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Resumo 
Este traballo realiza unha revisión da investigación no ámbito da reflotación 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 investigación previa xunto coas carencias funda-
mentais deste campo de investigación. Ademais, móstranse tamén os avances sucedidos con posterioridade á revisión de 
Trahms et al. (2013), xunto coa perspectiva futura da investigación na área. 
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Turnaround and corporate decline: Review and recommendations for future research  
 

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. Introdución 

A crise e reflotación empresarial foi obxecto de investigación 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 súa aparición, Winn (1993) destacaba os resultados pouco con-
cluíntes alcanzados pola investigación previa. Do mesmo xeito, Arogyaswamy, Barker e Yasai-Ardekani 
(1995, p. 493) comentan que “existen moitas cuestións sen contestar en relación coas características 
que separan aquelas compañías que conseguen levar a cabo unha reflotación daquelas que continúan 
en declive”. Pandit (2000), pola súa banda, sinala a ausencia dun marco teórico que sirva de guía para 
a investigación no ámbito da reflotación de empresas. Posteriormente, Trahms et al. (2013) afirman 
que se trata dun fenómeno que permanece fragmentado tanto desde o punto de vista teórico como 
desde o empírico.  
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A evidencia suxire que a gran maioría das empresas afronta nalgún momento unha situación de de-
clive empresarial (Trahms et al., 2013), e de aí a relevancia de profundar no seu estudo. A pesar disto, 
o mundo académico centrouse en maior medida na planificación 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 fusións, adquisicións, integración vertical ou alianzas estraté-
xicas supera, en gran medida, a aqueles que buscan alcanzar unha mellor comprensión dos casos de 
declive empresarial. No entanto, tomando como base a investigación inicial, académicos de distintas 
áreas trataron de afondar no coñecemento deste concepto, dando lugar a novos achados e definicións 
(Calvo Bernardino e Martín de Vidales Carrasco, 2017).  

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

Como resposta á fragmentación da investigación sobre a área, existen dous traballos que tratan de 
agrupar as contribucións máis importantes dos estudos previos, co obxecto de presentar un modelo 
teórico que guíe a investigación. Así, Pearce e Robbins (1993) realizan unha revisión dos traballos 
máis relevantes ata ese momento para presentar un posible modelo. Este modelo será revisado, poste-
riormente, por Trahms et al. (2013), quen, tomándoo como base, realizan unha extensa revisión dos 
principais estudos publicados durante as dúas décadas posteriores ao traballo de Pearce e Robbins 
(1993), para obter un modelo máis complexo de reflotación de empresas.  

O obxectivo fundamental deste traballo é recoller os principais achados da investigación previa so-
bre crise e reflotación de empresas, así como os problemas metodolóxicos máis destacados que frea-
ron o seu desenvolvemento para, a partir de aí, suxerir novas vías de investigación que permitan supe-
rar eses obstáculos. Para iso, o traballo estrutúrase do seguinte modo. En primeiro lugar, preséntanse 
os modelos de reflotación de empresas de Pearce e Robbins (1993) e de Trahms et al. (2013), e as con-
tribucións de traballos xurdidos con posterioridade. En segundo lugar, detállanse os principais pro-
blemas metodolóxicos característicos deste campo de estudo e que explican a fragmentación existente. 
Finalmente, con base nos achados previos e nos problemas detectados, realízanse unha serie de reco-
mendacións que tratan de servir de guía á investigación futura.  

2. A formalización de Pearce e Robbins (1993) 

Pearce e Robbins (1993) presentan un traballo teórico que recolle os artigos máis relevantes sobre 
crise e reflotación empresarial publicados con anterioridade ao ano 1993, e que ofrecen un modelo 
que pretende servir de guía para a efectiva implementación de estratexias de reflotación. Este traballo 
céntrase nas principais contribucións dos estudos previos en relación con catro ámbitos importantes: 
a causa, a severidade, a estratexia e o proceso de reflotación.  

A avaliación da causa do declive é fundamental para o deseño das accións que se van implementar. 
Xa que logo, formúlanse, por unha banda, unha serie de “curas estratéxicas” para alcanzar o éxito na 
reflotación cando o declive é causado por unha mala estratexia e, por outro, exponse unha serie de “so-
lucións operativas” para saír da crise cando o declive é o resultado dunha eficiencia operativa pobre 
(Schendel et al., 1976; Schendel e Patton, 1976).  

Así mesmo, a severidade da situación de declive tamén determina a estratexia apropiada nunha si-
tuación de declive empresarial. Hofer (1980) establece unha relación entre a severidade da reflotación 
e o grao da redución de custos e activos que debe emprender a empresa para saír da crise.  
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No tocante á estratexia de recuperación implementada, Hambrick e Schecter (1983) realizan unha 
importante contribución á literatura, sendo o seu traballo o primeiro que utiliza un conxunto de varia-
bles para representar a estratexia de reflotación. Especificamente, estes autores analizan a existencia 
de distintas estratexias de reflotación, clasificadas como emprendedora (xeradora de ingresos, reposi-
cionamento de produto) ou de eficiencia (redución de custos e activos), para tratar de concluír se esas 
estratexias foron implementadas polas empresas que alcanzaron o éxito na reflotación. Estes autores 
atopan evidencia da existencia das estratexias de recuperación.  

De maneira similar, O’Neill (1986) analizou a relación entre factores contextuais e a efectividade de 
catro estratexias de reflotación: xestión (novo equipo directivo, redefinición do negocio, reconstrución 
da moral dos empregados), recortes (redución de custos, control de gastos e control financeiro, entre 
outros), crecemento (novos métodos de promoción, investigación de novas áreas de produto, adquisi-
cións, novos mercados) e reestruturación (cambios na estrutura organizativa, etcétera). O seu modelo 
predí unha relación negativa entre as estratexias de crecemento e o éxito da reflotación cando existen 
fortes presións competitivas. Para o caso das empresas cunha posición de mercado débil, o éxito esta-
ba relacionado coas estratexias de recortes e de reestruturación.  

A maior contribución de Hambrick e Schecter (1983) e de  O’Neill (1986) foi a validación do enfo-
que da eficiencia para a recuperación. 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 redución de 
custos ofrece bos resultados. Por tanto, nun primeiro momento e en determinadas circunstancias, a 
redución de custos e activos pode ser suficiente para restablecer a viabilidade da empresa.  

Das achegas previas derívase a idea de que a reflotación é un proceso composto por varias etapas. 
Bibeault (1982) foi o primeiro autor en presentar un modelo de reflotación de varias etapas. De acordo 
con este autor, a reflotación sería un proceso de dúas fases. A primeira implica un plan de emerxencia 
para frear a hemorraxia financeira e un plan de estabilización para mellorar as operacións clave          
da empresa. Estes dous plans conforman a etapa que se deu en denominar na literatura como               
retrenchment. A segunda supón a volta ao crecemento e á recuperación. 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 contribucións dos autores anteriores en relación con estas catro áreas, Pearce e Ro-
bbins (1993) presentan un modelo do proceso de reflotación (Figura 1). Este modelo describe as rela-
cións entre as causas do declive e a gravidade da situación, e entre o retrenchment e as fases da recu-
peración. Con todo, destacan que se trata dun posible modelo, dado que a situación das empresas que 
poden necesitar unha reflotación e as características da súa contorna son moi variadas e poderían ne-
cesitar modelos de reflotación distintos.  

A primeira sección do modelo fai referencia á determinación da situación de reflotación. Unha si-
tuación de reflotación existe cando unha empresa se enfronta a varios anos de declive no seu rende-
mento tras un período de prosperidade (Bibeault, 1982; Hambrick e Schecter, 1983; Schendel et al., 
1976; Zammuto e Cameron, 1985). As situacións de reflotación son froito de combinacións de factores 
externos e internos (Finkin, 1985; Heany, 1985; Schendel et al., 1976). A inmediatez da ameaza de su-
pervivencia da empresa coñécese como severidade da situación (Altman, 1968; Bibeault, 1982; Hofer, 
1980). Como xa se apuntou previamente, as respostas de reflotación entre as empresas que alcanzan o 
éxito xeralmente inclúen dúas etapas (Bibeault, 1982; Goodman, 1982; Slatter, 1984; Sloma, 1985): re-
trenchment e recuperación. O retrenchment consiste na combinación de actividades de redución de 
custos e de activos (Hambrick e Schecter, 1983; Hofer, 1980; O’Neil, 1986), e a recuperación alcánzase 
cando a empresa logra os niveis de rendemento previos ao declive. 

As causas da situación de reflotación están relacionadas coa segunda fase do proceso de reflotación 
(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 reflotación alcánzase con fre-
cuencia por medio de estratexias baseadas na reconfiguración de activos, mentres que as empresas 
cuxo declive é, basicamente, froito de factores internos, a reflotación adoita alcanzarse a través de es-
tratexias que buscan manter a eficiencia.  
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A severidade da situación, por outra banda, é unha medida do estado da saúde financeira da empre-
sa. Dado que a preocupación inmediata para unha organización é a medida en que a súa superviven- 
cia a curto prazo está garantida, a severidade da situación é un factor clave para determinar a veloci-
dade con que se deben tomar medidas correctivas e as características das ditas medidas (Hofer, 1980). 
Cando a severidade é baixa, a empresa pode alcanzar a estabilidade a través de reducións de custos, 
mentres que se é elevada, as reducións de custos deben complementarse con reducións de activos 
(Tangpong, Abebe e Li, 2015).  

 
 

 

Figura 1. Modelo do proceso de reflotación de Pearce e Robbins (1993). Nota: a figura presenta o modelo do proceso de re-
flotación de acordo coa investigación realizada por Pearce e Robbins (1993). Este modelo describe as relacións entre as    
causas do declive e a gravidade da situación, e entre o retrenchment e as fases da recuperación. Fonte: Pearce e Robbins 
(1993). 

 
 

A pesar da súa influencia, o modelo de Pearce e Robbins (1993) foi criticado polo seu enfoque es-
treito e pola súa natureza determinista. Así, Barker e Mone (1994) consideran que a reestruturación 
non sempre é indispensable nun proceso de reflotación, mentres que Arogyaswamy et al. (1995) 
suxiren que a reflotación non sempre é un proceso secuencial, que comeza coa reestruturación 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 á hora de analizar as accións postas en 
marcha (Trahms et al., 2013).  

3. Revisión de Trahms et al. (2013) 

Trahms et al. (2013) realizan unha revisión dos traballos de maior relevancia xurdidos con poste-
rioridade ao modelo de Pearce e Robbins (1993) e, tendo en conta as críticas formuladas por distintos 
autores ao devandito modelo, levan a cabo a súa reformulación. Na Figura 2 preséntase o modelo de 
reflotación estendido elaborado por estes autores. 
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Figura 2: Modelo de declive e reflotación organizativa de Trahms et al. (2013). Nota: esta figura presenta o modelo de reflota-
ción 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 reflotación de Pearce e 
Robbins (1993). Fonte: Trahms et al. (2013). 

 
 

As principais incorporacións con respecto á formalización de Pearce e Robbins (1993) fan referen-
cia aos factores que afectan á posible resposta dunha organización ante unha situación de declive, e 
aos posibles resultados dunha reflotación. Así, entre os factores de resposta mencionados atópanse o 
coñecemento do equipo directivo, o liderado estratéxico e a xestión de grupos de interese. 

O coñecemento do equipo directivo refírese ao modo no que este equipo percibe e interpreta as 
causas do declive, e as accións que se poden tomar para invertelo. A calidade das decisións adoptadas 
pola alta dirección dependerá da medida en que a súa percepción do contorno sexa acertada (Morrow, 
Sirmon, Hitt e Holcomb, 2007). Neste sentido, a conciencia, a atribución e a percepción da severidade 
do declive afectarán ás accións postas en marcha. A conciencia do declive fai referencia ao feito de que 
o equipo directivo sexa realmente consciente da situación de enfraquecemento en que se atopa a em-
presa, pois tomar conciencia desta situación no momento oportuno é clave para o éxito posterior (Fu-
rrer, Pandian e Thomas, 2007; Pajunen, 2006). A atribución do declive alude aos factores que a direc-
ción considera causas dese descenso. Os resultados empíricos apuntan que os equipos directivos de 
menor antigüidade tenden a autoinculparse en maior medida que os de maior antigüidade (Barker e 
Patterson, 1996). A percepción da severidade do declive parece verse afectada polas características do 
equipo directivo. Máis concretamente, a idade, a experiencia e o locus de control externo aumentan a 
percepción de severidade do declive, o que incrementa o grao da reestruturación levada a cabo 
(Mustten, Liang e Barker, 2011). 

O liderado estratéxico da empresa pode actuar como impedimento ou como facilitador da reflota-
ción. Xa que logo, este proceso estará condicionado polas habilidades do equipo directivo, polo seu 
axuste á situación (Chen e Hambrick, 2012) e pola composición e o control exercido polo consello de 
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administración. En comparación coa literatura existente sobre o comportamento do equipo directi-    
vo en períodos de crecemento empresarial (Finkelstein, Hambrick e Cannella, 2009), sábese moi pou- 
co sobre o seu comportamento en períodos de declive (Trahms et al., 2013). Recentemente, Chen            
e Hambrick (2012) atoparon evidencias de que a incorporación dun directivo procedente do exte-      
rior da organización, e mesmo do sector de actividade, presenta mellores resultados no rendemen-       
to en comparación con situacións nas que permanece un directivo con grande antigüidade na direc-
ción.  

Por outra banda, hai autores que apuntan que as características das empresas tamén inciden no seu 
comportamento en situacións de declive empresarial. Así, as empresas de tamaño reducido tentan di-
minuír os riscos, mentres que as de maior tamaño tenden a aumentalo (Audia e Greve, 2006).  

Outros traballos sinalan a composición do consello de administración como factor que se debe de 
considerar, e destacan que aqueles consellos compostos por unha menor proporción de conselleiros 
independentes teñen maior probabilidade de quebra (Daily e Dalton, 1994a, 1994b). Ademais, a com-
posición do consello tamén incide no resultado das accións postas en marcha. Existe evidencia de que 
os consellos que teñen éxito na reflotación están compostos maioritariamente por conselleiros exter-
nos, mentres que aqueles que fracasan o están,  na súa maioría, por conselleiros internos (Daily, 1995; 
Mueller e Barker, 1997). A investigación sobre as relacións entre o consello e o equipo directivo é es-
casa. Con todo, Barker, Patterson e Mueller (2001) atopan que canto maior é a proporción de conse-
lleiros externos, maior adoita ser a rotación do equipo directivo durante a reflotación, 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 reflotación (Pajunen, 2006). Así, 
por exemplo, determinados grupos de interese poden contribuír a aliviar a situación financeira da em-
presa en momentos  de crise, ou contribuír ao seu estrangulamento (Arogyaswamy et al., 1995). A in-
fluencia dos grupos de interese no proceso de reflotación estará en función da dependencia directa de 
recursos e da posición relativa entre a organización e o grupo de interese en cuestión. Ademais, esa in-
fluencia pode ir variando ao longo do proceso (Pajunen, 2006). Polo tanto, a identificación dos grupos 
de interese críticos é clave para a reflotación da empresa (D’Aveni e MacMillan, 1990).  

A maior parte da investigación centrouse na propiedade. Existe evidencia de que as empresas de 
propiedade pública alcanzan con maior probabilidade o éxito na reflotación (Filatotchev e Toms, 
2003). Outros estudos analizan o caso daquelas empresas nas que coincide a propiedade e a xestión, 
así como a cuestión 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-
racterísticas habituais das empresas familiares –vínculo forte á política familiar, orientación interna, 
orientación a longo prazo, etcétera (Sirmon e Hitt, 2003)– poderían influír na posta en marcha de es-
tratexias de reflotación. Nesta liña, 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 (Gómez-Mejía, Takács Haynes, Núñez-Nickel, Ja-
cobson e Moyano-Fontes, 2007).   

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

Os consumidores constitúen un terceiro grupo de interese de grande importancia para a actividade 
empresarial. As empresas que conseguen manter os seus clientes durante a reflotación poden lograr 
evitar descensos posteriores na súa 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 recoñecer a importancia da xestión dos recursos humanos na formula-
ción e implementación das accións estratéxicas fronte ao declive (Arogyaswamy et al., 1995; Santana, 
Valle e Galán, 2017), considerando os empregados como unha fonte de vantaxe estratéxica e non como 
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un custo que cómpre minimizar (Pfeffer, 2005). Finalmente, a acción do goberno pode resultar crucial 
naqueles casos en que a situación de reflotación afecte a unha empresa “demasiado grande para mo-
rrer” (Trahms et al., 2013).  

A seguinte sección do modelo fai referencia ás accións tomadas pola empresa en resposta á situa-
ción de declive. As accións que a empresa pode levar a cabo para tratar de saír da situación de reflota-
ción clasifícanse en accións operativas e estratéxicas. A evidencia empírica sobre o efecto que as ac-
cións operativas exercen no éxito da reflotación ofrece resultados diversos (Lim, Celly, Morse e Rowe, 
2013). Así, Love e Nohria (2005) ou Bruton et al. (2003) atopan evidencia de que as empresas en de-
clive que emprenden a reestruturación de maneira proactiva xeralmente obteñen melloras no seu 
rendemento. Con todo, Nixon, Hitt, Le e Jeong (2004) sinalan que o nivel de reestruturación presenta 
un impacto negativo no rendemento. O efecto das accións de reestruturación depende da situación do 
sector e da empresa en cuestión (Barker e Mone, 1994). Xa que logo, a redución 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 ás accións estratéxicas, a evidencia empírica destaca a súa relevancia como principal 
motor para o crecemento no longo prazo. A reutilización dos activos existentes para crear novos pro-
dutos e procesos ou a adquisición de novos recursos a través de fusións ou adquisicións presentan un 
efecto positivo na recuperación (Morrow et al., 2007).  

Os investigadores tamén analizaron como inflúen as condicións do contorno nas accións estratéxi-
cas durante a reflotación. Curiosamente, a evidencia suxire que fracasa unha maior proporción 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 accións estratéxicas e o contorno. Así, por exemplo, en 
sectores en declive as adquisicións relacionadas presentan un mellor rendemento que as non relacio-
nadas (Anand e Singh, 1997). Pola súa 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 pór 
en marcha accións estratéxicas en maior medida que aquelas que se atopan en mercados estables ou 
en declive. De acordo con Ketchen e Palmer (1999), as accións estratéxicas relacionadas coa tecnoloxía 
son habituais en empresas que afrontan un forte declive.  

En resumo, durante as dúas pasadas décadas observouse un incremento na investigación que anali-
za o efecto das accións de reestruturación e estratéxicas no rendemento. Mentres que a evidencia em-
pírica mostra un efecto maior das accións estratéxicas, o efecto da reestruturación tamén é relevante. 
Dado que ambas as accións non son independentes, deberían examinarse tendo en conta os seus efec-
tos interactivos (Chen, Huang e Wey, 2014; Trahms et al., 2013).  

A última sección do modelo refírese aos resultados das accións emprendidas. Neste ámbito, existen 
dous aspectos fundamentais aos que fai referencia a maior parte da literatura: (a) a definición do éxito 
tras a reflotación e (b) como catalogar o resultado da reflotación. O primeiro dos aspectos refírese tan-
to á magnitude do cambio no rendemento necesario para considerar que a reflotación tivo éxito, como 
á duración tras o comezo do declive dentro da que avaliar o rendemento da organización para deter-
minar se se logrou a reflotación. Existe consenso xeral na literatura en que unha recuperación de éxito 
supón que o rendemento debería ser positivo (Barker e Duhaime, 1997). Con todo, o consenso é me-
nor verbo da duración do cambio en rendemento para considerar o éxito da reflotación. Algúns au-
tores (v.g., Morrow et al., 2007) suxiren que un ano é suficiente, mentres que para outros (v.g., Bar-
ñker 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-
flotación: recuperación, recuperación moderada ou liquidación. No entanto, a investigación máis re-
cente foi máis aló. Moulton e Thomas (1993) atoparon evidencia non só de que algunhas empresas uti-
lizan a crise como unha estratexia reorganizativa deliberada dentro do proceso de reflotación, se-    
nón que introducen o concepto de éxito parcial da reflotación, que sería aquel en que a empresa desin-
viste na maioría dos seus activos e ou ben é adquirida por outra empresa, ou ben mantén a súa identi-
dade.  
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4. Avances posteriores ao modelo de Trahms et al. (2013) 

Trahms et al. (2013) destacan tres áreas fundamentais sobre as que debería enfocarse a investiga-
ción posterior: a xestión e integración de recursos organizativos, o liderado estratéxico e os stakehol-
ders (Táboa 1). 

Con respecto á xestión dos recursos organizativos, e de acordo con estes autores, as empresas en 
crise deberían considerar as accións de retrenchment e de recuperación de maneira simultánea, por-
que, en ocasións, o recorte que se realiza nas primeiras etapas do proceso de reflotación limita ou difi-
culta a posibilidade de recuperación futura da empresa (Sirmon, Hitt, Ireland e Campbell, 2010). Por 
iso, tomando como base a teoría dos recursos, sería interesante profundar en aspectos como a mala 
xestión de recursos como posible causa de declive, a cuestión temporal ao abordar as distintas fases da 
reflotación e o posible vínculo entre o coñecemento do equipo de xestión sobre a gravidade da situa-
ción e a xestión de recursos realizada (Trahms et al., 2013). Nesta liña, Schmitt e Raisch (2013) anali-
zan as interrelacións entre as etapas de retrenchment e de recuperación, así como o seu papel no éxito 
da reflotación, concluíndo que ambas as accións desempeñan un papel moito máis complexo e dinámi-
co do que se considerou previamente, e que se complementan mutuamente. 

A relevancia do tempo á hora de pór en marcha accións de reflotación foi analizada recentemente 
(Barbero, Martínez e Moreno, 2018). As organizacións en declive que implementan accións de re-
trenchment nos dous anos posteriores ao comezo dese enfraquecemento teñen unha maior probabili-
dade de éxito na reflotación. Ademais, accións específicas de retrenchment, como os desinvestimentos 
ou as saídas de determinados mercados, están positivamente relacionadas co éxito, mentres que os 
despedimentos temperáns non o están (Tangpong et al., 2015). Por outra banda, as características da 
contorna na que opera a organización tamén parecen incidir na relevancia do tempo no éxito da reflo-
tación. A posta en marcha de accións de retrenchment temperás mostra un menor resultado naquelas 
organizacións que operan en contornas dinámicas (Barbero, Dei Pietro e Chiang, 2017a; Barbero, Ra-
mos e Chiang, 2017b). O sector de actividade da organización é outra variable que parece ter influencia 
nos tempos das accións de retrenchment e de recuperación. A posta en marcha de forma secuencial 
destas accións pode ser especialmente problemática para as organizacións do sector servizos, dado 
que os recortes propios da etapa de retrenchment poderían derivar en desmotivación dos empregados 
e, por conseguinte, nunha menor calidade do servizo ofrecido (Schmitt, Raub, Schmid e Harrigan, 
2019). As accións de retrenchment tampouco non ofrecen bos resultados para as organizacións 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 
investigación previa e que foron anteriormente comentados (conciencia do declive, atribución do de-
clive e percepción da severidade do declive). Con todo, o momento en que se toma a conciencia da si-
tuación e en que se percibe a súa severidade permanece pouco explorado (Trahms et al. 2013). Os 
campos que se deberían analizar nesta área serían o posible efecto da composición do equipo directivo 
e do consello de administración, así como o seguimento realizado polo consello da situación e dos sis-
temas de compensación do equipo directivo durante o declive, sobre as accións postas en marcha e o 
posible éxito da reflotación. Na mesma liña, outra cuestión pouco estudada é o posible efecto que po-
dería ter no éxito da reflotación a experiencia previa en situacións similares do dirixente ou do equipo 
directivo a cargo da reflotación (Trahms et al., 2013).  

Traballos máis recentes trataron de darlles resposta ás cuestións formuladas neste campo. Deste 
xeito, tomando como base o enfoque de roles directivos de Mintzberg (1973), obsérvase que os xeren-
tes de empresas en reflotación dedican máis tempo aos roles interpersoais e decisionais e menos aos 
informativos –en relación cos de empresas que non se atopan en declive– (Laitinen, 2016). A composi-
ción do consello de administración incide no resultado das accións expostas no proceso de reflotación. 
A independencia do consello incrementa o efecto das accións de retrenchment pero diminúe o efecto 
das accións estratéxicas (Li, Li e Xu, 2016). En relación co papel do CEO fundador na consecución do 
éxito dunha reflotación, a súa presenza incrementa a súa probabilidade de éxito. Ademais, este tipo de 
dirixentes adoita pór unha maior énfase na posta en marcha de medidas estratéxicas (tales como a in-
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trodución de novos produtos ou mercados) do que en medidas de retrenchment, en comparación cun 
CEO non fundador (Abebe e Tangpong, 2018). Por outra banda, respecto do coñecemento da alta di-
rección, as probabilidades de éxito da reflotación increméntanse cando a alta dirección lle presta espe-
cial atención ao contexto externo da organización e cando as causas do declive se atribúen a factores 
controlables pola organización (Liang, Barker e Schepker, 2018). A complementariedade nos membros 
do equipo directivo da organización tamén incide positivamente nos resultados das accións tomadas 
en situacións de declive. Neste sentido, a existencia dun equipo directivo multidisciplinar, conformado 
por persoas con perfís e niveis de experiencia diferentes, resultará beneficioso (Schmitt, Barker, 
Raisch e Whetten, 2016). En relación cos sistemas de compensación do equipo directivo, hai evidencia 
recente de que existe relación entre os sistemas de incentivos do CEO e o grao en que asumen riscos na 
toma de decisións (Shammari, 2018). De acordo con Chen (2015), os CEO contratados durante un pro-
ceso de reflotación reciben salarios máis elevados e, xeralmente, vinculados á obtención de resultados, 
o que funciona como incentivo para a posta en marcha de accións de retrenchment e de recuperación.   

Finalmente, respecto dos stakeholders, sería interesante afondar nos aspectos que motivan ás dife-
rentes clases de stakeholders a tomar un papel activo no proceso de reflotación, en como a concentra-
ción da propiedade e o tipo de organización (pública, familiar…) pode incidir no tipo de medidas im-
plementadas, así como nas posibles loitas de poder que poden ter lugar entre os distintos stakeholders 
durante o proceso de reflotación (Trahms et al., 2013).  

Nesta liña, en relación coa propiedade das organizacións, achados máis 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 administración relaciónase cunha maior intensidade nas estratexias de re-
trenchment, e estas medidas intensifícanse aínda máis cando a supervivencia da organización está en 
risco (Casillas, Moreno-Menéndez, Barbero e Clinton, 2019). No tocante á propiedade pública ou pri-
vada dos accionistas da organización, a evidencia suxire que, dado que a substitución do equipo direc-
tivo é un dos aspectos relevantes para o éxito da reflotación (Schendel et al., 1976), nas empresas pú-
blicas (nas que a substitución da alta dirección está suxeita a determinadas restricións) as estratexias 
de reflotación fracasan en maior medida (Beeri e Navot, 2014). 

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

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

Xestión de recursos organizativos 

Autor Mostra Conclusións 

Barbero et al. 
(2017a) 

263 empresas en declive 
entre os anos 1983 e 2009. 

A posta en marcha de accións temperás de retrenchment mostra 
un menor resultado en contornos dinámicos. 

   

Barbero et al. 
(2017b) 

230 empresas españolas en 
situación de reflotación no 
período 2000-2005. 

O dinamismo do contorno actúa como variable moderadora na 
relación entre o rendemento da organización e o retrenchment. 

   

Barbero et al. 
(2018) 

Mostra por pares de 494 
empresas no período  
1990-2010. 

Relevancia do tempo á hora de pór en marcha o proceso de re-
flotación. Análise da agresividade no tempo e volume das ac-
cións de retrenchment. A agresividade no tempo presenta un 
efecto positivo no rendemento, mentres que a agresividade no 
volume presenta un efecto negativo.  

   

Schmitt e 
Raisch (2013) 

107 empresas centroeuro-
peas. 

As accións de retrenchment e recuperación compleméntanse 
mutuamente.  
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Táboa 1 (continuación). Avances posteriores ao modelo de Trahms et al. (2013) 

Xestión de recursos organizativos 

Autor Mostra Conclusións 

Schmitt et al. 
(2019) 

35 empresas centroeurope-
as do sector servizos. 

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

   

Tangpong et 
al. (2015) 

Mostra por pares de 96 em-
presas estadounidenses. 

As organizacións en declive que implementan accións de retren-
chment nos dous anos posteriores ao comezo do declive teñen 
maiores probabilidades de éxito. 

Liderado estratéxico 

Autor Mostra Conclusións 

Abebe e 
Tangpong 
(2018) 

Mostra por pares de 142 
empresas estadounidenses 
que experimentaron decli-
ve. 

A presenza do CEO fundador incrementa a probabilidade de éxi-
to da reflotación. Este tipo de dirixentes pon maior énfase na 
posta en marcha de accións estratéxicas. 

   

Chen  
(2015) 

98 novos CEO contratados 
en situacións de reflotación. 

Os CEO contratados durante un proceso de reflotación reciben 
salarios máis elevados e xeralmente vinculados á obtención de 
resultados, o que funciona como incentivo para a posta en mar-
cha de accións de retrenchment e de recuperación.  

   

Laitinen 
(2016) 

31 empresas en crises, 127 
empresas en situación de 
estabilidade. 

Os xerentes de empresas en crises dedican máis tempo a roles 
interpersoais e decisionais, e menos aos informativos. 

   

Liang et al. 
(2018) 

Empresas americanas coti-
zadas que experimentaron 
declive entre os anos 1987 
e 2005. 

As probabilidades de éxito aumentan cando a dirección lle pres-
ta especial atención ao contexto externo e atribúe as causas do 
declive a cuestións controlables pola organización.  

   

Shammari 
(2018) 

160 empresas americanas 
incluídas en Fortune 1000. 

Existe relación entre o sistema de incentivos do CEO e o grao en 
que asumen riscos na toma de decisións. 

Grupos de interese 

Autor Mostra Conclusións 

Beery e Navot 
(2014) 

34 organismos locais do 
Reino Unido que experi-
mentaron declive. 

Debido a que a substitución do equipo directivo está suxeita a 
maiores restricións nas organizacións de propiedade pública, as 
estratexias de reflotación fracasan en maior medida.  

   

Casillas et al. 
(2019) 

126 empresas cotizadas na 
Bolsa de España no período 
2008-2012. 

Unha maior presenza de membros da familia nos consellos de 
administración relaciónase cunha maior intensidade nas estra-
texias de retrenchment, e estas medidas intensifícanse aínda 
máis cando a supervivencia da organización está en risco. 

   

Decker  
(2016) 

61 entidades bancarias 
alemás. 

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

   

Faghfouri et al. 
(2015) 

150 pequenas e medianas 
empresas (pemes) alemás. 

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

Fonte: elaboración propia. 
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5. Perspectiva futura da investigación sobre crise e reflotación de empresas 

A pesar dos avances desenvolvidos nos últimos anos, seguen persistindo baleiros que a investiga-
ción futura podería contribuír a encher. As carencias máis destacadas refírense á ausencia dunha base 
teórica sólida, á necesidade dun enfoque integrado na análise dos procesos de reflotación, á escasa 
presenza de traballos que analicen en profundidade a interrelación entre a fase de retrenchment e a de 
recuperación e a cuestións metodolóxicas que poden provocar certas desviacións nos resultados obti-
dos.  

Unha boa parte dos traballos sobre crise e reflotación de empresas carecen dunha base teórica sóli-
da (Schweizer e Nienhaus, 2017). Os primeiros estudos sobre mortalidade empresarial toman como 
base a teoría da ecoloxía organizativa, que explica os cambios nas organizacións como resultado de ac-
cións externas (Hannan e Freeman, 1989). Posteriormente, obsérvase na literatura un interese cre-
cente polo estudo do proceso de declive e as accións estratéxicas en situacións de reflotación (Serra, 
Pinto, Guerrazzi e Ferreira, 2017). Serra et al. (2017) destacan a aplicación da teoría dos recursos, da-
do o enfoque estratéxico dun proceso destas características. Neste sentido, debería abandonarse a idea 
de que estudar o declive é o oposto a estudar o éxito empresarial, buscando novas formas de aplicar a 
teoría dos recursos a situacións de declive (Thornill e Amit, 2003). Por outra banda, a teoría de       
comportamento organizativo –que considera os factores psicolóxicos que inflúen na toma de deci-
sións–presenta unha influencia crecente na investigación sobre reflotación de empresas. Máis concre-
tamente, a perspectiva de threat-rigidity de Staw, Sandelands e Dutton (1981) ofrece unha explicación, 
para as carencias na toma de decisións baixo situacións de estrés, como unha situación de declive em-
presarial.  

Desta maneira, obsérvase unha variabilidade importante na argumentación empregada como base 
teórica nunha gran parte da investigación sobre reflotación empresarial. A ausencia dun marco teórico 
sólido e xeralmente compartido é unha das principais debilidades da investigación neste campo e, por 
tanto, existe un gran potencial para explotar que pode dar lugar a importantes contribucións.  

Outro importante baleiro na investigación fai referencia á ausencia dun enfoque integrador da si-
tuación de declive e do proceso de reflotación. A maior parte das publicacións presentan a situación e 
o proceso desde un punto de vista determinado, ben financeiro, ben organizativo ou ben de xestión. A 
investigación futura debería profundar na interdependencia entre accións de diferentes áreas 
(Schweizer e Nienhaus, 2017). 

Na mesma liña, os estudos que analizan en profundidade a interdependencia existente entre as es-
tratexias de retrenchment e de recuperación son escasos (Schmitt e Raisch, 2013). A investigación 
previa sobre reflotación empresarial centrouse habitualmente nas contradicións existentes entre as 
fases de retrenchment e de recuperación. Deste xeito, mentres que tomando como base a perspectiva 
de threat-rigidity se describe o declive como unha situación que inhibe a capacidade de correr riscos 
(Staw et al., 1981), partindo da teoría prospectiva (Kahneman e Tversky, 1979) sostense que o proce-
so de declive estimula a innovación e a posta en marcha de respostas arriscadas (Bolton, 1993; McKin-
ley, Latham e Braun, 2014). Ambos os argumentos poderían integrarse baseándose na literatura sobre 
o paradoxo (Lüscher e Lewis, 2008). Nos últimos anos, a investigación 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 organizacións aceptan a interrelación entre accións 
opostas e adoptan estratexias creativas buscando un mutuo beneficio.  

Outro aspecto que debe de ter en conta a investigación futura fai referencia á metodoloxía. A maior 
parte dos traballos sobre reflotación 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 fenómeno, dis-
tintos autores destacan a relevancia de analizar a crise e reflotación de empresas baixo unha perspec-
tiva temporal, analizando qué se está a producir, as características do contexto que o causou e o proce-
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so polo que se pasa para saír da situación (Pandit, 2000; Pettigrew, 1990, 1992; Serra et al., 2017; 
Schweizer e Nienhaus, 2017; Tangpong et al., 2015). As implicacións metodolóxicas de examinar o im-
pacto dunha serie de estratexias no proceso de reflotación supoñen a obtención 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 reflotación de empresas non deben tomar como única fonte de información a re-
visión de arquivos, senón que deben basearse en distintas fontes. Diferentes autores criticaron o uso 
predominante da análise de datos secundarios no ámbito da dirección estratéxica (Bettis, 1991; Shook, 
1998). O uso da análise de datos de arquivo foi criticado porque non permite, por exemplo, medir as 
estratexias intencionadas, senón simplemente as realizadas (Golden, 1992; Hrebiniak, Joyce e Snow, 
1989). A investigación sobre reflotación de empresas tamén peca do mesmo problema. A análise de 
datos de arquivo foi unha das fontes de información principais que se utilizou para a investigación 
(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 reflotación por medio unicamente de datos de arquivo. 
Para poder avaliar o proceso, é necesario recorrer a outras fontes de información, como a observación 
directa, a observación como participante e a realización de entrevistas ou enquisas (Snow e Thomas, 
1994). 

A composición da mostra de empresas obxecto de análise, na maior parte dos estudos de reflota-
ción de empresas, tamén presenta certas desviacións. Xeralmente, baséanse en empresas de gran di-
mensión, 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 rexións (Bruton et al., 
2003). Neste sentido, a utilización dunha mostra internacional de empresas facilitaría a realización de 
comparacións (Schweizer e Nienhaus, 2017). 

Finalmente, outro problema da literatura sobre reflotación 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 contribuíu a frear o desenvolvemento da investigación neste ámbito. Deste xeito, existen diver-
xencias con respecto ás circunstancias baixo as que se considera que a empresa se atopa en situación 
de declive ou que superou tal situación (Serra et al., 2017) e, en ocasións, existen diferenzas entre me-
didas baseadas en datos de mercado e outras baseadas en datos contables, e de aí a relevancia de bus-
car un sistema de medida que englobe ambas as perspectivas (Schweizer e Nienhaus, 2017).  

6. Conclusións 

O obxectivo principal deste traballo é realizar unha revisión da investigación sobre crise e reflota-
ción de empresas tomando como base os traballos de Pearce e Robbins (1993) e de Trahms et al. 
(2013). Así mesmo, levouse a cabo unha revisión dos traballos xurdidos con posterioridade co obxec-
tivo de determinar os principais baleiros que aínda persisten neste campo de investigación. O declive e 
a reflotación empresarial son fenómenos dunha gran relevancia que non foron analizados suficiente-
mente (Schweizer e Nienhaus, 2017; Serra et al., 2017). Na sección final deste traballo identificáronse 
as principais liñas de estudo que, en opinión dos autores, a investigación futura debería abarcar.  
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