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Resumo

Este traballo realiza unha revisién da investigacién no dmbito da reflotacién e do declive empresarial desde mediados dos
anos setenta do século pasado ata a actualidade. Tomando como base os traballos de Pearce e Robbins (1993) e de Trahms,
Ndofor e Sirmon (2013), preséntanse os principais achados realizados pola investigacién previa xunto coas carencias funda-
mentais deste campo de investigacion. Ademais, moéstranse tamén os avances sucedidos con posterioridade 4 revisiéon de
Trahms et al. (2013), xunto coa perspectiva futura da investigacién na area.
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Abstract

This work conducts a review of research in the field of refloating and business decline from the mid-1970s to the present day.
Based on the work of Pierce and Robbins (1993) and Trahms, Ndofor and Sirmon (2013), the main findings made by the
previous research are presented along with the fundamental shortcomings in this field. In addition, progress following the
review of Trahms et al. (2013) is also shown along with a future perspective for research in this area.
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1. Introducion

A crise e reflotacion empresarial foi obxecto de investigacion durante décadas. Os primeiros traba-
llos xorden na década dos anos setenta do século pasado (Altman, 1968; Bibeaoult, 1982; Hambrick e
Schecter, 1983; Hofer, 1980; Schendel e Patton, 1976; Schendel, Patton e Riggs, 1976). Non obstante,
practicamente vinte anos despois da stia apariciéon, Winn (1993) destacaba os resultados pouco con-
cluintes alcanzados pola investigacidn previa. Do mesmo xeito, Arogyaswamy, Barker e Yasai-Ardekani
(1995, p- 493) comentan que “existen moitas cuestions sen contestar en relacidn coas caracteristicas
que separan aquelas compafias que conseguen levar a cabo unha reflotaciéon daquelas que contintian
en declive”. Pandit (2000), pola sta banda, sinala a ausencia dun marco tedrico que sirva de guia para
a investigacion no ambito da reflotacién de empresas. Posteriormente, Trahms et al. (2013) afirman
que se trata dun fenémeno que permanece fragmentado tanto desde o punto de vista teérico como
desde o empirico.
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A evidencia suxire que a gran maioria das empresas afronta nalgin momento unha situacion de de-
clive empresarial (Trahms et al., 2013), e de ai a relevancia de profundar no seu estudo. A pesar disto,
o mundo académico centrouse en maior medida na planificacién estratéxica de empresas fortes, en de-
trimento daquelas que se atopan en declive (Bibeault, 1982; Pearce e Robbins, 1993; Zimmerman,
1991). O volume de estudos que analiza fusiéns, adquisicidns, integracion vertical ou alianzas estraté-
xicas supera, en gran medida, a aqueles que buscan alcanzar unha mellor comprensiéon dos casos de
declive empresarial. No entanto, tomando como base a investigacion inicial, académicos de distintas
areas trataron de afondar no cofiecemento deste concepto, dando lugar a novos achados e definiciéns
(Calvo Bernardino e Martin de Vidales Carrasco, 2017).

A reflotaciéon de empresas é un proceso dindmico, que comprende unha secuencia de actividades
que abarcan desde a situacion de declive ata o momento en que a empresa retoma a senda de crece-
mento (Boyne e Meier, 2009). Habitualmente, a literatura sobre reflotaciéon empresarial clasifica a res-
posta da organizacion ante unha situacion de declive en “operativa” ou “estratéxica” (Eichner, 2010;
Hambrick e Schecter, 1983; Pearce e Robbins, 1993; Schendel et al., 1976; Trahms et al.,, 2013). Ainda
que alguns autores trataron de integrar ambas as facetas, ao consideralas diferentes etapas dentro do
mesmo proceso (Chowdhury, 2002), a investigacion sobre reflotacién empresarial parece seguir esa
dicotomia 4 hora de clasificar o cambio organizativo (Pandit, 2000).

Como resposta a fragmentacién da investigacion sobre a area, existen dous traballos que tratan de
agrupar as contribuciéns mais importantes dos estudos previos, co obxecto de presentar un modelo
tedrico que guie a investigacion. Asi, Pearce e Robbins (1993) realizan unha revisién dos traballos
mais relevantes ata ese momento para presentar un posible modelo. Este modelo sera revisado, poste-
riormente, por Trahms et al. (2013), quen, tomdndoo como base, realizan unha extensa revision dos
principais estudos publicados durante as dias décadas posteriores ao traballo de Pearce e Robbins
(1993), para obter un modelo mais complexo de reflotaciéon de empresas.

0 obxectivo fundamental deste traballo é recoller os principais achados da investigacién previa so-
bre crise e reflotacion de empresas, asi como os problemas metodoldéxicos mais destacados que frea-
ron o seu desenvolvemento para, a partir de ai, suxerir novas vias de investigaciéon que permitan supe-
rar eses obstaculos. Para iso, o traballo estruttirase do seguinte modo. En primeiro lugar, preséntanse
os modelos de reflotaciéon de empresas de Pearce e Robbins (1993) e de Trahms et al. (2013), e as con-
tribucions de traballos xurdidos con posterioridade. En segundo lugar, detallanse os principais pro-
blemas metodoloxicos caracteristicos deste campo de estudo e que explican a fragmentacion existente.
Finalmente, con base nos achados previos e nos problemas detectados, realizanse unha serie de reco-
mendaciéns que tratan de servir de guia a investigacion futura.

2. A formalizacion de Pearce e Robbins (1993)

Pearce e Robbins (1993) presentan un traballo teérico que recolle os artigos mais relevantes sobre
crise e reflotaciéon empresarial publicados con anterioridade ao ano 1993, e que ofrecen un modelo
que pretende servir de guia para a efectiva implementacion de estratexias de reflotacion. Este traballo
céntrase nas principais contribucidns dos estudos previos en relaciéon con catro ambitos importantes:
a causa, a severidade, a estratexia e o proceso de reflotacidn.

A avaliacion da causa do declive é fundamental para o desefio das acciéns que se van implementar.
Xa que logo, formulanse, por unha banda, unha serie de “curas estratéxicas” para alcanzar o éxito na
reflotacion cando o declive é causado por unha mala estratexia e, por outro, exponse unha serie de “so-
lucions operativas” para sair da crise cando o declive é o resultado dunha eficiencia operativa pobre
(Schendel et al., 1976; Schendel e Patton, 1976).

Asi mesmo, a severidade da situacion de declive tamén determina a estratexia apropiada nunha si-
tuacidn de declive empresarial. Hofer (1980) establece unha relacién entre a severidade da reflotacion
e o grao da reducion de custos e activos que debe emprender a empresa para sair da crise.
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No tocante a estratexia de recuperacion implementada, Hambrick e Schecter (1983) realizan unha
importante contribucion a literatura, sendo o seu traballo o primeiro que utiliza un conxunto de varia-
bles para representar a estratexia de reflotacidn. Especificamente, estes autores analizan a existencia
de distintas estratexias de reflotacion, clasificadas como emprendedora (xeradora de ingresos, reposi-
cionamento de produto) ou de eficiencia (reducion de custos e activos), para tratar de concluir se esas
estratexias foron implementadas polas empresas que alcanzaron o éxito na reflotacion. Estes autores
atopan evidencia da existencia das estratexias de recuperacion.

De maneira similar, O’Neill (1986) analizou a relacion entre factores contextuais e a efectividade de
catro estratexias de reflotacidn: xestidon (novo equipo directivo, redefinicién do negocio, reconstruciéon
da moral dos empregados), recortes (reducion de custos, control de gastos e control financeiro, entre
outros), crecemento (novos métodos de promocioén, investigacion de novas areas de produto, adquisi-
cioéns, novos mercados) e reestruturacion (cambios na estrutura organizativa, etcétera). O seu modelo
predi unha relacién negativa entre as estratexias de crecemento e o éxito da reflotaciéon cando existen
fortes presidons competitivas. Para o caso das empresas cunha posicion de mercado débil, o éxito esta-
ba relacionado coas estratexias de recortes e de reestruturacion.

A maior contribucién de Hambrick e Schecter (1983) e de O’Neill (1986) foi a validacién do enfo-
que da eficiencia para a recuperacidn. De feito, existe evidencia de que, para as empresas que se ato-
pan en industrias maduras ou en declive, a procura de eficiencia ou de estratexias de reducion de
custos ofrece bos resultados. Por tanto, nun primeiro momento e en determinadas circunstancias, a
reducion de custos e activos pode ser suficiente para restablecer a viabilidade da empresa.

Das achegas previas derivase a idea de que a reflotacién é un proceso composto por varias etapas.
Bibeault (1982) foi o primeiro autor en presentar un modelo de reflotacién de varias etapas. De acordo
con este autor, a reflotacion serfa un proceso de duas fases. A primeira implica un plan de emerxencia
para frear a hemorraxia financeira e un plan de estabilizacién para mellorar as operacidns clave
da empresa. Estes dous plans conforman a etapa que se deu en denominar na literatura como
retrenchment. A segunda sup6n a volta ao crecemento e & recuperacion. A pesar de que o enfoque de
varias etapas recibiu certo apoio (Bibeault, 1982; Goodman, 1982; Slatter, 1984), foi pouco contrasta-
do empiricamente (Grinyer, Mayes e McKiernan, 1988, 1990).

A partir das contribuciéns dos autores anteriores en relacion con estas catro areas, Pearce e Ro-
bbins (1993) presentan un modelo do proceso de reflotacion (Figura 1). Este modelo describe as rela-
cions entre as causas do declive e a gravidade da situacidn, e entre o retrenchment e as fases da recu-
peracion. Con todo, destacan que se trata dun posible modelo, dado que a situaciéon das empresas que
poden necesitar unha reflotacién e as caracteristicas da stia contorna son moi variadas e poderian ne-
cesitar modelos de reflotacion distintos.

A primeira seccién do modelo fai referencia 4 determinacién da situaciéon de reflotacién. Unha si-
tuacidn de reflotacién existe cando unha empresa se enfronta a varios anos de declive no seu rende-
mento tras un periodo de prosperidade (Bibeault, 1982; Hambrick e Schecter, 1983; Schendel et al,,
1976; Zammuto e Cameron, 1985). As situacions de reflotacidn son froito de combinaciéns de factores
externos e internos (Finkin, 1985; Heany, 1985; Schendel et al., 1976). A inmediatez da ameaza de su-
pervivencia da empresa cofiécese como severidade da situacion (Altman, 1968; Bibeault, 1982; Hofer,
1980). Como xa se apuntou previamente, as respostas de reflotacién entre as empresas que alcanzan o
éxito xeralmente incliien ddas etapas (Bibeault, 1982; Goodman, 1982; Slatter, 1984; Sloma, 1985): re-
trenchment e recuperacion. O retrenchment consiste na combinacién de actividades de reducion de
custos e de activos (Hambrick e Schecter, 1983; Hofer, 1980; O’Neil, 1986), e a recuperacion alcanzase
cando a empresa logra os niveis de rendemento previos ao declive.

As causas da situacion de reflotacion estan relacionadas coa segunda fase do proceso de reflotacion
(Hofer, 1980; Schendel e Patton, 1976; Schendel et al., 1976; Smart e Vertinski, 1984). Naquelas em-
presas cuxo declive é resultado, principalmente, de factores externos, a reflotacién alcanzase con fre-
cuencia por medio de estratexias baseadas na reconfiguracidén de activos, mentres que as empresas
cuxo declive é, basicamente, froito de factores internos, a reflotacion adoita alcanzarse a través de es-
tratexias que buscan manter a eficiencia.
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A severidade da situacion, por outra banda, é unha medida do estado da satude financeira da empre-
sa. Dado que a preocupaciéon inmediata para unha organizacién é a medida en que a sda superviven-
cia a curto prazo esta garantida, a severidade da situacién é un factor clave para determinar a veloci-
dade con que se deben tomar medidas correctivas e as caracteristicas das ditas medidas (Hofer, 1980).
Cando a severidade é baixa, a empresa pode alcanzar a estabilidade a través de reduciéns de custos,
mentres que se é elevada, as reducions de custos deben complementarse con reducidns de activos
(Tangpong, Abebe e Li, 2015).

Situacion de reflotacion Resposta de reflotacion
Causa Severidade Fase retrenchment Fase de recuperacion
Factores Operativo
internos
. » Mantemento
Declive de Reducién de eficiencia
ingresos de custos
Baixo
Estabilidade Recuperaciéon
Alto
Inminencia Reducion
da quebra de activos Reconfiguracion
Estratéxico
Factores
externos

Figura 1. Modelo do proceso de reflotacién de Pearce e Robbins (1993). Nota: a figura presenta o modelo do proceso de re-
flotacién de acordo coa investigacién realizada por Pearce e Robbins (1993). Este modelo describe as relaciéns entre as
causas do declive e a gravidade da situacién, e entre o retrenchment e as fases da recuperacién. Fonte: Pearce e Robbins
(1993).

A pesar da sda influencia, o modelo de Pearce e Robbins (1993) foi criticado polo seu enfoque es-
treito e pola stia natureza determinista. Asi, Barker e Mone (1994) consideran que a reestruturacion
non sempre é indispensable nun proceso de reflotacién, mentres que Arogyaswamy et al. (1995)
suxiren que a reflotacién non sempre é un proceso secuencial, que comeza coa reestruturacion e que
segue coa posta en marcha dunha serie de cambios estratéxicos. Por outra banda, outros autores
suxiren que existen distintos factores que se deben ter en conta & hora de analizar as acciéns postas en

marcha (Trahms et al., 2013).

3. Revision de Trahms et al. (2013)

Trahms et al. (2013) realizan unha revisiéon dos traballos de maior relevancia xurdidos con poste-
rioridade ao modelo de Pearce e Robbins (1993) e, tendo en conta as criticas formuladas por distintos
autores ao devandito modelo, levan a cabo a stia reformulacién. Na Figura 2 preséntase o modelo de
reflotacion estendido elaborado por estes autores.
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Factores que afectan

Causa de declive , Accidns Resultados
4 resposta
CONECEMENTO DA ESTRATEXICAS
BATHRNOS SITUACION POR PARTE Novis mgreiidos
Cambios do DA XESTION AdaHisiETsn A niaes
medio e ;
G Conc1enc,1a do declive recursos Recuperacion forte
it Atribucion do declive Reposicionamento de
Beecg?‘izﬁ(c)os Perc.epci(j)tl daseveridade produtos Fusions ou adquisicions
sector da situacion Reducir o dmbito de cara a empresas
actuacion relevantes
LIDERADO ESTRATEXICO
C b . Recuperacion
INTERNOS omposicion do equipo

directivo

- o Recuperacion moderada
Consello de administracion: 3

Estrutura da

emp r/esa composicion e control o
Xestion Fusions ou vendas
Recursos desvantaxosas
XESTION DE GRUPOS OPERATIVAS
DE INTERESE » ) Fracaso
Reducion de activos
Propiedade, provedores de Reducién de custos

crédito, consumidores,
empregados, Administracions
Publicas

Figura 2: Modelo de declive e reflotacion organizativa de Trahms et al. (2013). Nota: esta figura presenta o modelo de reflota-
cion estendido elaborado por Trahms et al. (2013) a partir do traballo de Pearce e Robbins (1993) e dos achados realizados
con posterioridade por outros autores. En cursiva preséntanse os elementos presentes no modelo de reflotacién de Pearce e
Robbins (1993). Fonte: Trahms et al. (2013).

As principais incorporacions con respecto & formalizacién de Pearce e Robbins (1993) fan referen-
cia aos factores que afectan a posible resposta dunha organizacién ante unha situacién de declive, e
aos posibles resultados dunha reflotacion. Asi, entre os factores de resposta mencionados atépanse o
cofiecemento do equipo directivo, o liderado estratéxico e a xestion de grupos de interese.

O cofiecemento do equipo directivo refirese ao modo no que este equipo percibe e interpreta as
causas do declive, e as accions que se poden tomar para invertelo. A calidade das decisions adoptadas
pola alta direccion dependera da medida en que a stia percepcion do contorno sexa acertada (Morrow,
Sirmon, Hitt e Holcomb, 2007). Neste sentido, a conciencia, a atribucién e a percepcién da severidade
do declive afectaran as acciéns postas en marcha. A conciencia do declive fai referencia ao feito de que
o equipo directivo sexa realmente consciente da situacién de enfraquecemento en que se atopa a em-
presa, pois tomar conciencia desta situacién no momento oportuno é clave para o éxito posterior (Fu-
rrer, Pandian e Thomas, 2007; Pajunen, 2006). A atribucion do declive alude aos factores que a direc-
cion considera causas dese descenso. Os resultados empiricos apuntan que os equipos directivos de
menor antigiiidade tenden a autoinculparse en maior medida que os de maior antigiiidade (Barker e
Patterson, 1996). A percepcion da severidade do declive parece verse afectada polas caracteristicas do
equipo directivo. Mais concretamente, a idade, a experiencia e o locus de control externo aumentan a
percepcion de severidade do declive, o que incrementa o grao da reestruturacion levada a cabo
(Mustten, Liang e Barker, 2011).

0 liderado estratéxico da empresa pode actuar como impedimento ou como facilitador da reflota-
cion. Xa que logo, este proceso estara condicionado polas habilidades do equipo directivo, polo seu
axuste & situacion (Chen e Hambrick, 2012) e pola composicion e o control exercido polo consello de
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administracion. En comparacion coa literatura existente sobre o comportamento do equipo directi-
vo en periodos de crecemento empresarial (Finkelstein, Hambrick e Cannella, 2009), sdbese moi pou-
co sobre o seu comportamento en periodos de declive (Trahms et al,, 2013). Recentemente, Chen
e Hambrick (2012) atoparon evidencias de que a incorporacién dun directivo procedente do exte-
rior da organizacién, e mesmo do sector de actividade, presenta mellores resultados no rendemen-
to en comparacion con situaciéns nas que permanece un directivo con grande antigiiidade na direc-
cion.

Por outra banda, hai autores que apuntan que as caracteristicas das empresas tamén inciden no seu
comportamento en situacions de declive empresarial. Asi, as empresas de tamaiio reducido tentan di-
minuir os riscos, mentres que as de maior tamafio tenden a aumentalo (Audia e Greve, 2006).

Outros traballos sinalan a composicidon do consello de administracién como factor que se debe de
considerar, e destacan que aqueles consellos compostos por unha menor proporciéon de conselleiros
independentes tefien maior probabilidade de quebra (Daily e Dalton, 1994a, 1994b). Ademais, a com-
posicion do consello tamén incide no resultado das acciéns postas en marcha. Existe evidencia de que
os consellos que tefien éxito na reflotacion estdn compostos maioritariamente por conselleiros exter-
nos, mentres que aqueles que fracasan o estan, na stia maioria, por conselleiros internos (Daily, 1995;
Mueller e Barker, 1997). A investigacion sobre as relacions entre o consello e o equipo directivo é es-
casa. Con todo, Barker, Patterson e Mueller (2001) atopan que canto maior é a proporcién de conse-
lleiros externos, maior adoita ser a rotacion do equipo directivo durante a reflotacién, e que a probabi-
lidade de cambios na estratexia, na estrutura organizativa e nos controis se incrementan cando hai
cambios no equipo directivo (Mueller e Barker, 1997).

O papel dos grupos de interese pode ser determinante no éxito da reflotacion (Pajunen, 2006). Asi,
por exemplo, determinados grupos de interese poden contribuir a aliviar a situacion financeira da em-
presa en momentos de crise, ou contribuir ao seu estrangulamento (Arogyaswamy et al., 1995). A in-
fluencia dos grupos de interese no proceso de reflotacidn estara en funcién da dependencia directa de
recursos e da posicion relativa entre a organizacién e o grupo de interese en cuestiéon. Ademais, esa in-
fluencia pode ir variando ao longo do proceso (Pajunen, 2006). Polo tanto, a identificacién dos grupos
de interese criticos é clave para a reflotaciéon da empresa (D’Aveni e MacMillan, 1990).

A maior parte da investigacion centrouse na propiedade. Existe evidencia de que as empresas de
propiedade publica alcanzan con maior probabilidade o éxito na reflotacion (Filatotchev e Toms,
2003). Outros estudos analizan o caso daquelas empresas nas que coincide a propiedade e a xestion,
asf como a cuestiéon das empresas familiares: mentres que as primeiras reducen os gastos en I+D e
aqueles recursos pouco activos durante o declive (Latham e Braun, 2009), as empresas de propiedade
familiar presentan resultados mixtos. Cater e Schwab (2008), nun estudo de caso, afirman que as ca-
racteristicas habituais das empresas familiares -vinculo forte & politica familiar, orientacién interna,
orientacion a longo prazo, etcétera (Sirmon e Hitt, 2003)- poderian influir na posta en marcha de es-
tratexias de reflotacion. Nesta lifia, existe evidencia de que as empresas de propiedade familiar adop-
tan estratexias de risco reducido e de escaso potencial de beneficio, tratando en xeral de permanecer
independentes e de preservar a propiedade familiar (Gomez-Mejia, Takdcs Haynes, Nufiez-Nickel, Ja-
cobson e Moyano-Fontes, 2007).

Outro grupo de interese nun proceso de reflotacion é o conformado polas entidades de crédito. Tra-
tase dun grupo que presenta un gran poder sobre as decisidns que debe tomar unha empresa en situa-
cion de reflotacion, chegando mesmo a afectar & toma de decisions de gran relevancia, como pode ser o
cambio do equipo directivo (Bruton, Ahlstrom e Wam, 2003; Lai e Sudarsanam, 1997).

Os consumidores constitien un terceiro grupo de interese de grande importancia para a actividade
empresarial. As empresas que conseguen manter os seus clientes durante a reflotaciéon poden lograr
evitar descensos posteriores na stia rendibilidade (Bruton et al., 2003). Igual de importante resulta ser
capaz de manter a moral dos empregados durante esta etapa (Freeman e Cameron, 1993). Neste sen-
tido, o equipo directivo debe recofiecer a importancia da xestién dos recursos humanos na formula-
cion e implementaciéon das accions estratéxicas fronte ao declive (Arogyaswamy et al., 1995; Santana,
Valle e Galan, 2017), considerando os empregados como unha fonte de vantaxe estratéxica e non como
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un custo que compre minimizar (Pfeffer, 2005). Finalmente, a accién do goberno pode resultar crucial
naqueles casos en que a situacion de reflotacion afecte a unha empresa “demasiado grande para mo-
rrer” (Trahms et al., 2013).

A seguinte seccion do modelo fai referencia as acciéns tomadas pola empresa en resposta 4 situa-
cion de declive. As accidéns que a empresa pode levar a cabo para tratar de sair da situacion de reflota-
cion clasificanse en accions operativas e estratéxicas. A evidencia empirica sobre o efecto que as ac-
ciéns operativas exercen no éxito da reflotaciéon ofrece resultados diversos (Lim, Celly, Morse e Rowe,
2013). Asi, Love e Nohria (2005) ou Bruton et al. (2003) atopan evidencia de que as empresas en de-
clive que emprenden a reestruturaciéon de maneira proactiva xeralmente obteflen melloras no seu
rendemento. Con todo, Nixon, Hitt, Le e Jeong (2004) sinalan que o nivel de reestruturaciéon presenta
un impacto negativo no rendemento. O efecto das acciéns de reestruturaciéon depende da situacién do
sector e da empresa en cuestion (Barker e Mone, 1994). Xa que logo, a reducién de activos conduce a
unha mellora no rendemento en sectores en crecemento, mentres que en sectores en declive afecta
negativamente (Morrow, Johnson e Busenitz, 2004).

No que atinxe as accions estratéxicas, a evidencia empirica destaca a sua relevancia como principal
motor para o crecemento no longo prazo. A reutilizacion dos activos existentes para crear novos pro-
dutos e procesos ou a adquisiciéon de novos recursos a través de fusions ou adquisiciéons presentan un
efecto positivo na recuperacién (Morrow et al., 2007).

Os investigadores tamén analizaron como infliien as condiciéns do contorno nas accioéns estratéxi-
cas durante a reflotacion. Curiosamente, a evidencia suxire que fracasa unha maior proporcién de em-
presas en sectores en crecemento do que en sectores en declive (Moulton, Thomas e Pruett, 1996), o
que resalta a importancia do axuste entre as accidns estratéxicas e o contorno. Asi, por exemplo, en
sectores en declive as adquisiciéns relacionadas presentan un mellor rendemento que as non relacio-
nadas (Anand e Singh, 1997). Pola stia banda, Barker e Duhaime (1997) atoparon evidencias de que,
entre as empresas que afrontan un declive, as que se atopan en mercados en crecemento adoitan poér
en marcha acciéns estratéxicas en maior medida que aquelas que se atopan en mercados estables ou
en declive. De acordo con Ketchen e Palmer (1999), as accidns estratéxicas relacionadas coa tecnoloxia
son habituais en empresas que afrontan un forte declive.

En resumo, durante as duas pasadas décadas observouse un incremento na investigacién que anali-
za o efecto das accidns de reestruturacion e estratéxicas no rendemento. Mentres que a evidencia em-
pirica mostra un efecto maior das accions estratéxicas, o efecto da reestruturacién tamén é relevante.
Dado que ambas as acciéns non son independentes, deberian examinarse tendo en conta os seus efec-
tos interactivos (Chen, Huang e Wey, 2014; Trahms et al., 2013).

A ultima seccion do modelo refirese aos resultados das acciéns emprendidas. Neste ambito, existen
dous aspectos fundamentais aos que fai referencia a maior parte da literatura: (a) a definicién do éxito
tras a reflotacién e (b) como catalogar o resultado da reflotacion. O primeiro dos aspectos refirese tan-
to 4 magnitude do cambio no rendemento necesario para considerar que a reflotacion tivo éxito, como
a duracion tras o comezo do declive dentro da que avaliar o rendemento da organizacién para deter-
minar se se logrou a reflotacién. Existe consenso xeral na literatura en que unha recuperacién de éxito
supo6n que o rendemento deberia ser positivo (Barker e Duhaime, 1997). Con todo, o consenso é me-
nor verbo da duracién do cambio en rendemento para considerar o éxito da reflotaciéon. Algins au-
tores (v.g., Morrow et al,, 2007) suxiren que un ano ¢ suficiente, mentres que para outros (v.g., Bar-
fiker e Duhaime, 1997; Bruton et al., 2003) deben pasar polo menos tres anos de rendemento positivo
sostido. No que se refire ao segundo aspecto, Pearce e Robbins (1993) sinalan tres resultados da re-
flotacién: recuperacion, recuperacion moderada ou liquidacion. No entanto, a investigaciéon mais re-
cente foi mais alé. Moulton e Thomas (1993) atoparon evidencia non s6 de que algunhas empresas uti-
lizan a crise como unha estratexia reorganizativa deliberada dentro do proceso de reflotacién, se-
noén que introducen o concepto de éxito parcial da reflotacidn, que seria aquel en que a empresa desin-
viste na maioria dos seus activos e ou ben é adquirida por outra empresa, ou ben mantén a sda identi-
dade.
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4. Avances posteriores ao modelo de Trahms et al. (2013)

Trahms et al. (2013) destacan tres areas fundamentais sobre as que deberia enfocarse a investiga-
cién posterior: a xestién e integracién de recursos organizativos, o liderado estratéxico e os stakehol-
ders (Taboa 1).

Con respecto 4 xestidn dos recursos organizativos, e de acordo con estes autores, as empresas en
crise deberian considerar as accions de retrenchment e de recuperacién de maneira simultanea, por-
que, en ocasidns, o recorte que se realiza nas primeiras etapas do proceso de reflotacidn limita ou difi-
culta a posibilidade de recuperacion futura da empresa (Sirmon, Hitt, Ireland e Campbell, 2010). Por
iso, tomando como base a teoria dos recursos, seria interesante profundar en aspectos como a mala
xestion de recursos como posible causa de declive, a cuestion temporal ao abordar as distintas fases da
reflotacidn e o posible vinculo entre o conecemento do equipo de xestion sobre a gravidade da situa-
cion e a xestion de recursos realizada (Trahms et al., 2013). Nesta lifia, Schmitt e Raisch (2013) anali-
zan as interrelacions entre as etapas de retrenchment e de recuperacion, asi como o seu papel no éxito
da reflotacidn, concluindo que ambas as accions desempeiian un papel moito mais complexo e dinami-
co do que se considerou previamente, e que se complementan mutuamente.

A relevancia do tempo & hora de pdr en marcha acciéns de reflotacién foi analizada recentemente
(Barbero, Martinez e Moreno, 2018). As organizacions en declive que implementan accidns de re-
trenchment nos dous anos posteriores ao comezo dese enfraquecemento tefien unha maior probabili-
dade de éxito na reflotacién. Ademais, acciéns especificas de retrenchment, como os desinvestimentos
ou as saidas de determinados mercados, estan positivamente relacionadas co éxito, mentres que os
despedimentos temperans non o estan (Tangpong et al., 2015). Por outra banda, as caracteristicas da
contorna na que opera a organizaciéon tamén parecen incidir na relevancia do tempo no éxito da reflo-
tacion. A posta en marcha de accions de retrenchment temperas mostra un menor resultado naquelas
organizacions que operan en contornas dindmicas (Barbero, Dei Pietro e Chiang, 2017a; Barbero, Ra-
mos e Chiang, 2017b). O sector de actividade da organizacién é outra variable que parece ter influencia
nos tempos das acciéns de retrenchment e de recuperacion. A posta en marcha de forma secuencial
destas accions pode ser especialmente problematica para as organizaciéons do sector servizos, dado
que os recortes propios da etapa de retrenchment poderian derivar en desmotivacién dos empregados
e, por conseguinte, nunha menor calidade do servizo ofrecido (Schmitt, Raub, Schmid e Harrigan,
2019). As accions de retrenchment tampouco non ofrecen bos resultados para as organizacions de in-
dustrias en crecemento (Ndofor, Vanevenhoven e Barker, 2013).

Polo que respecta ao liderado estratéxico, existen unha serie de aspectos que foron analizados pola
investigacion previa e que foron anteriormente comentados (conciencia do declive, atribucion do de-
clive e percepcién da severidade do declive). Con todo, o momento en que se toma a conciencia da si-
tuacion e en que se percibe a sta severidade permanece pouco explorado (Trahms et al. 2013). Os
campos que se deberian analizar nesta area serian o posible efecto da composicidon do equipo directivo
e do consello de administracion, asi como o seguimento realizado polo consello da situacién e dos sis-
temas de compensacion do equipo directivo durante o declive, sobre as acciéns postas en marcha e o
posible éxito da reflotacién. Na mesma lifia, outra cuestiéon pouco estudada é o posible efecto que po-
deria ter no éxito da reflotacidn a experiencia previa en situaciéns similares do dirixente ou do equipo
directivo a cargo da reflotacion (Trahms et al., 2013).

Traballos mais recentes trataron de darlles resposta as cuestiéns formuladas neste campo. Deste
xeito, tomando como base o enfoque de roles directivos de Mintzberg (1973), obsérvase que os xeren-
tes de empresas en reflotacion dedican mais tempo aos roles interpersoais e decisionais e menos aos
informativos —-en relacion cos de empresas que non se atopan en declive- (Laitinen, 2016). A composi-
cion do consello de administracion incide no resultado das accions expostas no proceso de reflotacion.
A independencia do consello incrementa o efecto das accidns de retrenchment pero dimintde o efecto
das accions estratéxicas (Li, Li e Xu, 2016). En relacion co papel do CEO fundador na consecucion do
éxito dunha reflotacién, a stia presenza incrementa a sia probabilidade de éxito. Ademais, este tipo de
dirixentes adoita pér unha maior énfase na posta en marcha de medidas estratéxicas (tales como a in-
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troducién de novos produtos ou mercados) do que en medidas de retrenchment, en comparaciéon cun
CEO non fundador (Abebe e Tangpong, 2018). Por outra banda, respecto do cofiecemento da alta di-
reccion, as probabilidades de éxito da reflotacién increméntanse cando a alta direccion lle presta espe-
cial atencion ao contexto externo da organizacion e cando as causas do declive se atriblien a factores
controlables pola organizacién (Liang, Barker e Schepker, 2018). A complementariedade nos membros
do equipo directivo da organizacion tamén incide positivamente nos resultados das acciéns tomadas
en situacions de declive. Neste sentido, a existencia dun equipo directivo multidisciplinar, conformado
por persoas con perfis e niveis de experiencia diferentes, resultara beneficioso (Schmitt, Barker,
Raisch e Whetten, 2016). En relacion cos sistemas de compensacion do equipo directivo, hai evidencia
recente de que existe relacion entre os sistemas de incentivos do CEO e o grao en que asumen riscos na
toma de decisidons (Shammari, 2018). De acordo con Chen (2015), os CEO contratados durante un pro-
ceso de reflotacion reciben salarios mais elevados e, xeralmente, vinculados & obtenciéon de resultados,
o que funciona como incentivo para a posta en marcha de acciéns de retrenchment e de recuperacion.

Finalmente, respecto dos stakeholders, seria interesante afondar nos aspectos que motivan as dife-
rentes clases de stakeholders a tomar un papel activo no proceso de reflotacién, en como a concentra-
cion da propiedade e o tipo de organizacién (publica, familiar...) pode incidir no tipo de medidas im-
plementadas, asi como nas posibles loitas de poder que poden ter lugar entre os distintos stakeholders
durante o proceso de reflotacion (Trahms et al., 2013).

Nesta lifia, en relacién coa propiedade das organizacions, achados mais recentes apuntan que os
procedementos postos en marcha para afrontar o declive son menos formalizados no caso das empre-
sas familiares (Faghfouri, Kraiczy, Hack e Kellermanns, 2015). Unha maior presenza de membros da
familia nos consellos de administracion relaciénase cunha maior intensidade nas estratexias de re-
trenchment, e estas medidas intensificanse ainda mais cando a supervivencia da organizacion esta en
risco (Casillas, Moreno-Menéndez, Barbero e Clinton, 2019). No tocante & propiedade publica ou pri-
vada dos accionistas da organizacion, a evidencia suxire que, dado que a substitucién do equipo direc-
tivo é un dos aspectos relevantes para o éxito da reflotacion (Schendel et al., 1976), nas empresas pu-
blicas (nas que a substitucién da alta direccion estad suxeita a determinadas restricidns) as estratexias
de reflotacion fracasan en maior medida (Beeri e Navot, 2014).

En canto ao papel das entidades bancarias no éxito dunha reflotacidn, o apoio das entidades finan-
ceiras parece desempefiar un papel importante no éxito da reflotacién, presentando un maior impacto
cando ten lugar durante as etapas iniciais do declive empresarial (Decker, 2016).

Taboa 1. Avances posteriores ao modelo de Trahms et al. (2013)

Xestion de recursos organizativos

Autor Mostra Conclusiéns
Barbero etal. 263 empresas en declive A posta en marcha de acciéns temperas de retrenchment mostra
(2017a) entre os anos 1983 € 2009. un menor resultado en contornos dindmicos.

Barbero etal. 230 empresas espafiolas en O dinamismo do contorno acttia como variable moderadora na
(2017b) situacién de reflotacion no  relacién entre o rendemento da organizacién e o retrenchment.
periodo 2000-2005.

Barbero etal. Mostra por pares de 494 Relevancia do tempo 4 hora de pér en marcha o proceso de re-
(2018) empresas no periodo flotacion. Analise da agresividade no tempo e volume das ac-
1990-2010. ciéns de retrenchment. A agresividade no tempo presenta un

efecto positivo no rendemento, mentres que a agresividade no
volume presenta un efecto negativo.

Schmitt e 107 empresas centroeuro-  As accions de retrenchment e recuperacién compleméntanse
Raisch (2013) peas. mutuamente.
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Taboa 1 (continuacion). Avances posteriores ao modelo de Trahms et al. (2013)

Xestidn de recursos organizativos

Autor Mostra

Conclusidons

Schmittetal. 35 empresas centroeurope-
(2019) as do sector servizos.

Tangpong et Mostra por pares de 96 em-

A posta en marcha inicial de acciéns de retrenchment poderia
ser especialmente prexudicial en empresas do sector servizos,
debido a que os recortes poderian afectar 4 moral dos emprega-
dos provocando que o servizo ofrecido se resentise.

As organizacidons en declive que implementan acciéns de retren-

al. (2015) presas estadounidenses. chment nos dous anos posteriores ao comezo do declive tefien
maiores probabilidades de éxito.
Liderado estratéxico
Autor Mostra Conclusions
Abebe e Mostra por pares de 142 A presenza do CEO fundador incrementa a probabilidade de éxi-
Tangpong empresas estadounidenses  to da reflotacidn. Este tipo de dirixentes pon maior énfase na
(2018) que experimentaron decli-  posta en marcha de accions estratéxicas.
ve.
Chen 98 novos CEO contratados  Os CEO contratados durante un proceso de reflotacion reciben
(2015) en situacions de reflotacion. salarios mais elevados e xeralmente vinculados 4 obtencion de
resultados, o que funciona como incentivo para a posta en mar-
cha de acciéns de retrenchment e de recuperacidn.
Laitinen 31 empresas en crises, 127  Os xerentes de empresas en crises dedican mais tempo a roles
(2016) empresas en situacion de interpersoais e decisionais, e menos aos informativos.
estabilidade.
Liang et al. Empresas americanas coti- As probabilidades de éxito aumentan cando a direccion lle pres-
(2018) zadas que experimentaron  ta especial atencién ao contexto externo e atribtie as causas do
declive entre os anos 1987  declive a cuestions controlables pola organizacion.
e 2005.
Shammari 160 empresas americanas  Existe relacién entre o sistema de incentivos do CEO e o grao en
(2018) incluidas en Fortune 1000. que asumen riscos na toma de decisions.
Grupos de interese
Autor Mostra Conclusidéns

Beery e Navot 34 organismos locais do
(2014) Reino Unido que experi-
mentaron declive.

Casillasetal. 126 empresas cotizadas na

(2019) Bolsa de Espafia no periodo
2008-2012.

Decker 61 entidades bancarias

(2016) alemas.

Faghfouri etal. 150 pequenas e medianas
(2015) empresas (pemes) alemas.

Debido a que a substitucién do equipo directivo esta suxeita a
maiores restriciéns nas organizaciéns de propiedade publica, as
estratexias de reflotacion fracasan en maior medida.

Unha maior presenza de membros da familia nos consellos de
administracion relaciénase cunha maior intensidade nas estra-
texias de retrenchment, e estas medidas intensificanse ainda
mais cando a supervivencia da organizacion esta en risco.

0 apoio das entidades financeiras parece desempeifiar un papel
importante no éxito da reflotacion, e presenta un maior impacto
cando ten lugar durante as etapas iniciais do declive empresa-
rial.

Os procedementos para afrontar o declive son menos formaliza-
dos nas empresas familiares.

Fonte: elaboracién propia.
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5. Perspectiva futura da investigacion sobre crise e reflotacion de empresas

A pesar dos avances desenvolvidos nos ultimos anos, seguen persistindo baleiros que a investiga-
cion futura poderia contribuir a encher. As carencias mais destacadas refirense & ausencia dunha base
teodrica solida, 4 necesidade dun enfoque integrado na analise dos procesos de reflotacion, 4 escasa
presenza de traballos que analicen en profundidade a interrelacion entre a fase de retrenchment e a de
recuperacion e a cuestiéns metodoloxicas que poden provocar certas desviacions nos resultados obti-
dos.

Unha boa parte dos traballos sobre crise e reflotacion de empresas carecen dunha base tedrica sdli-
da (Schweizer e Nienhaus, 2017). Os primeiros estudos sobre mortalidade empresarial toman como
base a teoria da ecoloxia organizativa, que explica os cambios nas organizaciéns como resultado de ac-
cions externas (Hannan e Freeman, 1989). Posteriormente, obsérvase na literatura un interese cre-
cente polo estudo do proceso de declive e as accidns estratéxicas en situacions de reflotacién (Serra,
Pinto, Guerrazzi e Ferreira, 2017). Serra et al. (2017) destacan a aplicacién da teoria dos recursos, da-
do o enfoque estratéxico dun proceso destas caracteristicas. Neste sentido, deberia abandonarse a idea
de que estudar o declive é o oposto a estudar o éxito empresarial, buscando novas formas de aplicar a
teoria dos recursos a situacions de declive (Thornill e Amit, 2003). Por outra banda, a teoria de
comportamento organizativo —que considera os factores psicoléxicos que inflien na toma de deci-
sibns—presenta unha influencia crecente na investigacion sobre reflotaciéon de empresas. Mais concre-
tamente, a perspectiva de threat-rigidity de Staw, Sandelands e Dutton (1981) ofrece unha explicacion,
para as carencias na toma de decisions baixo situacions de estrés, como unha situacion de declive em-
presarial.

Desta maneira, obsérvase unha variabilidade importante na argumentacién empregada como base
tedrica nunha gran parte da investigacion sobre reflotacién empresarial. A ausencia dun marco teérico
sélido e xeralmente compartido é unha das principais debilidades da investigacion neste campo e, por
tanto, existe un gran potencial para explotar que pode dar lugar a importantes contribucions.

Outro importante baleiro na investigacion fai referencia a4 ausencia dun enfoque integrador da si-
tuacién de declive e do proceso de reflotacién. A maior parte das publicaciéns presentan a situacion e
o proceso desde un punto de vista determinado, ben financeiro, ben organizativo ou ben de xestion. A
investigacion futura deberia profundar na interdependencia entre accidéns de diferentes areas
(Schweizer e Nienhaus, 2017).

Na mesma lifia, os estudos que analizan en profundidade a interdependencia existente entre as es-
tratexias de retrenchment e de recuperacién son escasos (Schmitt e Raisch, 2013). A investigacion
previa sobre reflotacién empresarial centrouse habitualmente nas contradiciéns existentes entre as
fases de retrenchment e de recuperacion. Deste xeito, mentres que tomando como base a perspectiva
de threat-rigidity se describe o declive como unha situaciéon que inhibe a capacidade de correr riscos
(Staw et al., 1981), partindo da teoria prospectiva (Kahneman e Tversky, 1979) sostense que o proce-
so de declive estimula a innovacion e a posta en marcha de respostas arriscadas (Bolton, 1993; McKin-
ley, Latham e Braun, 2014). Ambos os argumentos poderian integrarse baseandose na literatura sobre
o paradoxo (Liischer e Lewis, 2008). Nos ultimos anos, a investigacion sobre o paradoxo enfocouse na
interdependencia e potencial compatibilidade entre elementos a priori opostos (Smith e Lewis, 2011).
Nesta “dualidade” (Schmitt e Raishch, 2013), as organizacions aceptan a interrelaciéon entre acciéns
opostas e adoptan estratexias creativas buscando un mutuo beneficio.

Outro aspecto que debe de ter en conta a investigacion futura fai referencia 4 metodoloxia. A maior
parte dos traballos sobre reflotacion de empresas baséanse en datos de natureza transversal (Schwei-
zer e Nienhaus, 2017). Os estudos lonxitudinais neste campo son escasos (Bibeault, 1982; Slatter,
1984; Stopford e Baden-Fuller, 1990), o que impide a posibilidade de vincular o contido da estratexia
coas etapas do proceso e co resultado finalmente obtido. Dada a natureza temporal do fenémeno, dis-
tintos autores destacan a relevancia de analizar a crise e reflotaciéon de empresas baixo unha perspec-
tiva temporal, analizando qué se esta a producir, as caracteristicas do contexto que o causou e o proce-
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so polo que se pasa para sair da situacion (Pandit, 2000; Pettigrew, 1990, 1992; Serra et al., 2017;
Schweizer e Nienhaus, 2017; Tangpong et al., 2015). As implicaciéons metodol6xicas de examinar o im-
pacto dunha serie de estratexias no proceso de reflotacién supofien a obtencién de datos procedentes
de diferentes fontes e o enfoque do estudo de maneira lonxitudinal, tendo en conta tamén o contexto
(Shook, 1998).

Os estudos sobre reflotacion de empresas non deben tomar como dnica fonte de informacién a re-
vision de arquivos, sen6n que deben basearse en distintas fontes. Diferentes autores criticaron o uso
predominante da analise de datos secundarios no ambito da direccidn estratéxica (Bettis, 1991; Shook,
1998). O uso da analise de datos de arquivo foi criticado porque non permite, por exemplo, medir as
estratexias intencionadas, sendn simplemente as realizadas (Golden, 1992; Hrebiniak, Joyce e Snow,
1989). A investigacion sobre reflotacién de empresas tamén peca do mesmo problema. A andilise de
datos de arquivo foi unha das fontes de informacién principais que se utilizou para a investigaciéon
(Hofer, 1980; Schendel et al., 1976; Shook, 1998) e, do mesmo xeito que sucede no caso das estratexias
intencionadas, é imposible medir o proceso de reflotacién por medio unicamente de datos de arquivo.
Para poder avaliar o proceso, é necesario recorrer a outras fontes de informacién, como a observacion
directa, a observacién como participante e a realizaciéon de entrevistas ou enquisas (Snow e Thomas,
1994).

A composicidon da mostra de empresas obxecto de analise, na maior parte dos estudos de reflota-
cion de empresas, tamén presenta certas desviacidons. Xeralmente, baséanse en empresas de gran di-
mensidn, con escasa presenza do sector servizos e cun gran peso dos estudos baseados en empresas
americanas, o que dificulta a posibilidade de transferir os resultados a outras rexions (Bruton et al.,
2003). Neste sentido, a utilizacién dunha mostra internacional de empresas facilitaria a realizacion de
comparacions (Schweizer e Nienhaus, 2017).

Finalmente, outro problema da literatura sobre reflotacion empresarial é a inconsistencia no modo
de medir as distintas etapas polas que pasa a empresa (Pandit, 2000; Trahms et al., 2013), factor que
tamén contribuiu a frear o desenvolvemento da investigacion neste ambito. Deste xeito, existen diver-
xencias con respecto as circunstancias baixo as que se considera que a empresa se atopa en situacion
de declive ou que superou tal situacion (Serra et al., 2017) e, en ocasions, existen diferenzas entre me-
didas baseadas en datos de mercado e outras baseadas en datos contables, e de ai a relevancia de bus-
car un sistema de medida que englobe ambas as perspectivas (Schweizer e Nienhaus, 2017).

6. Conclusions

0 obxectivo principal deste traballo é realizar unha revisién da investigacién sobre crise e reflota-
cion de empresas tomando como base os traballos de Pearce e Robbins (1993) e de Trahms et al.
(2013). Asi mesmo, levouse a cabo unha revisién dos traballos xurdidos con posterioridade co obxec-
tivo de determinar os principais baleiros que ainda persisten neste campo de investigaciéon. O declive e
a reflotacion empresarial son fenémenos dunha gran relevancia que non foron analizados suficiente-
mente (Schweizer e Nienhaus, 2017; Serra et al., 2017). Na seccién final deste traballo identificaronse
as principais lifias de estudo que, en opinidn dos autores, a investigacion futura deberia abarcar.
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