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Resumen

La estrategia corporativa de reestructuracién de cartera de negocios (RCN) ha sido muy
poco investigada en América Latina, al contrario de lo que ha sucedido en los paises
anglosajones y europeos. El objetivo de este trabajo es, por lo tanto, realizar una investi-
gacién exploratoria de la literatura relacionada con esta temdtica, para reconocer las contri-
buciones tedricas desarrolladas, identificar tanto los consensos en la literatura de RCN
como las prioridades y las tendencias actuales de su investigacidn. A partir de aqui, se
planteardn los nuevos desafios relacionados, para América Latina, con el estudio de la
RCN. De acuerdo a los resultados encontrados, las caracteristicas del entorno en donde se
implanta la RCN pueden condicionar los distintos resultados de esta estrategia. Asi, las
empresas multi negocio de Latinoamérica han aumentado el reenfoque de sus actividades
con el fin de reducir costos de transaccién producto de diversificaciones excesivas.

Palabras Clave:
Economia de la empresa, direccién estratégica, estrategia corporativa, reestructuracion
cartera de negocios, resultados.

Abstract

There has been very little research concerning business portfolio restructuring (BPR) strate-
gy in Latin America; it has, on the other hand, been extensively researched in Anglo-Saxon
countries and in Europe. The purpose of this paper is to explore the literature related to this
subject, in order to find developing theoretical contributions. Consensual points in BPR
literature will also be identified, as will priorities and present day research tendencies. This
will be a starting point toward stating new Latin American challenges related to the study of
BPR. Depending on the outcome, the results of this strategy may be conditioned by the
characteristics of the environment where BPR may be implanted. Multi-business concerns
in Latin America have increased re-focusing of their activities in order to achieve reduction
of the transaction costs that may be a product of excessive diversification.
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Business economy, strategic management, corporate strategy, business portfolio restruc-
turing, results.
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Introduccion

La importancia del estudio en RCN se
justifica por cuatro motivos. Primero, se
considera a la reestructuracién como uno
de los principales temas de investigacion
en direccion estratégica. De acuerdo con
Furrer et al. (2008), en el periodo que ana-
liza (1980-2005), el 9,1% del total de
articulos publicados sobre estrategia en las
principales revistas del 4rea tenian que ver
con la reestructuracién empresarial. Segun-
do, la literatura indica lo complicado que
resulta desarrollar un estudio integral de la
reestructuracion dada su amplitud, por lo
que no es de extraiiar que la mayoria de
trabajos limiten su andlisis a una de sus
dimensiones (Ma, 2012; Schiffman, 1993;
Wu & Delios, 2009).

Tercero, desde un punto de vista mas
especifico, la RCN involucra una de las
decisiones mas importantes en el ambito
estratégico: definir el campo de actividad
de la empresa (Hoskisson, Cannella, Ti-
hanyi, & Faraci, 2004). Ademas, la literatu-
ra vincula esta estrategia con el resultado
corporativo, objetivo central en el area
empresarial (Bowman, Singh, Useem, &
Bhadury, 1999; Jara-Bertin, Arias Moya, &
Rodriguez Perales, 2014; Markides, 1995;
Ronda-Pupo & Guerras-Martin, 2012).
Cuarto, su estudio despierta un interés
creciente en los Gltimos afios a nivel global,
debido a diferentes cambios en el entorno
mundial, como los asociados a la crisis
econémica y financiera de 2008 (Hoskis-
son et al., 2004). La actual situaciéon de
crisis ha provocado que muchas empresas
muy diversificadas hayan tenido numero-
sas dificultades y hayan optado por realizar
desinversiones de aquellos negocios no
rentables (Grant, 2008; Kang, Lee, & Na,
2010). En los filtimos afios son muchas las
noticias que aluden a un proceso de
reestructuracidn de grandes empresas
diversificadas (Pathak, Hoskisson, & John-
son, 2014). Por ejemplo, en el caso
espaiiol, las empresas cotizadas realizaron
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desinversiones en 2010 por valor de 22.773
millones de euros (El Pais, 2011).

A pesar de la importancia que la RCN
tiene como dimensién de la reestructura-
cion empresarial y en el &mbito de la direc-
ciébn estratégica, se ha conseguido un
progreso limitado hacia su consolidacion
como érea de estudio. Asimismo, si se
busca en la WOS (Web of Science), Scopus,
Google académico no se han encontrado
revisiones tedricas en espafiol sobre la
RCN. Ademads, son pocos los estudios que
analizan empiricamente las empresas
reestructuradas de Latinoamérica.

Por estas razones, este trabajo pretende
colaborar con la consolidacion tedrica de
esta drea de estudio y servir como una
primera aproximacion para el desarrollo de
evidencia empirica en el contexto latino-
americano. El objetivo de este trabajo es
realizar una investigacion exploratoria de
la literatura relacionada con esta tematica
para reconocer las contribuciones tedricas
desarrolladas sobre RCN y las prioridades
y tendencias actuales de su investigacion.

Para el desarrollo de esta investigacion
se escogen los articulos cientificos mas
citados de revistas indexadas al Journal
Citation Report (JCR) durante el perfodo
de 1993 a 2012 utilizando las palabras
claves: corporate restructuring, portfolio
restructuring, asset reestructuring, divesti-
ture, refocusing, reconfiguration, y asset
sale (s). Se escoge este periodo de tiempo
pues de acuerdo a Furrer et al.,, 2008 y a
Sénchez-Riofrio et al., (2015) este periodo
coincide con el de mayor produccion
cientifica en RCN. Una vez identificados
los articulos por sus palabras claves se
revisan aquellos con la mayor cantidad de
citas recibidas. Asi, el presente trabajo esta
organizado de la siguiente manera. Primero
se realiza una revisién general de la litera-
tura sobre reestructuracidn empresarial.
Segundo, se considera el tema especifico
de la RCN. Finalmente se muestran las
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conclusiones obtenidas y futuras lineas de
investigacion.

La Reestructuracion Empresarial.

La reestructuracion es una estrategia
empresarial que incluye diversidad de
acciones con el fin de crear valor para la
empresa (Perry & Shivdasani, 2005; Ren-
neboog & Szilagyi, 2008). La literatura
académica pone de manifiesto el empleo de
multiples términos para referirse a esta
estrategia (Bergh, 1995; Bowman & Singh,
1993; Donaldson, 1990; Hoskisson &
Johnson, 1992). No obstante, reestructura-
cion empresarial y reestructuraciéon corpo-

Tabla 1.
Definiciones de reestructuracion corporativa

rativa son los dos tnicos términos que se
van a emplear en este trabajo para aludir a
este fenomeno.

Markides (1995) llegé a afirmar que un
gran nimero de trabajos relacionados con
el estudio de la reestructuracién corporati-
va no son suficientemente precisos en el
momento de definir lo que quieren decir
con el término. Ante esta situacidn, en la
tabla I se recopilan las definiciones utiliza-
das en los estudios mas recientes sobre
reestructuracién empresarial. A partir de
esta tabla, se presenta una propuesta de
definicién como base y punto de partida de
la presente investigacion.

Los esfuerzos de reestructuracién corporativa pueden tomar muchas
formas y pueden implicar cambios a nivel financiero, organizativo o
cambios a nivel de cartera de negocios cuya magnitud puede ser

Se puede definir a la reestructuracion corporativa como un cambio
importante en la composicién de los activos de una empresa combinada

La reestructuracion incluye actividades como el refuerzo de la cartera de
negocios o liquidacién de activos de baja rentabilidad para mejorar el
resultado de la empresa y como consecuencia sea més atractiva para los

La reestructuracion corporativa puede abarcar una amplia gama de
transacciones que incluye una secuencia de adquisiciones, escisiones,
despidos, y spin-offs, para desarrollar una nueva

La reestructuracion empresarial comprende una gran cantidad y variedad
de acciones corporativas que tienen como consecuencia comun la
generacién de multiples cambios en la empresa orientados a la mejora de
sh rendimiento econdmico y a la creacién de valor. la reestructuracion
puede afectar a la cartera de negocios, a Ia estructura financiera y a la

Byerly et
al. (2003)
cambiante.
Heugens y
Schenk
(2004) con un cambio importante en su estrategia empresarial.
Ahmadjian
y Robbins
(2005)
inversores.
Abor et al.
(2011)
desinversiones,
configuracion e identidad corporativa.
Blanco-
callejo ef
al. (2011)
estructura organizativa.

Partiendo de los conceptos analizados
en la tabla anterior, la definicién que se
empleara en este trabajo es la siguiente: /a
reestructuracion empresarial es una
estrategia a nivel corporativo que involu-
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cra diversidad de acciones que modifican
la cartera de negocios de la empresa, su
estructura financiera y organizativa, con el
objetivo final de crear valor para sus
accionistas.
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Tal y como se sefialé anteriormente, la
literatura demuestra la multidimensionali-
dad de la reestructuracion y reconoce tres
tipos diferentes: la reestructuraciéon de la
cartera, la reestructuracién financiera y la
reestructuracion organizativa (Bowman &
Singh, 1993). Las tres dimensiones no han
sido estudiadas en igual medida por la lite-
ratura, La financiera y de la cartera de ne-
gocios han recibido la mayor atencién por
parte de los académicos, mientras que ¢l es-
tudio de la organizativa esta tomando fuer-
za en los Ultimos afios (Hirsch & De Sou-
cey, 2006; Reynolds & White, 2000; Vi-
cente-Lorente & Suarez-Gonzalez, 2007).

Es importante mencionar que, a pesar
de la concepcién de esta estrategia como
actividad multidimensional, no debe per-
derse la perspectiva de que la reestructura-
cion se refiere a la empresa en su conjunto.
En el trabajo de Sanchez-Riofrio et al.
(2015) identifican la estructura bibliométri-
ca de la RCN y se puede observar la partici-
pacidn de las areas financieras y organizati-
vas en el desarrolio de la literatura en RCN.
Es necesario resaltar que los cambios que
se produzcan en las diferentes dimensiones
no suponen cambios aislados y que las
modificaciones en cualquiera de las dimen-
siones van a tener influencia sobre el resto.

La figura 1 sintetiza las definiciones clave
de los diferentes tipos de reestructuracion
basindose en la literatura mas actual sobre
reestructuracién corporativa.

El analisis de fa RCN se ha centrado
fundamentalmente en decisiones de entra-
da y salida de negocios que afectan al al-
cance o campo de actividad de la empresa.
Esta venta de lineas de negocios se puede
aprovechar para reinvertir en su cartera de
negocios y mejorar el enfoque de 1a empre-
sa 0 para disminuir su nivel de endeu-
damiento y aumentar su capital propio
(Bowman et al., 1999).

La dimensi6n financiera ha centrado su
atencion principalmente en operaciones
financieras de deuda, recompra o venta de
acciones, compras apalancadas, ofertas de
adquisicion (OPA) y privatizacién de
empresas, por nombrar las mas importantes
(Singh, 1993). La consecuencia final es la
modificacién de la estructura de capital de
la empresa para mejorar su rendimiento y
ser asi mas aftractiva para los inversores
(Gillet & de la Bruslerie, 2010). Esta
dimensién es considerada como el tipo de
reestructuracién que mayor rendimiento
econdmico a corto plazo produce de las tres
dimensiones (Bowman et al., 1999).

( AV N\ N
Dimension Definicion Autores
Cartera Nuevas configuraciones en las lineas de Bergh y Lawless (1998);
de negocio de la empresa modificando el Byerly et al. (2003); Wu'y
negocios campo de aclividad de ia misma. Delios (2009).
Modificaciones en la estructura de - Bowman y Singh (1993);
Financiera capital de la empresa, provocando Gillet y de la Brusierie
cambios en su gobiemo corporativo. (2010); Singh (1993).
U s ‘Cambios en la estructura dé'la empresa . “Hirsch y De Sbucey (2008); .
"Organizativa ‘- ‘provocando un ‘downsizing-en su 7 -Ma (2012);-Reynaldsy
) e . organizacion. - I Clo 0 White (2000). ©
\ AN — N\ ~/

Figura 2. Dimensiones de la reestructuracién corporativa
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La reestructuracién organizativa se
refiere a modificaciones en la estructura
organizativa interna de la empresa como

siguiente apartado realiza una explicacion
mas detallada de esta estrategia y su impli-
cacibn en la disciplina de direccion

consecuencia, por lo general, de una estratégica.
reestructuracion financiera o de la cartera de
negocios. Las acciones més importantes
incluyen despidos de los empleados, reduc-
cion de niveles de gestion, descentra-
lizacién, modificaciones en los sistemas de
retribucion de los directivos y reduccion del
staff corporativo (Hirsch & De Soucey,
2006; Ma, 2012). La literatura sefiala que es
la manera mas eficiente y efectiva para reor-
ganizar el entorno laboral (Hirsch & De
Soucey, 2006). Sin embargo, existen autores
que sefialan que despedir al personal puede
implicar mayores costes indirectos en la
estructura de la organizacién que los benefi-
cios economicos percibidos a simple vista
(Reynolds & White, 2000).

1.a Reestructuracion de la Cartera de
Negocios.

La literatura sefiala la dificultad de
estudiar todo el complejo concepto de
reestructuracion corporativa y es por esto
que la mayoria de los investigadores centran
sus trabajos en una de sus dimensiones (Ma,
2012; Schiffman, 1993; Wu & Delios,
2009). Como se ha mencionado anterior-
mente, se escoge la RCN principalmente por
su estrecha relacién con la direccidn
estratégica y el resultado de la empresa.

En la tabla 2 se presentan diversos
conceptos utilizados por la literatura mas
reciente para definir la RCN. A partir de esta
tabla, se presenta una propuesta de defi-
nicién que se empleara en el presente trabajo.

Debido a que el presente trabajo aborda
de manera especifica el tema de la RCN, el

Tabla 2.
Definiciones de reestructuracion corporativa

it
Hoskisson et La reestructuracion de la cartera de negocios puede incluir una
al. (2004) secuencia de adquisiciones y desinversiones que desarrollan una nueva
configuracion de las lineas de negocio de las empresas.
Morrow et La légica de una estrategia de reestructuracién de activos es que
al. (2004) mediante la reducciéon de activos de bajo rendimiento, una empresa
puede frenar su tendencia a la baja y esperar mejorar el rendimiento.
Decker y La reestructuracion de activos implica la desinversidn de la empresa
Mellewigt, diversificada de uno de sus negocios. La reestructuracion, por ejemplo a
(2007) través de desinversiones y adquisiciones, suele ser una respuesta a las
circunstancias cambiantes internas o externas y su objetivo es mejorar
los resultados empresariales.
Cheng et al. La reestructuraciom de activos incluye actividades para mejorar el
(2010) rendimiento de la empresa como venta de activos, imtercambio de
activos o compra de activos. Las empresas realizan actividades de
reestructuracion para hacer frente a los malos resultados.
Blanco- La reestructuraciéon de la cartera de negocios es una estrategia que
Callejo et al. implica modificaciones en la configuracién o composicién de la cartera
(2011) de negocios de una empresa. Normalmente se plantea su adopcion como
respuesta a una situacion de destruccion de valor.
Sanchez- La reestructuracién de la cartera de negocios se refiere a la modificacion
Rioftio et y redefinicién del dmbito empresarial en respuesta a las dificultades
al.(2015) tanto internas como externas, con el objetivo de crear valor para los
accionistas.

el ambito de estudio de la RCN va a ser el
campo de actividad de [a empresa a través de
activos o lineas de negocios. En segundo

Partiendo de estas definiciones, se
puede destacar una serie de aspectos signifi-
cativos. En primer lugar, todas sefialan que
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[ugar, las definiciones también indican la
forma de llevar a cabo estas modificaciones,
tales como desinversiones, adquisiciones,
segregaciones o liquidaciones. En tercer
lugar, se seiiala que la implantacion de esta
estrategia es consecuencia de una situacion
previa de destruccion de valor en la empresa
diversificada. El ultimo aspecto relevante,
que permite completar su definicién, se
refiere a las consecuencias de la implan-
tacion de esta estrategia que en su mayoria
busca mejorar los resultados de la empresa.

Una vez perfiladas sus caracteristicas
basicas, el concepto que se adopta en este
trabajo es el siguiente: La RCN es una
estrategia corporativa que afecta al campo
de actividad de la empresa a través de
entradas o salidas de negocios como una
respuesta ante una situacion de destruccion
de valor, con el fin de desarrollar una nueva
configuracion de la cartera de negocios de
la empresa que permita crear valor para sus
accionistas.

La RCN y el contexto institucional.

El estudioc de la RCN despierta un
interés creciente en los Gltimos afios en cada
vez un mayor numero de entornos institucio-
nales. EI pais pionero en el estudio de esta

Tabla 3.
La RCN y el contexto institucional

Powell & Yawson (2005); Sembenelli
& Vannoni (2000); Veld & Veld-
Merkoulova (2004)

T oaSur .

Afshar et al. (1992); Blanco-Callejo | Choe&Roeh (2007); | Fernindez de Avila et
ef al. {2011); Capron ef al. (2001); Fukui & Ushijima al. (2010); Hoskisson
Haynes er al. (2003); Hillier ez al. {2007); Wu&Delios | et al (2005); Ma& He

(2009); Hoskisson et al. (2004); (2009) (2008); Senpgupta &

Kaiser & Stouraitis (1995); Kaiser & Faccio (2011); Zhou et

Stouraitis (2001); Lee & Lin (2008); al. (2011)

estrategia es Estados Unidos. Ademas, hasta
el afio 2012, 35 paises diferentes del mundo
habjan publicado algin articulo sobre la
RCN. De acuerdo con Peng et al. (2005), el
campo de actividad de una empresa va a
depender, en parte, del entorno institucional,
de las diferentes leyes y cultura, y de otras
particularidades que cada pais posee. Por
ello, las caracteristicas del entorno en donde
se implanta esta estrategia pueden condicio-
nar los distintos aspectos de la RCN.

En la Tabla 3 se sefiala un nimero
significativo de estudios recientes sobre la
RCN tomando en cuenta €l pais o la regién
concreta donde se ha implantado esta
estrategia. Se puede observar que el pais que
mas ha investigado sobre la RCN es Estados
Unidos. Posteriormente, la region que més
ha publicado es Europa centr4ndose los
estudios, en su mayoria, en empresas de
Reino Unido. Los primeros paises en la
region asidtica objeto de estudio en la litera-
tura sobre RCN fueron Japén y Corea del
Sur. El grupo de las economias emergentes,
inclu- yendo Latinoamérica, son objeto de
algunos trabajos recientes sobre RCN, lo
que confirma que se trata de un fenémeno
global y que se ha ido extendiendo a la ma-
yoria de entornos institucionales y econdmi-
cos del mundo.

vy Core del, |

iites

Estados Unidos

Bergh (1995); Bergh & Lawless (1998); Bergh (1998); Bergh erf al. (2008); Bowman &
Singh (1993); Bowman ef af. (1999); Chatterjee et al. (2003); Colak (2010);

Comment & Jarrell (1995); Datta et al. (2003); Johnseon (1996);
Matsusaka & Nanda (2002); Wood (2002)

76

PODIUM No. 30, Guayaquil, diciembre 2016, pp. 71-83
Universidad Espiritu Santo - UEES
ISSN: 1350 - 5473



Reestructuracion de Ia Cartera de Negocios: Revision de la Literatura

Es posible destacar algunas particulari-
dades en el estudio de la RCN asociadas al
pais objeto de estudio. En primer lugar, los
estudios tanto en los paises anglosajones
como en los paises europeos continentales,
en la mayoria de los casos presentan un
efecto positivo de la RCN sobre los resulta-
dos. La diferencia principal es que es menos
frecuente la aplicacién de mecanismos de
reestructuracidn en paises Latinoamericanos
que en Europa continental y a su vez que en
paises anglosajones (Hoskisson ef al., 2004;
Hoskisson et al., 2005; Veld & Veld-Mer-
koulova, 2004).

Por otra parte, una gran cantidad de
articulos en paises anglosajones sefialan que
la RCN es una medida efectiva a tomar
cuando la empresa se enfrenta a dificultades
financieras. Sin embargo, la mayoria de
trabajos del entorno asiatico sefialan que las
empresas que implantaron una estrategia de
RCN antes de afrontar alguna crisis obtu-
vieron mejores resultados. Esto sucedié
debido a que las empresas vendedoras
estaban en una mejor situacion para negociar
y habia mas compradores interesados en sus
lineas de negocio que cuando la economia
no estaba contraida (Choe & Roehl, 2007;
Zhou et al., 2011). Ademds, en muchas
ocasiones los problemas financieros eran
muy profundos y ya era demasiado tarde
para implantar esta estrategia.

En tercer lugar, los estudios realizados
en Japon y Corea del Sur sefialan que la
RCN se comenzd a implantar cuando la
economia se liberalizd e inversores extranje-
ros llegaron al pais y fueron ellos quienes
inicialmente presionaban para reestructurar
la cartera de negocios. Por el contrario,
factores culturales, en su mayor parte,
impedian que se abandonaran negocios que
parecian que ya no eran rentables (Choe &
Roehl, 2007; Fukui & Ushijima, 2007; Wu
& Delios, 2009).

Para culminar este apartado, cabe men-
cionar que en el caso de la venta de activos y
su efecto en el resultado de los accionistas
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medido a través del CAR (rendimiento anor-
mal acumulado), la reacciéon promedio en
Latinocamérica es de mayor magnitud que la
reaccion que ha sido documentada para
eventos similares en paises desarrollados.
Ademas, la empresa que vende activos en
Latinoamérica tiende a estar localizada en un
pais que goza de un mejor ambiente insti-
tucional que el correspondiente al pais de la
empresa compradora (Fernandez de Avila et
al., 2010). Asimismo, empresas multinego-
cio en Latinoamérica han aumentado el reen-
foque de sus actividades para reducir costos
de transaccién producto de diversificaciones
excesivas (Hoskisson ef al., 2005).

Tal y como se ha mostrado, resultan
clave los contextos institucionales en el
analisis de la estrategia de RCN, Ademds, se
puede observar que existe muy poca literatu-
ra que investigue la estrategia de RCN en el
entorno institucional latinoamericano. Asi
mismo, segun nuestro conocimiento, no
existe un trabajo que analice empiricamente
el efecto de esta estrategia (no sélo la venta
de activos) sobre los resultados de la empre-
sa en un contexto institucional que involucre
diferentes paises de la regién latinoameri-
cana. Por ello, esta linea de investigacion, a
nuestro juicio, constituye una prometedora
via de investigacién empirica.

Conclusiones

En este trabajo se profundizé en una
estrategia de gran interés tanto para
académicos como para directivos debido a
su efecto sobre la estrategia corporativa de
empresas multinegocio y los resultados
empresariales: la RCN. Para poder aportar
nuevas evidencias sobre esta estrategia es
necesario estudiar la RCN bajo diferentes
contextos institucionales.

Debido a que no existe una revision en
espafiol sobre este tema, este trabajo es una
primera aproximacion teodrica,para desarro-
llar trabajos mas complejos sobre RCN en el
contexto latinoamericano. Por tal meotivo,
abre las puertas a diferentes lineas de inves-
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tigacion. Como futura linea de investi-
gacion, seria interesante realizar un estudio
empirico de la estrategia de RCN en el
contexto latinoamericano y compararla con
los estudios actuales de otras regiones. A su
vez seria importante estudiar las especifici-
dades de Latinoamérica para poder implan-
tar con €xito estrategias como la RCN.

Si se compara el estudio de la relacion
RCN-resuitados con el de la diversifi-
cacidn-resultados, la diferencia es grande.
La relacion diversificacidn-resultados ha
sido estudiada desde diferentes contextos
institucionales, disciplinas y teorias durante
varias décadas atris (Benito-Osorio, Gue-
rras-Martin, & Zuiiiga-Vicente, 2012). A pe-
sar de ser ambas estrategias, la restructura-
cion corporativa junto con la diversificacion,
las mas implantadas durante el ciclo de vida
de una empresa a partir de los afios ochenta
{(Bowman et al., 1999; Colak, 2010), todavia
queda pendiente un amplio nimero de estu-
dios por realizarse sobre la estrategia de
RCN. Con todo ello se espera que este traba-
jo proporcione las ideas suficientes para
motivar a otros investigadores a contribuir
con este campo de estudio. La estrategia de
RCN no ha alcanzado un climax de investi-
gacién como la diversificacion por lo que
todas las aportaciones que se puedan realizar
sobre esta estrategia contribuiran de manera
significativa a la consolidacion de su estu-
dio.
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