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REsUMEN

El objetivo principal de este trabajo es analizar conceptualmente el estudio de la
reestructuracion de la cartera de negocios (RCN) y su efecto en los resultados de las
empresas. Para el desarrollo del presente trabajo se adopta una metodologia cualitativa
mediante una revisién de diferentes fuentes literarias que incluyen tanto articulos
cientificos como libros. De acuerdo a la evidencia presentada, encontramos que los
mecanismos mds utilizados para la RCN son: (i) desinversiones (venta de activos,
subsidiaria y empresa filial parcial), y (ii) fusiones y adquisiciones. Adicionalmente,
se observa que de acuerdo a la literatura cientifica, estos mecanismos tienen, por lo
general, un efecto positivo en los resultados de las empresas a excepcidn de las fusiones
y adquisiciones que tienen un efecto en mayor parte negativo.
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ABSTRACT

The main objective of this work is to analyze conceptually the business portfolio
restructuring (BPR) and its effect on company performance. For the development of
the present work, the authors applied qualitative tools through a review of different
literary sources that include both scientific articles and books. According to the
evidence presented, we found that the most frequently used mechanisms for BPR
are: (i) divestments (sell-off, spin-off and equity carve-out), and (ii) mergers and
acquisitions. Additionally, these mechanisms have, in general, a positive effect on the
results of the companies except for mergers and acquisitions that have an effect mostly
negative.
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INTRODUCCION

a reestructuracién corporativa es una estrategia a nivel

empresarial que comprende una gran variedad de acciones que

tienen como objetivo la creacién de valor para la empresa junto
aun mejor rendimiento econdémico. Esta estrategia ha sido uno de los
principales temas de investigacién en el campo de la administracién
estratégica a lo largo de los afios (Schonhaar, Nippa, & Pidun, 2014).
De acuerdo a la literatura cientifica, la reestructuracién corporativa
se divide en tres tipos de operaciones: reestructuracién de la cartera
de negocios (RCN), reestructuracién financiera y reestructuracion
organizativa. No obstante, en el desarrollo del presente trabajo se
examinard a la RCN debido a lo complejo que resulta desarrollar
un estudio integral de la reestructuracién corporativa por su gran
amplitud.

Debido al reto que tienen las empresas por competir en un
mercado cada vez mds exigente, se pone de manifiesto la necesidad
de realizar un andlisis sobre la estrategia de RCN y su efecto en los
resultados empresariales. Ante tal situacién, y con el fin de brindar
otra opcién a los administradores para solucionar problemas como
financiamiento y destruccién de valor; el objetivo principal de este
trabajo consiste en analizar conceptualmente el estudio de la RCN y
su efecto en la creacién de valor para las empresas.

En este trabajo se aplican herramientas cualitativas a través de
una revision de diferentes fuentes bibliogrificas que incluyen tanto
articulos cientificos como libros relacionados al tema. Considerando
otros articulos que realizan revisiones cualitativas (Ismail, Abdou, &
Annis, 2011; Sanchez-Riofrio, Guerras-Martin, & Forcadell, 2016);
los articulos revisados aqui han sido elegidos basindose en tres
criterios: primero, que se encuentren en base de datos reconocidas
a nivel mundial como Scopus e ISI Web of Science; segundo, por
su actualidad; y tercero, por su relevancia dentro del tema estudiado
medido a través del niimero de citas recibidas.

El presente articulo se estructura de la siguiente manera. El
apartado II define los aspectos conceptuales para el estudio de la
RCN. El apartado III presenta las direcciones de desarrollo para la
RCN diferenciando al reenfoque, reposicionamiento y liquidacién.
El apartado IV plantea las clases de mecanismos més utilizados por
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la literatura para implementar la RCN. El apartado V muestra si
el efecto obtenido sobre el resultado empresarial ha sido positivo,
negativo o neutral de acuerdo a diversos estudios empiricos.
Finalmente, el apartado VI contiene las conclusiones del articulo.

2. ASPECTOS RELEVANTES DE LA RCN

Desde la década de 1980, miles de empresas han utilizado la
reestructuraciéon corporativa para concentrarse en sus actividades
clave y eliminar sinergias negativas (Bergh, Johnson, & Dewitt,
2008; Hoskisson, Cannella, Tihanyi, & Faraci, 2004; Markides,
1992). A través de este tipo de operaciones, los administradores
pueden generar efectivo rdpidamente a fin de reducir los niveles de
deuda (David, 2013), descontinuar actividades con débil posicién
competitiva, o actividades en las que se obtienen bajos mérgenes de
rentabilidad (Ferndndez, Garay, & Pablo, 2010).

De vez en cuando, la implementacién de esta estrategia puede
incitarse por circunstancias especiales, por ejemplo, cuando una
empresa tiene la oportunidad de realizar una compra tan grande e
importante que debe vender varias Unidades Estratégicas de Negocio
(UEN) tanto para financiar la nueva adquisicién (Thompson,
Strickland, & Gamble, 2012), como invertir en una expansién
de las principales actividades que realiza la empresa, y asi, obtener
economias de escala. (Tarjizdn, 2008).

La literatura cientifica sugiere multiples formas de cambios
en las empresas distinguiendo tres tipos de transacciones: (i)
reestructuracién de la cartera de negocios (desinversiones, fusiones
y adquisiciones), (ii) reestructuracidn financiera (recapitalizaciones,
compras apalancadas y cambios en la estructura de capital), y (iii)
reestructuracién organizativa (recorte de personal y rediseno de la
divisién) (Gibbs, 1993; Ofek, 1993; Wood, 2001; Byerly, Lamontb,
& Keasler, 2003; Hoskisson, Johnson, Tihanyi, & White, 2005;
Schonhaar, Nippa, & Pidun, 2014; Sinchez-Riofrio, Guerras-
Martin, & Forcadell, 2016). Estas tres clases de transacciones no
se excluyen mutuamente, y de hecho, con frecuencia ocurren en
conjunto (Ofek, 1993; Gibbs, 1993).

El origen de la RCN o también denominada reestructuracién de
activos, se deriva de tres raices: economia, administracién y finanzas
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(Sdnchez-Riofrio, Guerras-Martin, & Forcadell, 2015). En la tabla 1

se muestran diversos conceptos utilizados por la literatura cientifica

para conceptualizar a profundidad la RCN.

Tabla 1: Conceptos de reestructuracién de la cartera de negocios

Concepto

Referencia

La reestructuracién de activos es una estrategia que implica modifi-
caciones en la composicién de la cartera de negocios planteada como
respuesta a una situacién de destruccién de valor. Se implementa a

(Blanco-Callejo,
Forcadell, &
Guerras-Martin,

tivos en el grupo de activos que la empresa posee o en lineas de negocio
que maneja una empresa, incluyendo liquidaciones, desinversiones,
ventas de activos y empresas filiales.

través de diversos métodos de desarrollo que sirven para realizar ajustes 2009)
a los limites de la empresa con el objetivo de crear valor.
La reestructuracién de la cartera de negocios implica cambios significa- (Bowman,

Singh, Useem, &
Bhadury, 1999)

La reestructuracion de la cartera de negocios implica la venta de activos
improductivos, lineas de negocios periféricas y en ciertos casos hasta
supone adquisiciones que refuercen las actividades clave brindando
una fisonomia totalmente nueva a la composicién de los negocios en
la empresa.

(Dess, Lumpkin,
& Eisner, 2011)

La reestructuracién de activos realiza enajenaciones y adquisiciones a
los negocios de una empresa, a través de la venta de activos, empresas
filiales, empresas filiales parciales, o fusiones y adquisiciones.

(Renneboog &
Szilagyi, 2006)

La reestructuracién de la cartera de negocios se refiere a una estrategia
corporativa que afecta a las actividades de una empresa mediante las
desinversiones y adquisiciones. Se entiende como una salida alternativa
a una situacién de destruccién de valor que muchas empresas enfrentar
por dificultades internas y externas.

(Sanchez-Rioftio,
Guerras-Martin,
& Forcadell,
2017)

La reestructuracién de activos se puede definir como un ajuste estra-
tégico intencional en la cartera de negocios de la empresa. Abarca la
reasignacion de recursos para apoyar a algunos negocios sobre otros,
as{ como una serie de adquisiciones y desinversiones que buscan una
nueva, y mds competitiva configuracién de la empresa.

(Schonhaar,
Nippa, & Pidun,
2014)

Fuente: Elaboracién propia.

A partir de los conceptos propuestos por distintos autores en

la tabla anterior, se pueden recalcar un conjunto de situaciones
especificas: primero, todas las definiciones indican que la estrategia
se enfocard en la empresa mediante sus activos y lineas de negocios.
Segundo, los conceptos sefialan distintos mecanismos para
implementar los cambios correspondientes como desinversiones,
fusiones y adquisiciones. Finalmente, la aplicacién de la RCN
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pretende mejorar el desempefio organizacional mediante la creacién
de valor.

Luego de haber analizado las caracteristicas principales de la
RCN, en este articulo se propone la siguiente definicién: “La RCN
es una modificacién estratégica intencional en la composicién de los
negocios de la empresa mediante mecanismos como desinversiones,
fusiones y adquisiciones con el objetivo de crear valor para los
accionistas”.

3. DIRECCIONES DE DESARROLLO EN LA RCN

El estudio de la RCN a lo largo de los afios se ha examinado bajo
diversos enfoques, sin embargo, entre ellos sobresalen: la teorfa de
la agencia (Jensen, 1986), los costos de transaccién (Williamson,
1975) y el enfoque basado en recursos (EBR) (Penrose, 1959). En
el ambito empresarial, tanto la teoria de la agencia como los costos
de transaccién han sido utilizados principalmente para el estudio
del gobierno corporativo, desinversiones y exceso de diversificacién;
mientras que se ha recurrido al EBR para explicar el reenfoque
corporativo, la organizacion de la cartera basada en los recursos y las
capacidades esenciales disponibles de la empresa (Sdnchez-Riofrio,
Guerras-Martin, & Forcadell, 2015). Para efectos de profundizar en
un mayor andlisis, este estudio se concentra en el EBR.

Desde una perspectiva de direccionamiento, la RCN puede
dividirse en: reorientacién corporativa, reposicionamiento
corporativo y liquidacién de activos (Markides, 1992; Gibbs, 1993;
Byerly, Lamontb, & Keasler, 2003; Hoskisson, Cannella, Tihanyi,
& Faraci, 2004; Choe & Roehl, 2007; Bergh, Johnson, & Dewitt,
2008; Schonhaar, Nippa, & Pidun, 2014).

3.1. REORIENTACION CORPORATIVA (CORPORATE REFOCUSING)

Durante 1980, los administradores sintieron una creciente presion
de reenfocar sus operaciones para maximizar el valor de sus empresas
(Bhana, 2006). La reorientacién corporativa tal vez es la forma mds
comtin de RCN en afos recientes implicando una contraccién
del volumen de operaciones junto a la concentracién del negocio
principal (Byerly, Lamontb, & Keasler, 2003; Markides, 1992). Es

decir, al emplear esta direccién, una empresa puede reducir el nimero
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de negocios mediante su venta (Hoskisson, Johnson, Tihanyi, &
White, 2005) o divisién en distintas partes (Tarjizdn, 2008) a fin
de eliminar actividades periféricas (Lockett & Thompson, 2001)
y concentrarse en sus actividades clave caracterizadas por tener
perspectivas de mayores mdrgenes de ganancias (Robbins & Pearce,
1992).

Colak (2010) y Schonhaar, Nippa, & Pidun (2014) establecen a
la diversificacién como una direccién en la RCN, no obstante, en la
literatura académica, sobre todo de Management, (Dess, Lumpkin,
& Eisner, 2011; Thompson, Strickland, & Gamble, 2012; Hitt,
Ireland, & Hoskisson, 2015) se la evidencia como otra estrategia
a nivel corporativo. A diferencia de los autores anteriormente
mencionados, en este trabajo no se consideraala diversificacién como
otra clase de direccién; sin embargo, se observa una relacién directa
con la RCN ya que la empresa debe encontrarse obligatoriamente
diversificada para poder especializarse en su actividad clave.

Las empresas excesivamente diversificadas, por lo general,
presentan negocios muy dispersos con estrategias que resultan
dificiles de manejar eficientemente. Por esto, dichas empresas
tienden a tomar en consideracién los beneficios que posee una
estrategia de reorientacién. Para Gibbs (1993), la reduccién de la
diversificacién en la cartera estd relacionada con oportunidades de
inversién y creacién de valor. De forma similar, John & Ofek (1995)
aseguran que las empresas demasiado diversificadas luego de la
reorientacién obtienen un aumento en el desempeno, y un retorno
significativamente positivo.

Con motivo de analizar esta direccién en el dmbito empresarial,
se toma como ejemplo a la compaifa Obrascén Huarte Lane
(OHL). A inicios del 2018, esta empresa aprobd la venta de
OHL Concesiones al fondo australiano IFM acordado por 2.235
millones de euros. Esta desinversién se realiza siguiendo un plan
de reorientacién corporativa para el saneamiento y reestructuracién
de la empresa a fin de reducir su deuda y volver a la rentabilidad
deseada (“El Economista”, Madrid, Enero 08 del 2018).

12 Perfiles Econémicos N°4, Diciembre 2017, pp. 7-38, ISSN 0719-756X



ANALISIS TEORICO SOBRE LA REESTRUCTURACION DE LA CARTERA DE NEGOCIOS

3.2 REPOSICIONAMIENTO CORPORATIVO (CORPORATE REPOSITIONING)
La direccién de reposicionamiento desarrollada por Byerly, Lamontb,
& Keasler (2003) se encarga de redefinir la actividad principal y
reconfigurar los activos alrededor de un nicleo recién definido. Las
operaciones para su implementacién pueden incluir una serie de
desinversiones seguido de adquisiciones que refuercen las nuevas
actividades clave. Es decir, en el transcurso del reposicionamiento
de la cartera, algunos negocios de la empresa pueden ser vendidos,
nuevas unidades pueden ser adquiridas y los recursos de los antiguos
negocios principales serdn redirigidos hacia un nuevo nicleo
designado. Schonhaar, Nippa, & Pidun (2014) sefialan que esta
direccién es la forma mds extrema de RCN debido a que la empresa
abandona completamente su estrategia corporativa y opera en un
segmento de negocio totalmente distinto.

En el mundo existe un sinnimero de empresas que han utilizado
el reposicionamiento corporativo tales como Nokia, Colgate,
Peugeot, entre otras. Para contextualizar esta estrategia, un ejemplo
concreto serfa lo sucedido con Samsung. En 1938, Byung-Chull
Lee, inici6 esta empresa centrada en la venta de pescado seco, frutas
y verduras. A través del tiempo, mediante diversas adquisiciones
y desinversiones, Samsung reestructuré su cartera de negocios
incursionando por diversos sectores como la industria pesada,
quimica y petroquimica hasta finalmente convertirse en una de las
corporaciones mds importantes del mundo en cuanto a tecnologia

(Samsung, 2005).

3.3 LIQUIDACION DE ACTIVOS

La liquidacién de activos es la decisién mds importante que se puede
tomar a nivel de empresa. Esta direccién consiste en concluir las
operaciones del negocio y por consiguiente iniciar un proceso de
desinversiones que viene encaminado a pagar la totalidad de los
pasivos. De acuerdo a Kim & Schatzberg (1987) las ganancias
obtenidas por las liquidaciones son utilizadas para pagar la deuda
existente y los fondos restantes son distribuidos a los accionistas como
dividendos. En caso de que la empresa no encuentre un comprador
dispuesto a pagar un valor aceptable en el momento de la decisién,
se determinard si debe mantener el negocio hasta que encuentre un
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comprador, o en el caso de que el negocio esté agobiado por crisis
y pierda mucho dinero, simplemente deberd cerrarlo y liquidar sus
activos restantes (Thompson, Strickland, & Gamble, 2008).

Gallardo (2012) manifiesta que la liquidacién es aplicable
cuando la empresa ha seguido una direccién de reenfoque y no ha
tenido éxito; cuando la Ginica alternativa de la empresa es la quiebra;
o cuando los accionistas pueden disminuir sus pérdidas vendiendo
los activos de la organizacién.

En muchas ocasiones, la falta de factores esenciales como la
innovacién, el capital humano especializado y la financiacién
(Molina-Ycaza & Sinchez-Riofrio, 2016) conllevan al cierre de
las operaciones en muchas empresas. Un ejemplo conocido a
nivel mundial es lo sucedido con la empresa Blockbuster. Ante la
exigente competencia que planteé Netflix llevando su mercado a la
plataforma online, Blockbuster no tuvo la capacidad suficiente de
innovar para competir en un entorno cada vez mds digitalizado. A los
pocos afos, gradualmente tuvo que cerrar sus locales hasta el punto
de haber liquidado todos los activos a fin de que sus accionistas no
sufran mayores pérdidas a las obtenidas hasta ese momento (Inga-
Henriquez & Caba-Gajardo, 2015). En el gréfico 1 se resumen las
tres direcciones correspondientes a la RCN.
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Gréfico 1: Clasificaciéon de las direcciones en el proceso de la

RCN
4 ™ A

+ Concepto:  Desinversiones de  negocios

Reorientacion corporativa periféricos y especializacion en las actividades
clave.

« Referencia: Markides, 1992; Hoskisson ef al.,

Yy, 2005; Borisova ef al., 2013

AN

~

* Concepto: Redefinicion de la actividad principal
mediante desinversiones y adquisiciones,
* Referencia: Byerly er al., 2003; Schonhaar ef al.,
2014

Reposicionamiento
corporativo

* Concepto: Terminar las operaciones del negocio
¢ iniciar un proceso de desinversiones para pagar

Ligquidacion de activos los pasivos.

* Referencia: Gallardo, 2012; Kim & Schatzberg,
1987

Fuente: Elaboracién propia.

4. MECANISMOS PARA IMPLEMENTAR LA RCN

La literatura cientifica muestra una diversidad de opciones por las
cuales una empresa puede entrar en el proceso de implementacién de
la RCN. En este apartado se propone una segmentacién (ver tabla 2)
para clasificar los estudios existentes en base a los mecanismos mds

utilizados en la RCN.

4.1 DESINVERSIONES
La desinversién consiste en eliminar activos, lineas de negocios e
inversiones por medio de su venta (Ferndndez, Garay, & Pablo,
2010; Gallardo, 2012; Duhaime & Grant, 1984) o divisién a una
empresa adquiriente que toma el control. Durante los periodos de
recesion, las desinversiones representan un canal de recaudacion
de fondos alternativos para las empresas que no tienen acceso a los
mercados de capital (Borisova, John, & Salotti, 2013; Lang, Poulsen,
& Stulz, 1995).

Abdul-Magid & Hardy (2004) y Fernindez, Garay & Pablo
(2010) han identificado en los estudios financieros tres motivos para
una desinversién. En primer lugar, los activos pueden ser transferidos
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a quienes consiguen operarlo de forma mds productiva, es decir, la
compania vendedora debe buscar en qué empresa representaria el
negocio una buena correspondencia y en qué condiciones lo veria
como un buen trato. En segundo lugar, las desinversiones reducen
el grado de diversificacién y permiten la concentracién en sus
actividades clave. En tercer lugar, las desinversiones aumentan los
ingresos de la empresa por lo que disminuye la necesidad de tener
que recurrir al mercado de capitales para adquirir financiamiento.

Uno de los argumentos mds populares para la RCN es que
los administradores utilizan desinversiones en lineas de negocios
no relacionadas con motivo de reducir empresas excesivamente
diversificadas a un punto en el que se pueda gestionar de forma
mds econémica y competitiva (Gibbs, 1993; Bergh, Johnson, &
Dewitt, 2008). Al retirarse de estas lineas de negocios, la empresa
puede racionalizar su organizacién y coordinacién de las actividades
comerciales entre sus unidades de negocios mds adecuadas. Esto
permitirfa concentrar sus recursos y esfuerzos en el fortalecimiento
de sus competencias bdsicas para el largo plazo (Choe & Roehl,
2007).

La literatura existente senala que las desinversiones pueden
tomar varias formas, entre las mds utilizadas se encuentran: venta
de activos (sell-off), empresa filial (spin-off), y empresa filial parcial
(equity carve-out) (Slovin, Sushka, & Ferraro, 1995; Abdul-Magid
& Hardy, 2004; Hoskisson, Johnson, Tihanyi, & White, 2005;
Renneboog & Szilagyi, 2006; Tarjizdn, 2008; Bergh, Johnson, &
Dewitt, 2008; Uddin, 2010; Damaraju, Barney, & Makhija, 2011).

4.1.1. VENTA DE ACTIVOS (SELL-OFF )

Vender directamente un negocio a otra compania es por mucho,
la opcién mds utilizada de desinversién (Thompson, Strickland,
& Gamble, 2008). La venta de activos representa un tipo de
financiamiento y reestructuracién corporativa que se extiende
cada vez mds alli de los mercados nacionales para involucrar a
compradores extranjeros (Borisova, John, & Salotti, 2013). Como
se observa en el grifico 2, esta operacién es considerada como la
transferencia voluntaria de las partes de una empresa (empresa “A”
vendedora), ya sean instalaciones, equipos, y divisiones a terceros
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(empresa “B” compradora) (Ferndndez, Garay, & Pablo, 2010;
Abdul-Magid & Hardy, 2004) por lo general, a cambio de efectivo
(Tarjizdn, 2008; Bhana, 20006).

Grifico 2: Representacién de la venta de activos

Antes: Después:
Empresa A Empresa A
Vendedora Vendedora
UEN
L
\ \ -
v
Empresa B Empresa B
Compradora Compradora

Fuente: Elaboracién propia.

Durante situaciones en que las empresas tienen la necesidad de
obtener dinero en efectivo, los administradores pueden recurrir a la
venta de activos para liquidar sus deudas emitidas en dificultades
financieras (Shleifer & Vishny, 1992). Lang, Poulsen, & Stulz
(1995) senalan que generalmente las empresas que venden sus activos
tienen un pobre desempefio y/o un apalancamiento significativo.
Sin embargo, existen diversos casos donde las empresas que gozan
de condiciones financieras sanas, venden sus activos puesto que
necesitan liquidez para realizar una compra o para poder invertir
en proyectos de valor, y en otras UEN proyectadas con mejores
oportunidades de crecimiento (Fernindez, Garay, & Pablo, 2010;
Sibilkov, Straska, & Waller, 2013).

John & Ofek (1995) sostienen que la buena disposicién del
comprador a pagar demasiado es una de las principales razones para
la venta de activos. En este sentido, las empresas con grandes flujos de
caja libre (free cash flows) pueden adquirir una divisién a un precio
superior de su valor econémico real (Jensen, 1986). En cuanto a
los beneficios que se obtienen por este mecanismo, Cheng, Aerts,
& Jorissen (2010) sefalan que la venta de activos conduce a una
mejora significativa en el rendimiento operativo a largo plazo. Los
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recursos generados por la venta de activos se utilizan habitualmente
para pagar deuda (Shleifer & Vishny, 1992). Ademds, pueden ser
entregados directamente a los accionistas a prorrata del nimero de
acciones que posean en la empresa vendedora a través de dividendos
(Tarjizan, 2008).

Para situar este mecanismo en el contexto empresarial se puede
mencionar lo sucedido a inicios del 2017, cuando Petréleo Brasilefo
S.A. (Petrobras) anuncié la venta de sus activos en Chile al fondo de
inversiones Southern Cross Group por US$470 millones. La venta
sefalada se enmarca en el proceso de desinversiones lanzado por la
petrolera para recaudar dinero a fin de hacer frente a la gigantesca
deuda que arrastra de varios afos atrds (“América Economia”, Rio de

Janeiro, Enero 05 del 2017).

4.1.2. EMPRESA FILIAL O SUBSIDIARIA (SPIN-OFF)

Cuando una UEN posee multiples recursos para poder salir al
mercado a competir por si misma, la empresa matriz (tal como se
observa el grifico 3) toma la decisién de separarla como una empresa
independiente distribuyendo las acciones a los actuales accionistas de
la empresa (Thompson, Strickland, & Gamble, 2008; Ferndndez,
Garay, & Pablo, 2010; Tarjizdn, 2008; Renneboog & Szilagyi, 2006;
Wallin, 2012; Uddin, 2010; Bhana, 2004; Seward & Walsh, 1996).
La empresa filial es una manera por la cual una empresa puede
desinvertir una divisién y mejorar su concentracién (Bhana, 2004;
Uddin, 2010). Los administradores utilizan este mecanismo para
reestructurar parte de la empresa en unidades independientes que
proporcionan una mayor claridad acerca del potencial de los activos

y el potencial de sus ganancias (Bergh, Johnson, & Dewitt, 2008).
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Grifico 3: Representacién de la empresa filial

Antes: Despuds:
Empresa Empresa
matriz UEN matriz \

¥
Acclones Nuswva
empreia

Accionistas de la
empresa rmatriz

Fuente: Elaboracién propia.

Entre los beneficios de este mecanismo, Uddin (2010) sostiene
que la subsidiaria puede crear valor debido a: la reduccién de las
deseconomias de funcionamiento e ineficiencia, la reduccién de la
asimetrfa de informacién, la reduccién de la deuda tributaria, y la
mejora del gobierno corporativo en la empresa matriz reestructurada
y su filial. Asimismo, Daley, Mehrotra, & Sivakumar (1997) afirman
que la subsidiaria crea valor cuando incrementa su concentracién
corporativa mediante las mejoras en el rendimiento tras la operacién.

Una de las caracteristicas principales de la empresa filial es que se
constituye como un unico modo de desinversién que no involucra
transacciones en efectivo ya que esta no es motivada por el deseo o
la necesidad de generar efectivo a fin de pagar deuda como sucede
con otras formas de desinversién (Bhana, 2004; Bergh, Johnson,
& Dewitt, 2008; Renneboog & Szilagyi, 2006; Michaely & Shaw,
1995; Daley, Mehrotra, & Sivakumar, 1997).

Contextualizando este mecanismo a nivel empresarial, se pone
de manifiesto el ejemplo de Google. Desde el 2015, esta compania
cambié su estructura empresarial pasando a llamarse Alphabet.
A su vez, independizé sus unidades estratégicas de negocio
dividiéndose en Google, Calico, Nest, Fiber, Xlab, Venture y Lab.
La empresa decidié que habia llegado la hora de recuperar el espiritu
emprendedor. Por eso, se dividi6 en siete companias mds pequenas y
separd su fuente de ingresos seguros de las ideas incipientes debido a
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que queria aligerar el paso de todas las filiales, y, ademds, contener el
posible dafio de proyectos arriesgados (“El Pais”, Las Vegas, Agosto
11 del 2015).

4.1.3. EMPRESA FILIAL PARCIAL (EQUITY CARVE-OUT)

La empresa filial parcial (EFP), tal como se observa en el grafico 4,
es una forma de reestructuracién que se produce cuando la empresa
matriz vende una participacién minoritaria (por lo general 20%
o mds) que posee en una subsidiaria a los inversionistas mediante
la oferta publica inicial (OPI) (Ferndndez, Garay, & Pablo, 2010;
Thompson, Strickland, & Gamble, 2008; Desai, Klock, & Mansi,
2011; Hulburt, 2011; Perotti & Rossetto, 2007; Powers, 2003;
Slovin, Sushka, & Ferraro, 1995).

Griéfico 4: Representacion de la empresa filial parcial

Empresa $
matriz — Bolsa de valores
UEN
¥ Forma
¥ Cotiza desde
el 20% de

¥ Retiene desde acciones

el 80% de Nueva

empresa
acciones

Fuente: Elaboracién propia.

La EFP difiere sustancialmente de otras formas de reestructuracién
(Desai, Klock, & Mansi, 2011). Sin embargo, este mecanismo es
similar a la subsidiaria, en términos, de que ambos son formas de
desinversiones corporativas (Hulburt, 2011). Michaely & Shaw
(1995) argumentan la existencia de tres diferencias principales
entre la subsidiaria y la EFP. En primer lugar, las acciones de una
subsidiaria se distribuyen a los accionistas existentes, por el contrario,
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la EFP establece un nuevo conjunto de accionistas. En segundo
lugar, las acciones emitidas a través de la EFP generan flujo de caja
positivo para la empresa, mientras que una subsidiaria no tiene
consecuencias de inmediata liquidez. Finalmente, las empresas que
se desprenden mediante la EFP incurren en gastos de desembolso
significativamente mayores.

Schipper & Smith (1986) describen tres razones importantes
para establecer una EFP: financiacidn, reestructuracién y liberacién
de valor. La razén de financiacién consiste en las instancias cuando
la matriz realiza una EFP para financiarse a si misma o a proyectos de
crecimiento de su subsidiaria, ademds, sirve para aliviar la deuda de la
matriz o recaudar fondos que le permitan cubrir las necesidades del
gasto de capital. La razén de la reestructuracién radica en los casos
cuando la matriz recorta la filial para obtener gananciasy, finalmente,
la liberacién de valor se fundamenta en situaciones cuando la matriz
compromete una EFP para que los inversores entiendan mejor las
operaciones de la divisién. Este tltimo argumento es ratificado por
Desai, Klock, & Mansi (2011) al manifestar que la motivacién de
la matriz para llevar a cabo este tipo de operaciones se produce con
motivo de desbloquear el valor de la filial.

En décadas pasadas las teorias existentes generalmente
consideraban a la venta de activos como la unica fuente de
financiacién sin tomar en cuenta a la EFP (Shleifer & Vishny, 1992).
Actualmente, las empresas que desean financiar oportunidades de
crecimiento a futuro o aumentar la distribucién de efectivo a los
accionistas actuales prefieren la ruta de la EFP dado que la empresa
matriz recibe dinero por las acciones vendidas al pablico en general.
Ademds, es necesario que la empresa matriz tenga un nivel del 50%
al 80% de la propiedad en una filial si desea mantener el control
y sus estados financieros consolidados (Michaely & Shaw, 1995).
No obstante, luego de que las empresas utilicen este mecanismo, las
mismas pueden volver a vender otra parte de sus acciones mediante
una oferta publica secundaria. Cabe resaltar que cuando la empresa
matriz retiene menos del 50% de las acciones, usualmente suelen
desinvertir completamente la filial.

En 1999, Siemens constituy6 una EFP la cual denominé Infineon
Techonologies AG especializada en la industria de semiconductores.
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Siemens mantuvo el 71% de las acciones de Infineon vendiendo el
29% restante en la bolsa de valores mediante la OPI. Para el 2001,
redujo el control de la empresa a un 50,9% con el fin de recaudar
mds fondos para realizar diversas actividades estratégicas (McKinsey

& Company, New York, Septiembre del 2001).

4.2 FUSIONES Y ADQUISICIONES

Las fusiones y adquisiciones (F&A) implican la unién de dos
o mds empresas (Allen, Lummer, McConell, & Reed, 1995)
independientemente del sector en el que se encuentre para formar
una nueva entidad que permita ingresar a nuevos mercados o a una
nueva drea de negocio (Malik, Anuar, Khan, & Khan, 2014). Las
adquisiciones se utilizan con frecuencia cuando la empresa carece de
competencias distintivas que le permita competir en una industria,
por ende, dispone de su capital para comprar una empresa establecida
que si las posea (Hill & Jones, 2009; Malik, Anuar, Khan, & Khan,
2014).

En las tres dltima décadas, un sinnimero de empresas han
utilizado las F&A como herramienta de reestructuracién corporativa
(Malik, Anuar, Khan, & Khan, 2014). Por lo general, se ajustan bien
cuando las alianzas y asociaciones no alcanzan a dar a la empresa
acceso a los recursos y capacidades deseadas (David, 2013), y en
diversos casos, se presenta como la mejor opcién para salir adelante
ampliando los limites de propiedad (Ismail, Abdou, & Annis, 2011).

Los motivos potenciales para las F&A se discuten ampliamente
en la literatura académica. Mantravadi & Reddy (2008) afirman que
entre los objetivos detrds de este mecanismo se encuentran: la mejora
de ingresos y rentabilidad, la adquisicién de nuevas tecnologias, y
tiempo mds rdpido en el mercado. Por su lado, Sulaiman (2012)
sefala que se utilizan con motivo de mejorar la competitividad de
las empresas y obtener ventajas competitivas. Esto se logra mediante
una mayor participacién de mercado, ampliando la cartera a fin
de reducir riesgos potenciales y capitalizando economias de escala.
En promedio, las adquisiciones aumentan el valor de las acciones
combinadas de la empresa objetivo y la empresa adquirida, lo que
sugiere que las adquisiciones crean valor para los accionistas (Yook,

2004).
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Renneboog & Szilagyi (2006), Bena & Li (2012) y Malik, Anuar,
Khan, & Khan (2014) dan énfasis a la existencia de aumentos
sinérgicos que elevarian el valor de la empresa combinada. De
acuerdo a Homberg, Rost, & Osterloh (2007) existen diferentes
fuentes de sinergias como las operativas que pueden derivarse de
economias de escala o mayor poder de mercado. Asimismo, hay
alcance de sinergias financieras, tales como menor coste de capital,
deuda tributaria reducida o mejor eficiencia de capitales internos.

En contraste con estos autores, existe una considerable
discrepancia en la literatura puesto que en gran parte de ella
consideran que las F&A no siempre tienen el éxito que las partes
interesadas desean que tengan, muchas de ellas no afiaden valor a
la empresa adquiriente y, de hecho, a menudo acaban por disiparlo.
Ismail, Abdou, & Annis (2011) aseveran que las F&A en la teoria
son geniales, pero en la prdctica, las cosas pueden ir mal. King,
Dalton, Daily, & Covin (2004) sostienen que las F&A, en promedio,
no contribuyen positivamente a la rentabilidad de una empresa
compradora. Ademds, manifiestan que no es el mejor medio por el
cual acceder a recursos valiosos existentes en otros negocios.

De la misma manera, Yook (2004) y Hill & Jones (2009)
indican que la razén mds importante por la cual fracasan muchas
adquisiciones es que la mejora del rendimiento operativo es
aniquilada por los costos de capital de las grandes primas pagadas a
la empresa objetivo, sin crear algin beneficio econémico real para
los accionistas de las empresas adquirentes. Finalmente, la teorfa de
flujo de caja libre de Jensen (1986) predice que las F&A son mis
propensas a destruir, en vez de crear valor.

Para una mejor comprensién Thompson, Strickland, & Gamble
(2012) detallan otros motivos por los cuales las F&A en ocasiones
no logran obtener los resultados previstos. Entre los motivos mds
comunes se encuentran: el largo tiempo en que las capacidades
competitivas pueden concretarse; las acciones para fusionar las
culturas corporativas se detienen por la resistencia de los miembros
de la empresa; y puede ser dificil resolver diferencias entre estilos
de los administradores y procesos operativos. Adicionalmente,
David (2013) resalta situaciones como la evaluacién inadecuada del
objetivo, grandes deudas, incapacidad de lograr sinergias, demasiada
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diversificacion, y la baja moral de los empleados debido a despidos y
reubicaciones. Tales dificultades posteriores a la integracién pueden
mantener las unidades adquiridas menos integradas en el sistema de
negocios del grupo de adquisicién, aumentando la probabilidad de
que luego sean revendidas (Choe & Roehl, 2007).

En 2016, se realizé una de las fusiones mds importantes de la
historia cuando AB InBev, la empresa cervecera mds grande del
mundo, adquirié a SAB Miller por méds de US$100,000 millones.
Dicha fusién se constituyé por diversos motivos tales como: obtener
sinergias positivas, consolidarse como la empresa cervecera mds
grande del mundo pricticamente sin contendientes ya que SAB
Miller era su competencia directa, aprovechar el mercado de Africa
en el que SAB Miller se encuentra mejor posicionado y fortalecer la
posicién en Asia (The Wall Street Journal, New York, Septiembre 16
del 2015).

Con motivo de conceptualizar todo lo expuesto a lo largo de este
apartado, en la tabla 2 se sintetizan los conceptos de los mecanismos
mis utilizados en la RCN.

Tabla 2: Clasificacién de los mecanismos mads utilizados en la

RCN

Mecanismos Concepto Referencia

La desinversién consiste en eliminar acti- | Ferndndez, Garay, & Pa-
Desinversiéon | vos, lineas de negocios, o inversiones por | blo, 2010; Gallardo, 2012;
medio de su venta a una empresa adqui- | Duhaime & Grant, 1984
riente que toma el control. Este mecanis-
mo se divide en: venta de activos, empresa
filial o subsidiaria, y empresa filia parcial.

Venta de La venta de activos es la transferencia vo- | Abdul-Magid & Hardy,
activos luntaria de las partes de una empresa, ya 2004; Tarjizdn, 2008;
sean instalaciones, equipos, y divisiones a | Bhana, 2006; Ferndndez,
(sell-off) terceros, por lo general no relacionadas a Garay, & Pablo, 2010
las actividades clave que realiza la empresa.

Empresa filial | La empresa matriz toma la decisién de Wallin, 2012; Uddin,

o Subsidiaria | separar una divisién como empresa inde- 2010; Bhana, 2004;
pendiente distribuyendo las acciones de la Seward &
(spin-off) filial a los actuales accionistas. Walsh, 1996; Thompson,

Strickland, & Gamble,
2008; Renneboog & Szi-
lagyi, 2006
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Empresa filial | La empresa matriz vende una participa- | Desai, Klock, & Mansi,
parcial (Equi- | cién minoritaria que posee en su empresa | 2011; Thompson, Strick-
ty Carve-out) | filial a los inversionistas mediante la oferta | land, & Gamble, 2008;
publica inicial. Ferndndez, Garay, &
Pablo, 2010; Perotti &
Rossetto, 2007; Powers,
2003; Slovin, Sushka, &
Ferraro, 1995

Fusionesy | Las fusiones y adquisiciones implican la | Malik, Anuar, Khan, &

adquisicio- | unién de dos 0 mds empresas para formar | Khan, 2014; Allen, Lum-
nes (F&A) | una entidad que permite ingresar a nuevos | mer, McConell, & Reed,
mercados potenciales o a una nueva drea 1995

de negocio.

Fuente: Elaboracién propia.

5. EL EFECTO DE LA ESTRATEGIA DE RCN SOBRE EL RESULTADO
EMPRESARIAL

El efecto que posee la RCN en la creacién de valor de las empresas
es un tema de amplio interés en el dmbito académico. De la misma
manera, un aspecto elemental para la administracién estratégica
es comprender cémo afecta esta estrategia en los resultados
de las empresas. El objetivo de la reestructuracién corporativa
independientemente de la divisién que se estudie estd orientado a
la creacién de valor (Markides, 1992; Sdnchez-Riofrio, Guerras-
Martin, & Forcadell, 2015), es por esto que en la tabla 3 se muestra
el efecto obtenido por la RCN en las empresas de acuerdo a distintos
estudios empiricos.

El criterio para la elaboracién de la siguiente tabla se basa en
los diversos mecanismos propuestos en este trabajo (ver tabla 2).
Cada uno de los estudios expuestos tiene un efecto que puede ser
positivo, negativo y neutral para la creacién de valor. Cabe senalar
que cuando se determina que un efecto es neutral quiere decir que
en la investigacién de algin autor se consideran otras variables de
las que dependen los resultados y por ellas no se establece un efecto
determinado. Ademds, al considerarse que el efecto es negativo, no
quiere decir que, en si, sea completamente perjudicial parala empresa
puesto que el enfoque principal es la creacién de valor (generacién de
utilidades). Por lo cual, esto significa que si el resultado es negativo,
el mecanismo implementado no ha creado valor para las empresas
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en el estudio correspondiente.

Tabla 3: El efecto post-reestructuracién de las empresas en los
resultados basado en estudios empiricos

Mecanismo Muestra Regién Periodo | Creacién de | Referencia
valor
Fusiones y 937 Estados Unidos | 1955- Negativo Agrawal,
adquisiciones | adquisiciones 1987 Jaffe, &
y 227 ofertas Mandelker
publicas (1992)
Venta de 205 empresas | Estados Unidos | 1990- Positivo Bergh &
activos y 1997 Lim (2008)
empresa filial
Empresa filial 189 eventos | Estados Unidos | 1985- Negativo Boone,
parcial 1995 Haushalter,
&
Mikkelson
(2003)
Venta de 1458 eventos | Estados Unidos | 1998- Positivo Borisova,
activos 2008 John, &
Salotti
(2013)
Fusiones y 39 industrias 41 paises 1990- Positivo Bris,
adquisiciones alrededor del 2001 Brisley, &
mundo Cabolis
(2008)
Empresa filial 85 empresas | Varias regiones | 1975- Positivo Daley,
1994 Mebhrotra,
&
Sivakumar
(1997)
Empresa filial | 222 eventos de | Varias regiones | 1986- Neutral: Desai,
parcial 199 empresas 2004 depende Klock,
de las & Mansi
circunstancias (2011)
Empresa filial 155 eventos Varias regiones | 1975- Positivo Desai &
1991 Jain (1999)
Venta de 40 empresas | Varias regiones | 1975- Positivo Duhaime
activos 1980 & Grant
(1984)
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Venta de 107 eventos Latinoamérica, | 2000- Positivo Ferndndez,
activos Espana, 2006 Garay,
Estados & Pablo
Unidos, y (2010)
Trinidad &
Tobago
Venta de 132 empresas Reino Unido 1985- Positivo Haynes,
activos 1993 Thompson,
& Wright
(2002)
Venta de 413 eventos Reino Unido 1993- Negativo Hillier,
activos 2000 McColgan
(2009)
Empresa filial | 123 eventos de | Varias regiones | 1963- Positivo Hite &
166 empresas 1981 Owers
(1983)
Empresa filial 172 eventos Varias regiones | 1981- Positivo Hulburt
parcial 1994 (2011)
Fusiones y 93 estudios Varias regiones 1921- Negativo King,
adquisiciones empiricos 2002 Dalton,
Daily, &
Covin
(2004)
Fusiones y 69 empresas Japén 1969- Positivo Kruse,
adquisiciones 1999 Park, Park,
& Suzuki
(2007)
Venta de 655 eventos Reino Unido 1993- Negativo Lee & Lin
activos 1997 (2008)
Fusiones y 118 empresas India 1991- Negativo Mantravadi
adquisiciones 2003 & Reddy
(2008)
Subsidiariay | 91 eventos (30 | Varias regiones | 1981- Positivo Michaely
empresa filial subsidiarias 1988 & Shaw
parcial y 61 empresa (1995)
filial parcial)
Venta de 139 ventas de | Varias regiones | 1990— Positivo Mulherin
activos, activos, 106 1999 & Boone
subsidiaria y subsidiarias y (2000)
empresa filial | 125 empresas
parcial filiales parciales
Empresa filial | 181 empresas | Varias regiones | 1981- Positivo Powers
parcial 1996 (2003)
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Fusiones y 61 eventos Reino Unido 1988- Neutral: Schoenberg
adquisiciones 1990 depende (2000)
de las
circunstancias
Empresa filial 93 eventos Varias regiones | 1963- Positivo Schipper
1981 & Smith
(1983)
Subsidiaria y 266 eventos Taiwdn 1995- Positivo Sun (2012)
empresa filial 2004
parcial
Fusiones y 86 empresas Japén 1970- Negativo Tsung-
adquisiciones 1994 ming &
Hoshino
(2002)
Fusiones y 75 eventos Varias regiones 1989- Positivo Yook
adquisiciones 1993 (2004)
Empresa filial 36 eventos Malasia 1980- Positivo Zakaria
2008 & Arnold
(2016)

Fuente: Elaboracién propia.

Al observar la tabla anterior se pueden recalcar diversas situaciones
especificas. En primer lugar, de acuerdo a los articulos analizados de
la tabla 3, se muestra que el 67% de los mecanismos tienen efectos
positivos en los resultados de las empresas. Esto quiere decir que si
ha funcionado su implementacién puesto que se ha creado valor
para los accionistas junto a un mejor rendimiento econdmico.
En segundo lugar, se observa que para la RCN el mecanismo mds
propicio a ser utilizado es el de las desinversiones (comprendido por
ventas de activos, empresa filial y empresa filial parcial) ya que en
la mayoria de estudios presenta un efecto positivo en los resultados
de la empresa. Por dltimo, se distingue que el mecanismo de F&A
tiene un efecto, en mayor parte, negativo dentro de los estudios
analizados por motivos explicados en el apartado 4. Cabe resaltar
la poca intervencién de paises con economias emergentes para el
estudio de la RCN ya que la mayor parte de las investigaciones en la
tabla 3 han sido desarrolladas en Estados Unidos, (pais pionero en
el estudio de esta estrategia) o en la regién europea con empresas, en
su mayorfa, de Reino Unido (Sdnchez-Riofrio, Guerras-Martin, &
Forcadell, 2016).
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6. CONCLUSIONES

El objetivo de la presente investigacion fue analizar conceptualmente
el estudio de la RCN y su efecto en los resultados de las empresas. De
acuerdo a la evidencia presentada, en primer lugar encontramos que
la RCN se divide en tres direcciones de desarrollo: (i) la reorientacién
corporativa que implica desinversiones de negocios periféricos y
especializacién en las actividades clave, (ii) el reposicionamiento
corporativo que redefine la actividad principal de la empresa
hacia un nuevo sector mediante desinversiones y adquisiciones,
y (iii) la liquidacién de activos que consiste en la terminacién
de las operaciones del negocio junto al inicio de un proceso de
desinversiones encaminado a pagar la totalidad de los pasivos.

En segundo lugar, existen dos mecanismos para implementar los
cambios en la RCN que son: (i) las desinversiones, y (ii) las fusiones
y adquisiciones. Entre ambos, el mecanismo mds habitual segiin
los estudios empiricos son las desinversiones puesto que implican
acciones frecuentemente utilizadas como transferir activos, lineas de
negocios, o inversiones mediante su venta a otras empresas.

En tercer lugar, se mostré el efecto obtenido por la RCN en las
empresas de acuerdo a distintos estudios empiricos. La literatura
académica indica que por lo general los diversos mecanismos tienen
efectos positivos en los resultados de las empresas. Sin embargo, de
acuerdo a varios autores las F&A son mds propensas a destruir, en
vez de crear valor por lo cual no poseen realmente el efecto positivo
deseado por los administradores.

En cuarto lugar, se observa una gran escasez de articulos cientificos
que traten acerca de la RCN en empresas latinoamericanas. Los
articulos analizados en bases de datos como WaS, Scopus, Dialnet,
Redalyc, entre otros, no muestran articulos sobre esta temdtica
especifica lo cual comprenderia una nueva linea de investigacién
para Latinoamérica.

Como toda investigacién, el presente trabajo tiene sus
limitaciones. Primero, se analizd un ndmero limitado de articulos
cientificos relacionados al tema. Segundo, la RCN se ha examinado,
en su mayoria, bajo tres enfoques por la literatura. Sin embargo,
en este trabajo solo se tomé en consideracién al EBR de Penrose
(1959) mas no la teoria de la agencia (Jensen, 1986) ni los costos
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de transaccién (Williamson, 1975). Finalmente, el efecto tanto
positivo como negativo que obtienen las empresas por la RCN fue
mostrado de acuerdo a los trabajos de diversos autores y no mediante
a la elaboracién de un estudio empirico propio para cada uno de
los mecanismos propuestos debido a lo extenso y complejo de su
andlisis.
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