
valor en las adquisiciones. El nivel de au-
tonomia y de socializacion entre los
equipos directivos de la empresa adqui-
rente y adquirida potencia la explora-
cion de conocimiento, y mas cuanto
maés tacito y socialmente complejo es el
conocimiento.

PANEL I. CONSECUENCIAS DE LAS FIA EN LA INNOVACION

MARIN y ALvAREZ
(2009)
Universidad
Europea

de Madrid y
Universidad
Complutense
de Madrid

Anélisis de las consecuencias de las F/A
en diversos indicadores tecnolégicos (in-
version en |+D, patentes registradas e
innovaciones de producto) de las em-
presas espafolas objeto de adquisicion
en los noventa.

Muestra: 167 adquisiciones lle-
vadas a cabo en Espana en
empresas industriales entre
1991y 2002

Fuente: ESEE

Método: anélisis discriminante y
GMM

Las F/A llevadas a cabo por empresas ex-
tranjeras afectan negativamente a la ac-
tividad innovadora de las empresas aun-
que estos resultados son moderados
por el tipo de sector (méas o menos in-
tensivo en |+D).

PANEL J. CONSECUENCIAS DE LAS F/A EN LOS RESULTADOS

CRESP, GARCIA-
CESTONA y SALAS
(2004)
Universidad
llles Baleares,
Universidad
Auténoma

de Barcelona 'y
Universidad

de Zaragoza

Analisis de diferentes mecanismos de
gobierno (y entre ellos, las F/A) en el
sector bancario espanol y su diferente
efectividad en funcion del tipo de pro-
piedad (bancos filiales de un banco ex-
tranjeros/bancos comerciales indepen-
dientes/cajas de ahorros).

Muestra: empresas dentro del
sector bancario espanol entre
1986y 2000

Fuente: Anuarios de AEB y CECA
Método: logit multinomial

La prevalencia de las F/A en el sector
bancario espafnol es menor que en
EE.UU. Las cajas de ahorros son més
proclives a las F/A que otras institucio-
nes. Las F/A son més probables en caso
de ineficiencias de la gestion y bajos re-
sultados.
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PANEL J. CONSECUENCIAS DE LAS F/A EN LOS RESULTADOS (continuacién)

BERNARD, FUENTELSAZ
y GOMEZ
VILLASCUERNA
(2009, 2010)
Universidad

de Zaragoza

Analizar los resultados de las F/A en las
cajas de ahorros espafolas en los no-
venta. Se trata de demostrar la impor-
tancia del horizonte temporal y del
indicador elegido (productividad o re-
sultados) a la hora de evaluar el éxito de
estas operaciones.

Muestra: panel con 1.062 ob-
servaciones correspondientes a
las cajas de ahorros que opera-
ban en Espana entre 1986 y
2004. 17 operaciones de F/A
producidas en este periodo
Fuente: CECA

Método: datos de panel

Recomendacién de utilizar muestras
longitudinales prolongadas (hasta 10
afos) para una correcta evaluacion del
resultado de las F/A. Un tercio de las
cajas analizadas mejoran su productivi-
dad y sus resultados, pero en otros
casos sélo se mejora en uno de los indi-
cadores, y en cinco casos no mejora en
ninguno.

PANEL K. ANTECEDENTES DEL DOWNSIZING

SANCHEZ-BUENO

y SUAREZ GONZALEZ
(2005)
Universidad
Carlos Il

de Madrid y
Universidad

de Salamanca

—Exploracién de la evolucion temporal
del downsizing en Espana.

—Rasgos distintivos del downsizer.
—Motivos y modalidades de llevar a
cabo downsizing.

—Influencia de los factores anteriores
en magnitud de la reduccién.

Muestra: 354 anuncios de
downsizing

Fuente: BARATZ,

Duns & Bradstreet, periddicos
Método: contraste de medias,
ANOVA, tablas de contingencia

El downsizing es un fenémeno relevante
en Espafa. Predominio del downsizing
en grandes empresas, filiales de mul-
tinacionales y el sector industrial. La
causa mas frecuente es atravesar una si-
tuacion de crisis. El despido es la formu-
la mas frecuente.

MAGAN Diaz

y CESPEDES LORENTE
(2007)
Universidad

de Almeria

Propuesta tedrica y contraste de un mo-
delo explicativo del downsizing que in-
corpora factores tecno-econémicos y
factores derivados de la perspectiva
neoinstitucional como antecedentes del
downsizing en el contexto espanol.

Muestra: 940 empresas extrai-
das diferenciando dos etapas:
1994-1997 y 1998-2000
Fuente: ESEE

Método: panel logit con efectos
aleatorios

Los antecedentes del downsizing deriva-
dos de la perspectiva econdémica e insti-
tucional son factores determinantes y
concurrentes del downsizing en el caso
espanol. Los factores citados operan de
manera contemporanea y no secuencial.

VICENTE LORENTE

y SUAREZ GONZALEZ
(2007)
Universidad

de Salamanca

Anélisis y deteccién de los antecedentes
del downsizing en la gran empresa es-
panola.

Muestra: 425 empresas inclui-
das en el censo de las 500 ma-
yores empresas por volumen de
facturacion (1989-1998)
Fuente: Fomento de la Produc-
cion

Método: panel probit con efec-
tos aleatorios

Las empresas cotizadas en Bolsa y la
participacion significativa de capital ex-
tranjero en la propiedad son factores
positivamente asociados a la realizacion
de downsizing, al igual que empresas
publicas en proceso de privatizacién.

GREENWOOD, MAGAN
Diaz, Xia0 LI

y CESPEDES LORENTE
(2010)

Detectar y evaluar el impacto de distin-
tas logicas («mercado», «descentraliza-
cién gubernamental», «familia») subya-
centes a las decisiones de downsizing de

University of Alberta, las empresas espafiolas.

York University y
Universidad
de Almeria

Muestra: panel de empresas inc-
luidas en la ESEE (1994-2000)
Fuente: ESEE

Método: panel probit con efec-
tos aleatorios

12 hipétesis acerca del impacto negati-
vo sobre la tendencia al downsizing en
funcién de los siguientes factores y de
sus interacciones: a) Resultados; b) Con-
centracién geografica de las filiales;
¢) Caracter regionalista-nacionalista del
gobierno local; d) apoyo gubernamental
al desarrollo industrial; e) intensividad
en mano de obra de la industria; f) Ta-
mano de la empresa, y g) Control o ca-
racter familiar.

Se confirman como inhibidores del
downsizing los siguientes factores y/o
interacciones a); b); b)y ¢); b), )y d); ¢
yH,0.dyH,9,9yH. 9 yd. g yd.
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PANEL K. ANTECEDENTES DEL DOWNSIZING (continuacién)

VICENTE LORENTE
y ZUNIGA VICENTE
(en prensa)
Universidad

de Salamancay
Universidad
Rey Juan Carlos

Analizar el efecto del tipo de innovacion
(proceso versus producto) sobre la pro-
babilidad de downsizing.

Muestra: 2.366 empresas de la
ESEE (1990-2006) con un total
de 15.004 casos

Fuente: ESEE

Método: panel probit con efec-
tos aleatorios

Las innovaciones de proceso asociadas
con la adquisicién de nuevo equipa-
miento reducen la probabilidad de
downsizing. Esta probabilidad aumenta
cuando innovacién de proceso se asocia
a la adopcién de nuevos métodos. Las
innovaciones de producto hacen menos
probable el downsizing.

PANEL L. CONSECUENCIAS/EFECTOS DEL DOWNSIZING

MALDONADO, SUAREZ
GONZALEZ y VICENTE
LORENTE (2007)
Universidad

de Salamanca

Anélisis de la evolucion del dowsizing
segun la estructura de propiedad de la
empresa y analisis del impacto del
downsizing sobre los resultados econé-
mico-financieros de la gran empresa
espanola.

Muestra: 584 empresas en el
periodo 1990-2005 con 3.299
casos

Fuente: Fomento de la produc-
cion y otras

Método: datos de panel

Mayor tendencia al downsizing en las
fases recesivas. Las empresas con capital
extranjero y las cotizadas son mas pro-
clives al downsizing. Se observa una re-
lacion negativa o no significativa entre
el downsizing y los resultados.

MURNOZ-BULLON
y SANCHEZ-BUENO
(2010)
Universidad
Carlos Il

de Madrid

Determinar si el modo de implementa-
cion de las decisiones de downsizing tie-
nen o no impacto en los resultados de
la empresa.

Muestra: 709 anuncios de
downsizing en periddicos espa-
Aoles (1995-2001)

Fuente: BARATZ, SABI

Método: regresion lineal

Efecto negativo del downsizing sobre el
ROA del afo posterior al ajuste. No exis-
te relacién significativa con otros indi-
cadores de resultados. Los incentivos al
abandono voluntario no mejoran el re-
sultado.

MURNOZ-BULLON
y SANCHEZ-BUENO
(2011)
Universidad
Carlos Il

de Madrid

Determinar si la reduccion sustancial de
la plantilla afecta positivamente a los re-
sultados.

Muestra: multisectorial de 2.053
empresas

Fuente: ESEE

Método: regresion lineal

No se observa un impacto positivo de la
reduccién de plantilla en los resultados
de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia.
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