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Objetivo — Este articulo investiga la efectividad del uso de la estrategia

de downsizing, referida al caso de Telefénica.

Disefio/metodologia/enfoque — Mediante la metodologia del evenr
study, se muestra la relacién entre las estrategias de downsizing y los
resultados. La significacidn estadistica se estudia por medio de la

t-student.

Resultados — Los resultados son significativos, lo que indica que la
estrategia de downsizing logré un exceso de rentabilidad y una mejor

financiacién, impulsando el valor de la empresa en el mercado.

Originalidad/valor — Los resultados indican que el downsizing es una
alternativa estratégica que permite una mayor adaptacién, siempre que
se realice de forma proactiva y esté asociada a los cambios que sean

necesarios en la estructura y en los procesos de la organizacién.
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1 Introduccién

Desde la década de los 90’s hasta la
actualidad, un gran nimero de empresas han
llevado a cabo reducciones en el tamafo de sus
unidades y reestructuraciones en torno a sus
competencias bdsicas, con el objetivo de lograr
una mayor flexibilidad y una mejora de resultados.
La Teoria de la Poblacién Ecolégica (Hannan
& Freeman, 1984) indica, que las mejores
précticas organizativas tienden a ser imitadas,
homogencizando las estructuras y estrategias
empresariales. En este sentido, la mejor forma
organizativa es la que consigue adaptarse mejor
al entorno y seguir operando con eficiencia
(Porter, 1985), no Gnicamente en sus resultados
econdémico financieros, sino también en el 4mbito
social y ecolégico.

Asi, esta estrategia es imitada de forma
masiva, tanto en sectores industriales y de servicios
(Littler, 1998; Gandolfi, 2007) en Estados
Unidos, Europa, Oriente y concretamente en
Espafna (Morris, Cascio, & Young, 1999; Suarez
Gonzalez, 2000; Dahl and Neshheim, 1998), pero
en muchos casos se implanta de forma parcial,
sin que se produzcan los ajustes organizativos
necesarios, lo que provoca que no se obtengan los

resultados esperados (Magan & Céspedes, 2012).

2 Downsizing como alternativa
estratégica

El término Downsizing se empled en un
principio para hacer referencia a las estrategias
de reduccién de personal, pero a medida que
se ha hecho mds relevante, el término se ha
ampliado haciendo referencia a un gran nimero
de actuaciones de los gestores para lograr mejorar

el ajuste de la organizacién con su entorno
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(Gandolfi & Hansson, 2011). En este sentido,
las reducciones de personal tratan de lograr
efectividad en costes, mientras que el término
amplio busca una transformacién intencionada
para cambiar el disefio de la organizacién, sus
procesos, cultura y valores.

La evolucién del propio término hacer
que no exista una Gnica definicién de Downsizing
aceptada por todos los investigadores (Davis,
Savage, Steward, & Chapman, 2003). En esta
investigacién adoptamos el término en sentido
amplio, como una modificacién sistémica,
conceptualizando el Downsizing como una
alternativa estratégica que comprende distintas
combinaciones de disminuciones en los sistemas
fisicos, humanos y organizativos para ajustar las
condiciones competitivas de una unidad de negocio
(Dewitt, 1998).

La intencién, el momento y los efectos
sobre procesos de trabajo y personal, son las
principales caracteristicas del término Downsizing.
En este sentido, la seleccién de los recursos
limitados con los que cuenta la empresa, y la
adaptacién de la misma al entorno conduce a
su supervivencia. Estas caracteristicas también
diferencian esta estrategia de otros términos
relacionados, como el declive, en el que no
existe intencién; la falta de adaptacién, dado
que el Downsizing lo previene; el decrecimiento,
puesto que también se implanta en periodos de
crecimiento; o los despidos, que no siempre se
realizan y ademds pueden ser una consecuencia
de la estrategia, pero no la estrategia en si misma.

El modelo de Downsizing propuesto
presenta tres estrategias dentro de un rango de
posibilidades entre la permanencia o el abandono
de la industria. Esta clasificacién también se
emplea en los estudios de Greenhalgh, Lawrence
y Sutton (1998), y Budros (2002).
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Influencias de la empresa

* Inversiones en activos especificos

Influencias industria

Estrategias de Downsizing

* Retrenchment
* Downscaling
* Downscoping

* Inversiones en activos especificos
* Movimientos demanda

Estrategia de la empresa

» Amplitud del campo de actividad

\ 4

* Eliminacion productos

* Abandono de mercados

*» Abandono de Clientes

* Desintegracion hacia delante
*Desintegracion hacia atrds

Figura 1. Estrategias de downsizing en funcién de disminuciones de recursos.

Fuente: “Firm, industry and strategy influences on choice of downsizing approach” de R. —L. Dewitt, 1998,

Strategic Management Journal, 19(1), 59-79.

a) Retrenchment o reduccién de gastos:
estrategia basada en la mejora de
productividad mediante concentracién
de plantas productivas y eliminacién de
trabajos superfluos (Feeman & Cameron,
1993)

b) Downscaling o reduccién de escala:
mantiene el campo de actividad pero
reduce los recursos humanos y fisicos de
la empresa, disminuyendo el nimero de
output para ajustarlo a la demanda (Kotler,
1986; Whitney, 1996).

¢) Downscoping, Refocusing o reestructuraciéon
de portfolios corporativos (Johnson, 1996;
Markides, 1995; Kreiken, 1980): supone
la reduccién del campo de actividad
mediante la disminucién de diferenciacién
vertical y horizontal, de la cadena de valor.
La seleccién de la estrategia de Downsizing

concreta depende de tres factores: los recursos de la
empresa, las inversiones y el campo de actividad.
Los recursos de la empresa en un momento dado
pueden crear ventajas competitivas, pero también
reducen las posibilidades de movilidad y salida del
sector. Asi, una estrategia de downsizing puede ser
satisfactoria siempre que el valor que generen los

recursos al venderlos en el mercado sea superior
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al que obtendria la organizacién manteniéndolos.
En segundo lugar, las dltimas inversiones que haya
realizado la empresa en capacidad o productos
permiten unos mayores ingresos (Caves & Porter,
1976) pero limitan la reduccién de alcance en la
estrategia, siendo mds probable un enfoque de
reduccién de gastos frente a una reduccién de
escala o de alcance. De forma paralela, la falta
de inversiones o la reduccién de la demanda
en la industria incrementan la probabilidad de
reduccidén de escala o alcance.

Dependiendo de los objetivos concretos
que persigan, se seleccionard una de las estrategias
de reduccién de recursos (Gresov, 1989). Asi el
Retrenchment es mds probable cuando la empresa
no haya invertido en capacidad ni en productos y
trate de obtener ventajas de capacidad, o cuando
los competidores si hayan realizado inversiones.
El Downscaling supone la eliminacién de grandes
fébricas, por lo que se realizard cuando la empresa
tenga un campo de actividad amplio y no haya
realizado inversiones, o si cae de la demanda.
Por tltimo, el Downscoping supone el cierre
de unidades para reducir la variedad, por lo
que es mds efectivo con un campo amplio y sin

inversiones en productos pero si en capacidad.
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Los gestores de las empresas tienen
presién por parte de los accionistas en mejorar los
resultados financieros (McKinley y Mone, 1998),
y muchos gestores creen que las estrategias de
despidos muestran informacién claray predecible,
pero no se pueden asumir que los despidos por si
solos, mejoren los resultados financieros a largo
plazo (Munoz Bullon & Sanchez-Bueno, 2010).
Si la estrategia de Downsizing se implanta de
manera pobre, los resultados no se obtendrdn, es
necesario algo mds que simplemente despidos para

lograr renovar una organizacién y reposicionarla

CONTEXTO ESTRATEGIA
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dentro del mercado. De ahi la importancia en
su implantacién. En este sentido el concepto
de ajuste ha sido un eje central en el éxito de las
organizaciones (Nadler & Tushman, 1988).
Siguiendo el enfoque sistémico, el ajuste
organizativo se produce cuando el disefo
organizativo se adecua al conjunto de factores
de contexto a los que se enfrenta la organizacién
y a sus variables internas. Asi, en el modelo de
Nadler y Tushman, la eficacia de la organizacién

es consecuencia del ajuste de sus componentes.

ESTRUCTURA
INFORMAL

TAREA ‘_I_’ INDIVIDUO

ESTRUCTURA
FORMAL

RESULTADOS

Figura 2. Encaje organizativo

Fuente: Adaptado de “Strategic organization design: Concepts, tools & processes” de D. A. Nadler, &

M. I. Tushman, 1998. Illinois: Scott, Foresman & Co.

Entre estos componentes clave destacan
el contexto, que hace referencia al entorno,
la competencia, la demanda, los recursos y
capacidades de la empresa, y su propia historia.

Es decir, engloba las condiciones del
entorno en las que la organizacién realiza sus
actividades. La estrategia de la empresa que define
el conjunto de decisiones que toma la direccién
respecto a su vinculacién con el entorno, es decir,
sobre qué bases compite y cémo trata de lograr los
objetivos. En segundo lugar la estructura, aspecto
fundamental en la implantacién, que pone los
medios para hacer efectiva dicha estrategia. Y, por
ultimo, los resultados indican el grado de eficacia
y eficiencia en el logro de los objetivos que se
habia planteado.

La idea central de este modelo es que la

eficacia de una organizacién dependerd del grado

de ajuste entre los distintos componentes. Desde
el punto de vista de la gestién empresarial, dentro
de las variables estructurales cobran importancia
las variables organizativas formales, que son sobre
las que pueden actuar los directivos para corregir
desajustes a largo plazo. Por ello, el estudio se centra
en el ajuste entre la estrategia y la estructura formal
de la empresa. En este sentido Sutton y D’Aunno
(1989) muestran dos movimientos estructurales:
a) Movimientos a largo plazo hacia
estructuras mecanicas: mds centralizadas
y normalizadas
b) Movimientos hacia estructuras orgédnicas,
donde la especializacién del personal y
las interdependencias son mecanismos de
coordinacién y control.
Asi, la implantacién de las estrategias de

downsizing alterard, si es necesario, el disefo
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estructural de la empresa, modificando las
estructuras, procesos y métodos creados para
facilitar a los individuos el desempeno de las
tareas, permitiendo la implantacién adecuada del
Downsizing (Worley & Lawler, 2006). El tipo de
movimiento estructural dependerd de la estrategia
de downsizing seleccionada y de la estructura que
exista en la organizacidén, tratando de ajustarse
al cambio en el entorno y reasignar los recursos
humanos a las actividades a realizar (Williams y
Rains, 2007).

Caracteristicas recursos

3 Modelo de andlisis

El modelo debe analizar la estrategia
de downsizing con las caracteristicas propias
y sectoriales de la empresa, y posteriormente
examinar si se han producido los movimientos
estructurales asociados a las distintas estrategias
que permitan alcanzar los objetivos de eficacia,
competitividad y productividad perseguidos por la
empresa. Es decir, analizar si la adecuada relacién
entre la estrategia de downsizing y la estructura de la

empresa provoca un incremento en los resultados.

* Barreras
« Inversiones capacidad y -
producto

Estrategia de Downsizing

* Retrenchment

Estructura

« Funcional - Funcional

* Downscaling

Estrategia de la empresa * Downscoping

+Campo de actividad » Reduccién linea pdto
* Retirada mcdo.
- * Retirada Clientes
Industria * Desintegra delante

* Desintegra detras

« Inversiones compet. en activos
especificos

* M-form > M-form Mecanica
* Matricial 2 M-Form/Fun.
[ « Funcional = Matricial
* M-form > Matricial
1' Matricial - Matricial —»{ RESULTADOS
Orgénica

J « Funcional = Matricial
* M-form > Matricial

Figura 3. Modelo de andlisis

La estrategia de retrenchment se caracteriza
por una produccién especializada, concentrando
las actividades hasta alcanzar economias de
escala. En este sentido, las estructuras tenderdn
hacia modelos mecdnicos, con un incremento
en la estandarizacién, la formalizacién y la
centralizacién.

La estrategia de downscaling se asocia
con movimientos estructurales tendentes a
configuraciones orgdnicas, reduciendo los niveles
de diferenciacién horizontal y de estandarizacién
e incrementando los niveles de diferenciacién
vertical y centralizacién.

Las estrategias de downscoping suponen
una reduccién del nivel de complejidad del
binomio producto-mercado, provocando una
menor diferenciacién de actividades en la

cadena de valor. Al reducirse la complejidad de
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* Matricial - Matricial

« Funcional - Funcional
* M-form - M-Form Virtual
* Matricial - M-form

la organizacién, la estructura primaria tenderd
a mantenerse, pero se reducird la diferenciacién
de actividades y la normalizacién, por lo que se
producen movimientos hacia estructuras virtuales
o redes de empresas. Estas estructuras virtuales,
combinan el cardcter normativo, que proporciona
respuestas de disefio interno de la organizacién,
con el cardcter ecoldgico, que mantiene o cambia
la organizacién en funcién de sus necesidades a lo
largo del tiempo (Miles y Snow, 1995).

El estudio empirico desarrollado se centra
en las estrategias de downscoping, debido a que,
de acuerdo con la evidencia empresarial, la mayor
parte de las empresas diversificadas llevaron a cabo
una reduccién del nivel de diversificacién desde
los 1990s, por lo que es la estrategia mds frecuente.

Para el andlisis se desarrolla un estudio de casos

que, como se indica en diversos estudios, permite
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mediante el andlisis de una o mds organizaciones
examinar un fenémeno actual en su propio contexto.
Ademds, es especialmente pertinente en campos de
investigacion en los que existan procesos complejos
en los que interrelacionan diversas variables. El
estudio de casos, también ha sido utilizado para
analizar el Downsizing como un hecho dentro de
la vida de la organizacién, no solo como una foto
pre-post la implantacién del Downsizing (Chinzer
& Currie, 2014).

Los resultados del caso se complementan
con la valoracién que hacen los analistas en bolsa,
paralo que se utilizan medidas de stock. En tercer
lugar, en el andlisis de resultados es necesario
contrastar si las estrategias de Downsizing llevadas
a cabo tuvieron efecto sobre los mismos, para
lo que se realiza un event study o estudio de
sucesos. Hotchkiss y Stricklan (2003) utilizan esta

metodologia para analizar cémo reaccionan los

Influencias de la estrategia de downsizing sobre la estructura de la empresa

inversores ante sucesos de informacién.

Dentro del event study, analizamos como
los mercados financieros reaccionan no sélo ante
el suceso, sino ante la informacién del mismo,
por lo que es necesario crear ventanas de sucesos,
en las que analizar el efecto en la rentabilidad de
la empresa. La fecha del suceso es el momento en
el que las informaciones que aporta la empresa
tienen efectos, o las fechas alrededor de las
cuales el evento tiene efecto. Este estudio, al
referirse a estrategias de downscoping, considera
una ventana temporal de cuatro meses previos
a la formalizacién de la venta del negocio, y
cuatro meses posteriores a la misma. Los hechos
relevantes comunicados por la empresa son la
base para calcular estas ventanas temporales, dado
que se consideran como toda aquella informacién
cuyo conocimiento puede afectar razonablemente

a un inversor para adquirir o transmitir valores.

Linea temporal resultados mensuales

Periodo de analisis

A

_ Periodo de comparacion
.-

N
Ll |

Anuncio suceso

fe——

Fecha del suceso

v

\ 4

| Periodo de comparaciéon
|l

Figura 4. Definicién del periodo de andlisis en un event-study

Fuente: Conrad (1989)

Para el estudio se seleccioné un sector que
se encontrase en fase de crecimiento en la misma
época en la que se llevaron a cabo las estrategias
de downsizing, de forma que se pudieran analizar
estas estrategias de reduccién organizativa aisladas
del efecto declive. Por ello, el estudio empirico
se realizé en el sector de las telecomunicaciones,
sector en expansién, y donde adicionalmente
cobran una gran importancia las inversiones en

activos especificos, los movimientos de demanda

y la amplitud del campo de actividad, factores
definidos como relevantes en la seleccién de la
estrategia de downsizing.

4. Andlisis Empirico, el Caso de
Telefénica S.A.

El sector de las telecomunicaciones sufrié
un cambio estructural debido a los procesos de
desregularizacién llevados a cabo desde la década

de los 1990s, que provocaron que las empresas
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analizasen los negocios en los que actuaban,
entrando o saliendo de las diferentes lineas de
negocio, en un proceso de busqueda y seleccién
del campo de actividad. Anteriormente la mayor
parte de las empresas de telecomunicaciones
eran publicas y actuaban en monopolio en sus
mercados locales.

Tal como se indica en el estudio de
Lépez y Pueyo (2002) la globalizacién cambia
los patrones de comercio, aumentando la
internacionalizacién de las empresas, lo que
permite explotar globalmente las ventajas
tecnoldgicas y organizativas, logrando disminuir
costes, entrar en nuevos mercados y diversificar el
riesgo de las inversiones. En este mercado global,
Telefénica ha transformado continuamente su
negocio evolucionando desde su configuracién
como una empresa local en monopolio, a una
multinacional que opera en cuatro continentes
con una alta eficiencia operativa.

Desde finales delos 1980slasliberalizaciones
del sector en casi todos los paises combinadas
con la eliminacién de las barreras a la entrada
de capital extranjero generaron oportunidades
de internacionalizacién, que Telefénica supo
aprovechar mediante la adquisicién de compafnfas
ya consolidadas en otros paises. Es en este periodo
en el que el grupo Telefénica experimenta un alto
crecimiento por zonas geogréﬁcas, que se inicié
en Latinoamérica, eje central de su expansidn, y
en Europa del Este (Telefénica, 2006).

La nueva perspectiva de multinacional
integrada se tradujo en términos de ahorro de
costes, al permitir alcanzar sinergias —gracias a
la promocién de productos y servicios comunes,
la racionalizacién de redes, el reconocimiento
de marca, y las transferencias de conocimientos
en el grupo y economias de escala, donde los
productos, proveedores y estdndares tecnoldgicos
globales, permitian un mayor poder negociador a
Telefénica (Telefénica, 1985-2000).

La busqueda de eficiencias también
provocd que la empresa segregase progresivamente
los recursos y actividades que no se encontraban

dentro de su negocio central. Asi, los Centros de
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Servicios Compartidos se crearon como unidades
compartidas entre distintas lineas de negocio para
gestionar actividades de administracién, prestando
sus servicios en condiciones de mercado. Estas
unidades internas permitieron obtener mds
economias de escala y dotar de flexibilidad a los
negocios al cambiar costes fijos por variables en
funcién del volumen a gestionar, concentrar los
recursos de cada unidad en su actividad principal
y evitar la multiplicacién de unidades de staff.

Otras desinversiones realizadas en esta
época se referfan claramente a estrategias de
downscoping, llevadas a cabo mediante el
abandono paulatino de participaciones no
estratégicas en negocios no centrales de la
actividad del grupo, como la filial de cabinas
telefénicas, la transmisién de datos o la instalacién
de equipos y tendidos de lineas.

Con este nuevo escenario Telefénica
plantea su desarrollo durante los tres siguientes
afos en base a tres fuentes de crecimiento:

a) Profundizar en alianzas estratégicas no
centrales del grupo

b) Continuar con la expansién en
Latinoamérica

¢) Potenciar los negocios en desarrollo
mediante acuerdos y adquisiciones.

Un ejemplo a destacar es el negocio de

medios que trataba de maximizar el valor

de las redes de distribucién de Telefénica

y fortalecer la capacidad de creacién y

explotacién de contenidos. Durante el

periodo 2000-2003 Telefénica Media
se desarrolla mediante un conjunto de
acuerdos y adquisiciones, entre los que
destacan la adquisicién de Endemol, Via

Digital y Antena 3 Televisién en Espana

o a través de Telefé y Canal Azul en

Argentina.

A partir de 2003 Telefénica centré sus
prioridades estratégicas en fortalecer su posicién
en mercados clave y mejorar la eficiencia operativa,
continuando la politica control de gastos e
inversién al desinvertir en aquellos negocios
que no habfan alcanzado el desarrollo previsto.

Asi, el negocio de Telefénica Media que se

foucn
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desarrollé enormemente desde el aho 2000, sufre
a partir del ano 2003, procesos de desinversién
y reordenacién de las inversiones, debido a que,
gracias al tamano adquirido, Telefénica podia
negociar con ventaja los contenidos de banda
ancha con todas las productoras sin tener que
estar vinculada a una en concreto. Esta estrategia
de downscoping culmina con la venta de Endemol
en 2007. Al mismo tiempo se llevaron a cabo
procesos de reordenacién de inversiones de activos
no estratégicos, como Airwave —especializada en
comunicaciones digitales de seguridad— o TPI —
especializada en el mercado de guias telefénicas—.

De forma paralela a estos procesos de
desinversién, desde 2005 Telefénica concentra su
actividad en el negocio de las telecomunicaciones,
extendiendo el mismo en los negocios de Servicios de
Valor Anadido y contenidos digitales. Los negocios
clave se desarrollan por zonas geograficas, destacando
la adquisicién de la totalidad de las acciones de O2,
el 50% de Colombia de Telecomunicaciones SA,
posteriormente denominada Telefénica Telecom,
el aumento de la participacién en Telecom Italia y
la entrada y aumento de la participacién en China
Netcom Group.

Por otra parte, a lo largo del desarrollo
de estos anos, Telefénica ha ido modificando su
estructura para ajustarse a la estrategia definida
segun las siguientes fases:

a) En 1994 se aprueba una estructura
por lineas de negocio enfocadas hacia
mercados, clientes y productos. El
centro corporativo por su parte orienta
la estrategia del grupo y lleva a cabo las
actividades de planificacién y control de
gestién, las finanzas corporativas y las
relaciones institucionales. Por tltimo,
dos unidades de recursos compartidos —
infraestructuras y recursos— dan apoyo a
las unidades de negocio.

b) En 1999 para aprovechar las oportunidades
de negocio, por zonas geogrificas o por
lineas de actividad —creciente importancia
de los negocios audiovisuales y multimedia,
y desarrollo de Internet— se crean nuevas

lineas de negocio.
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c) Durante los siguientes afios se mantiene
la estructura por lineas de negocios,
observdndose el desarrollo inicial de
las distintas unidades y la posterior
reestructuracién de las mismas.

d) En 2006, momento en el que se han
reestructurado los negocios, reenfocando el
Grupo hacia los negocios clave, Telefénica
adopta un modelo de gestién regional
e integrada, creando tres direcciones
generales responsables cada una de ellas de
todos los activos fijos y méviles en Espana,
Europa y Latinoamérica.

Este ajuste sistémico de la estructura con la
estrategia ha permitido que el Grupo encontrase
una combinacién adecuada tanto en escala, como
en diversificacién de negocios, por actividades y
por zonas geogrificas, lo que permite aprovechar
el crecimiento en los distintos negocios y extraer
valor de la escala y la diversidad mediante una
gestién integrada. En este sentido, la mayor
integracién de los negocios de Telefénica permite
llevar a cabo proyectos globales en infraestructuras
y sistemas, y centralizar actividades como
las compras o la convergencia comercial de
productos, servicios y canales.

Por otra parte, la gestién regional permite
profundizar en el enfoque al cliente, permitiendo
que el desarrollo de productos y servicios se realice
de forma dindmica, al ritmo que marcan los
distintos mercados. El enfoque al cliente provocé
movimientos estructurales hacia configuraciones
orgdnicas, cobrando importancia el conocimiento
del conjunto de la organizacién, la comunicacién
lateral sobre la vertical y la comunicacién basada
en informacién y consejo mds que en instrucciones
y decisiones.

El mayor nivel de eficiencia operativa
ha permitido a la empresa actuar dentro de
las exigencias del entorno competitivo actual,
reduciendo paulatinamente la inversién. En
este sentido, tanto los esfuerzos en TI, como
las reducciones de plantillas en los negocios
consolidados, fundamentalmente en el negocio

de telefonia fija, han tenido mucha importancia.
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Es de destacar que los planes de regulacién
de empleo propuestos por la empresa tenian como
objetivo asegurar la competitividad de negocios
consolidados en el nuevo entorno del mercado,
y se basaban en los principios de voluntariedad,
universalidad y no discriminacién del empleado
en las bajas, incorporando procedimientos de
readaptacién funcional y geogrifica de la plantilla
que permaneciera vinculada a la empresa, asf
como planes de formacién especificos para dar
cobertura a los nuevos perfiles profesionales
exigidos por el entorno.

Todos estos movimientos corroboran que
los procesos de downsizing se han implantado de

forma sistémica, logrando que la empresa creciera

en recursos, al mismo tiempo que reducia de
tamano las distintas unidades para hacerlas mds
flexibles y ajustarlas al entorno.

Respecto a los resultados obtenidos,
debemos analizarlos a largo plazo, de forma que
se puedan comprobar las ventajas obtenidas por
la definicién e implantacién de las estrategias
(Hyderabad, 2014). En este sentido, la rentabilidad
para los accionistas durante 1os 16 afios analizados
tiene una media anual de un 19,1%, superior a
la del IBEX 35 (Ferndndez & Carabias, 2007).
Respecto a la rentabilidad de las mayores empresas
que cotizaban en bolsa, Telefénica se situé en
tercer lugar en el periodo 2003-2007, y por
capitalizacién, pasé de ser la duodécima a situarse
en segunda posicién en 2008.

Cuadro 1
Evolucién rentabilidad de Telefénica 1992- 2007
1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999
Rentabilidad 2,5% 92% | 137% | 13% | 44% | 68% | 3,9% 04,4%
(mil. euro)
2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007
Rentabilidad -29,0% AL1% | -41,0% | 46,6% | 22,7% | 11,2% | 31,2% 41,7% 19,1%
(mil. euro)
Cuadro 2
Comparacién rentabilidad empresas de telecomunicaciones
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ﬁhi“a Mobile 20377 | 85.691 | 101.615 | 65495 | 46793 | 60.432 | 66.786 | 93.802 | 172.303 | 354.154
ong Kong
AT&T Inc 104.891 | 166.305 | 161.632 | 131.672 | 90.011 | 86.309 | 85.438 | 96.601 | 137.384 | 252.051
;’l"cdaﬁ’“e Group | 50535 | 153784 | 236.831 | 178.181 | 124.283 | 169.737 | 177.746 | 132.757 | 146.132 | 198.564
Telefénica SA 46.555 | 81.118 | 71.725 | 62.524 | 43.507 | 72.762 | 93.361 | 73.780 | 104.605 | 154.730
Verizon 83.823 | 95.593 | 135.292 | 129.839 | 106.011 | 96.875 | 112.170 | 83.281 | 108.723 | 126.278
comunications Inc
Eé“t“he Telekom | o) 25 | 214371 | 91304 | 72512 | 53.827 | 76.986 | 94.940 | 70.661 | 81.026 | 95.622
France Telecom 81.422 | 134.865 | 99.606 46.130 20.867 68.663 81.686 64.397 71.910 93.698
NTT (XSQ) 119.839 | 267.099 | 112.315 | 51.591 | 57.912 | 77.301 | 74.278 | 80.112 | 77.616 | 77.016
NTT Docomo Inc | 78.945 | 367.677 | 165.190 | 117.926 | 92.605 | 113.779 | 92.554 | 74.269 | 73.856 | 74.758
American Movile
SA DE CV - - - 9525 | 6346 | 11.994 | 22204 | 35822 | 54.667 | 69.476
Telecom Italia 9.837 | 13.608 | 11.740 | 9.344 | 9.022 | 30.537 | 42.202 | 38.798 | 40.405 | 41.480
Sprint Nextel Corp | 60.215 | 69.710 | 45.920 | 35.829 | 31.951 | 46.640 | 49.431 | 37.023 | 33.431 | 42.666
WorldCom (3) 131.548 | 150.609 | 40.487 | 41.668 409 39 - - - -
Bellsouth (1) 97.535 | 88.116 | 76.408 | 71.606 | 48.081 | 52.302 | 50.905 | 49.556 | 85.932 -
(Tze)lef"’“ica Moviles - - 39.488 | 31.008 | 28.174 | 45.228 | 54.505 | 45.310 | 60.873 -
I;iffl’é“ Tralia 49.123 | 73.810 | 67.303 | 47.084 | 38.496 | 45.848 | 63.070 | 43.871 | 49.042 .
126 |
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Los precios de las acciones varian con los
anuncios de los sucesos, pero debemos analizar
los resultados de estas estrategias a largo plazo,
de forma que se pueda comprobar las ventajas
obtenidas por las mismas (Hyderabad, 2014). Por

lo que, para concluir el estudio, en el event-study;,

Influencias de la estrategia de downsizing sobre la estructura de la empresa

se analizaron concretamente cuatro decisiones
de Downsizing llevadas a cabo por Telefénica,
concretamente las desinversiones de Antena 3TV,
TPI, Airwave y Endemol, tal como se muestra en

el cuadro.

99

00 01 o2

l | Audiovisdal sprot 07103 Desinversioned:
. Swreigve Maskaing: 1100 Sistemas técnlcos y lotedias Endermot
1 =/ [ Anteda 3 TV-Oct-név 03 | el Estado: 0007 Anuncio: 03/07
: Mobdie: 1203 Vema 0707
Tictacticket 0703 A
Prime Argentina One Travek 006 A.-m’c::’“llm
Playa M §drid 2003 Ventx 0407 °
Kataly 1Q 2003 mplaza 01/04 ™I ! L
Anunoio: 02/08 CAHT\.:;'O& v
Vebta 0408 4

03

04 os o7

[ Telefénica s |bex 35

Figura 5. Desinversiones en negocios a andlisis

Los datos de este estudio se han tomado de
las cotizaciones en bolsa de Telefénica durante el
periodo 2000-2007, afos entre los que se llevan
a cabo las estrategias de downsizing seleccionadas.
Igualmente, se han obtenido los precios de los
indices contra los que se van a analizar los sucesos.
Se seleccioné el DownJones Industrial Average,
mercado eficiente, y el indice S&P 500, que
normalmente se utiliza como proxy del mercado
en su conjunto. El IBEX35 se eliminé, dado que
la capitalizacién de Telefénica SA representa el
15-20% de capitalizacién total del indice, lo que
desvirtuaria el resultado.

Por definicién, un mercado tiene por si
mismo una beta, que representa la tendencia o
pendiente del mismo. Las empresas individuales

que participan en los mercados también se

clasifican en funcién de su desviacién respecto
a dicho mercado. Una vez definidas las ventanas
temporales sobre las que realizar el estudio, se
calculan las correspondientes betas de Telefénica
y cada uno de los indices, calculados fuera de la
ventana temporal objeto de estudio —en base a
los precios mdximos, minimos y de cierre, para
obtener un amplio conjunto de rentabilidades—, y
teniendo en cuenta un periodo diez veces superior
alaventana temporal. Las rentabilidades esperadas
de la empresa, durante cada ventana temporal se
calculan y comparan con los indices, por lo que
mostraran la variacién de rentabilidad debida al

suceso analizado.

ER = RTEL — B R indice
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Lahipétesis de que el exceso de rentabilidad
en la ventana temporal es diferente de cero se
estima mediante la t-student, dividiendo la
media de variacién de rentabilidad en la ventana
temporal, por el error estdndar obtenido en la

misma. Los resultados del andlisis estadistico

Cuadro 3

son estadisticamente significativos y muestran
resultados extraordinarios asociados a los meses
posteriores de la implantacién de la estrategia de
downsizing por la empresa, tal como se muestra

en los siguientes cuadros:

Resultados andlisis event-study relacionado con el DownJones

ANTENA 3 TV (JUL 03 - MAR 04) Beta: 0,9576 DJI

ANUNCIO VENTA  POST

jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 nov-03 dic-03 ene-04 feb-04 mar-04
Media 0,0271  -0,0237  -0,0102 -0,0022 0,0219 0,0623 0,0425 -0,0156 0,0102
Desv. Est. 0,0622  0,0684 0,0675 0,0532 0,0612 0,0783 0,0672 0,0649 0,0651
T-STUDENT 39147  -3,1219  -1,3581 -0,3660  3,2225 7,1603 5,6935 -2,1673 -1,4157

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
RADIO ARGENTINCA
(JUL 04 - MAR 05) Beta: 1,0027

ANUNCIO VENTA  POST

feb-07  mar-07 abr-07 may-07  jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07
Media 0,0081  -0,0392  -0,0106 0,0421 0,0119 -0,0022 -0,0152 0,0573 0,0454
Desv. Est. 0,0427  0,0358 0,0537 0,0583 0,0472 0,0452 0,0419 0,0707 0,0697
T-STUDENT 1,7114  -98672  -1,7763 6,4908 2,2744 -0,4443 -3,2746 72923 5,8584

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
AIRWAE (ENE-SEPT 07) Beta: 0,9971

ANUNCIO VENTA  POST

ene-07  feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07
Media 00123  -0,0279  -0,0072 -0,0398  -0,0174 0,0369 0,0622 0,0359 0,1192
Desv. Est. 0,0459  0,0563 0,0582 0,0438 0,0402 0,0531 0,0667 0,0873 0,1264
T-STUDENT 24095  -4,4537  -1,1164 -8,1738  -3,8886 6,2478 8,3898 3,7026 8,4868

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
ENDEMOL (FEB-OCT 07) Beta: 1,0157

ANUNCIO VENTA  POST

feb-07  mar-07 abr-07 may-07  jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07
Media 0,0278  -0,0081 -0,0406  -0,0175  0,0369 0,0626 0,0352 0,1189 0,1007
Desv. Est. 0,0566  0,0586 0,0444 0,0405 0,0535 0,0673 0,0878 0,126 0,1126
T-STUDENT -4,420  -1,2357  -82359  -3,8886  6,2099 83719 3,6087 84479 8,0480

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
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Cuadro 4
Resultados del anilisis event-study relacionado con el S&P500

ANTENA 3 TV (JUL 03 - MAR 04) Beta: 1,0949 S&P500

ANUNCIO VENTA  POST

jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 nov-03 dic-03  ene-04 feb-04 mar-04
Media 0,0383 -0,0201 -0,0013 -0,0153 0,0478 0,0455  0,0119 -0,0496  0,0251
Desv. Est. 0,0628 0,0699 0,0691 0,0584 0,0615 0,0787  0,0740 0,0629 0,0657
T-STUDENT 5,4858 -2,5866 -0,1648 -2,3507 6,9971 52026  1,4461 -7,1029  3,4361

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
RADIO ARGENTINA Beta: 1,00267
(JUL 04 - MAR 05

ANUNCIO VENTA  POST

jul-04 ago-04 sep-04 oct-04 nov-04 dic-04  ene-05 feb-05 mar-05
Media -0,0248 0,0245 0,0762 -0,0021 0,0101 0,0172  0,0084 -0,0238 0,0028
Desv. Est. 0,0499 0,0477 0,0506 0,0562 0,0498 0,0465  0,0456 0,0464 0,0460
T-STUDENT -4,4729 4,6280 13,5413  -0,3427 1,8293 3,3320 11,6581 -4,6175 0,5493

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
TPI (FEB-OCT 06) Beta: 0,9769

ANUNCIO VENTA  POST

feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07
Media 0,0233 -0,0371 -0,0202 0,0413 0,0274 0,0144  -0,0081 0,0639 0,0298
Desv. Est. 0,0413 0,0335 0,0490 0,0561 0,0481 0,0471  0,0445 0,0704 0,0711
T-STUDENT 5,0725 -9,9666 -3,7154  6,6223 5,1280 2,7471  -1,6368 8,1669 37751

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
AIRWAE (ENE-SEPT 07) Beta: 1,1246

ANUNCIO VENTA  POST

ene-07 feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07  jul-07 ago-07 sep-07
Media -0,0240 0,0458 -0,0418 -0,0483 0,0384 0,0550  0,1006 0,0929 0,0337
Desv. Est. 0,0547 0,0577 0,0457 0,0468 0,0497 0,0624  0,0891 0,1326 0,1136
T-STUDENT -3,9544 7,1404 -8,2322 -9,2912 6,9651 79333 10,1653  6,3061 2,6703

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
ENDEMOL (FEB-OCT 07) Beta: 1,1397

ANUNCIO VENTA  POST

feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07
Media -0,0240 0,0459 -0,0424 -0,0489 0,0385 0,0552  0,1010 0,0924 0,0333
Desv. Est. 0,0549 0,0580 0,0461 0,0472 0,0499 0,0627  0,0896 0,1330 0,1138
T-STUDENT -3,9261 7, 1232 -8,2746  -9,3190 6,9464 79203 10,1512 62512 2,6345

1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
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5 Conclusiones e investigacién
futura

Telefénica antes de acometer las estrategias
de downsizing mostraba unos ratios, valores
y rentabilidades menores que los que obtuvo
después de llevar a cabo estas estrategias. Esto
se debe en primer lugar al riesgo que percibe el
mercado de Telefénica, que es menor al llevar
a cabo estas estrategias, dado que se enfocé en
sectores mds acordes con la experiencia de gestién
de la empresa, en su core business. Por consiguiente,
la rentabilidad esperada es mayor y el valor de las
acciones incrementa. Adicionalmente, el mercado
de deuda valora mejor la situacién de la empresa,
lo que permite que al reducir el riesgo operativo,
se obtenga un mejor tratamiento para obtener
financiacién en forma de inyecciones de capirtal
para los negocios centrales, como la compra o
aumento de participacién en Cesky Telecom, O2
o Telecom Italia. Todo ello impulsa la creacién
de valor para el accionista y el valor de mercado
de Telefénica, y facilita un ajuste continuo con el
mercado, permitiendo a la empresa adaptarse a lo
largo del tiempo.

En resumen, en este periodo de apenas
quince afnos, se puede observar el crecimiento y
desarrollo que ha llevado a cabo Telefénica. Pero
al mismo tiempo, también se han llevado a cabo
estrategias de downsizing, encaminadas a lograr
un mayor ajuste con el entorno, entre las que se
encuentran:

a) Concentracién de actividades no
estratégicas en unidades compartidas,
de forma que se lograsen sinergias y
economias de escala.

b) Eliminacién de su cartera de negocios de
aquellas actividades del sistema valor no
asociadas a actividades estratégicas.

¢) Concentracién en los negocios bdsicos del
grupo

d) Ajuste constante de la estructura de la
empresa a la estrategia.

Estas estrategias de downscoping se
llevaron a cabo con unos objetivos claros de

ajuste con el entorno e incremento econémico.
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Igualmente se desarrollaron en un momento
especifico en el tiempo y de forma proactiva,
tratando de anticiparse a los cambios que se
producian en el entorno; y se plantearon como
cambios sistémicos que afectaban a toda la
organizacién, a su estructura, a sus procesos y a
su personal, modificando las distintas variables
organizativas a lo largo de la implantacién de las
estrategias.

Los resultados obtenidos, indican que el
Downsizing es una alternativa estratégica que
permite una mayor adaptacién al entorno; y que
no se debe asociar tinicamente a situaciones de
declive o decrecimiento empresarial.

La investigacién futura se centrard en
la verificacién del modelo de andlisis, tanto
longitudinalmente como en otros sectores,
logrando ampliar las conclusiones del estudio y
contrastar el modelo propuesto. Ampliando la
base de datos de la investigacién, se podria analizar
la adecuacidn de la estrategia de downsizing a las
caracteristicas propias y sectoriales de la empresa,
comparando para ello las estrategias llevadas a
cabo por Telefénica con las de Deutsche Telecom
o Telecom Italia. Esto permitirfa analizar si las
diferentes estrategias han provocado la diferencia

en la creacién de valor.
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empiricos)

3. Desenvolvimento das proposicoes tedricas (ensaios tedricos) J
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