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INTRODUCCION



Vivimos un momento incierto. Cuando comenzé el afio 2020 las previsiones
econdmicas eran positivas para la economia en general; sin embargo, y sin aviso
previo, nos encontramos inmersos en una crisis sin precedentes. Las previsiones para
Espafia apuntan que en este 2020 la riqueza anual podria llegar a caer hasta un 10%.
¢, Como estan gestionando las empresas esta situacion incierta? ¢ Quiénes han sido
capaces de perder menos ante una situacidén de “paron econdmico’? ¢ Quiénes seran

capaces de volver a la “normalidad” antes?

Cuando se comenzo el presente trabajo no podiamos pensar ni de lejos en que
viviriamos una crisis tan dramatica y profunda, ni siquiera que el objeto de nuestro
trabajo se iba a ver tan identificado. En concreto, se planted, a partir de mi propia
experiencia personal, la importancia en una buena gestién de los recursos para
sobrevivir a una crisis. En muchas ocasiones, los directivos son los responsables de
hacer una gestion optima de los recursos de las empresas y ser capaces de combinar
los diferentes recursos que estan en posesion de la empresa para alcanzar los objetivos
planteados, o simplemente sobrevivir. Las crisis pueden ser de caracter interno, porque
la empresa no esté ajustandose a las necesidades de sus clientes, porque se acometan
inversiones sin una adecuada valoracion de los riesgos, o simplemente porque la
competencia lo esté haciendo mejor, o de caracter externo, donde las crisis surgen de
cambios normativos y regulaciones, y de otros factores del entorno que se convierten
en un reto a superar por parte de la empresa, junto con luchar por conseguir que dicha
adaptacion sea mejor y mas eficiente a la de sus competidores.

Lo que si teniamos claro es que las empresas no llegan en las mismas
condiciones al momento inicial de la crisis, y queriamos saber si las empresas que
tenian una mayor dotacion de recursos se movian mejor en esos tiempos de
incertidumbre. No obstante, la literatura sobre el tema era muy extensa. Mas de cinco
décadas habian estudiado el efecto que tienen los recursos ociosos, excedentes o slack
sobre el desempefio empresarial. Sin embargo, al igual que la literatura, los enfoques,
medidas, y aproximaciones también son igual de numerosas. Tras una revision de la
literatura observamos que la mayoria de los trabajos se habian centrado en la relacion
entre la posesion de recursos slack y el rendimiento, pero no la forma en que estos

recursos son aplicados o consumidos.



Esta tesis trata de estudia la acumulacién y el "gasto" del slack organizativo en

un entorno de crisis econdmica, con un descenso de la munificencia ambiental.

Partimos de la premisa de que todas las organizaciones necesitan adaptarse a
su entorno para poder sobrevivir y alcanzar los objetivos. En este sentido, son los
recursos de la organizacion el medio para lograr dichas adaptaciones, ya que diferentes
tipos de recursos de la organizacion pueden estar asociados con diferentes tipos de
adaptaciones organizativas en respuesta a diferentes amenazas. Concretamente, en
este estudio se estudia la forma en que las empresas ajustan y controlan sus recursos

slack en respuesta a una crisis financiera.

Sin embargo, mas alla de otros trabajos que han considerado el posible efecto
del slack sobre la crisis (Gral, 2014; Karacay, 2017), en nuestro trabajo se ha pretendido
dar un rol importante al tiempo, bien sea directamente o bien a través de metodologias
que permiten extraer conclusiones sobre el efecto temporal. En este sentido, Hambrick
& Fredrickson (2005) resaltan la importancia de la secuenciacién en la toma de
decisiones dentro del proceso estratégico. La eleccion del ambito, el modo, y
aproximacion competitiva, es importante tener en cuenta la secuenciacion o velocidad
de los principales movimientos a realizar para aumentar la probabilidad de éxito. Asi,
‘la mayoria de las estrategias no requieren iniciativas iguales en todos los frentes en
todo momento” (Hambrick & Fredrickson, 2005: p. 55). Del mismo modo, el entorno
puede requerir diferentes tiempos en la aplicacidon de la estrategia. Asi pues, en torno
a esta idea hemos desarrollado nuestro trabajo.

En consecuencia, el presente trabajo analiza, compara y contrasta las relaciones

de slack y rendimiento antes, durante y después de la crisis financiera ocurrida en 2008.

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El presente trabajo consta de tres analisis diferenciados, pero claramente
relacionados, que concluyen con un apartado que recoge las conclusiones genéricas,
limitaciones y lineas futuras de la investigacion. La estructura de la presente tesis

doctoral es la siguiente.

En primer lugar, se aborda una revision tedrica de la relacidn existente entre los
recursos slack, o el slack organizativo, y el rendimiento. Para ello se plantea una

revision tradicional de la literatura identificando las principales aproximaciones teéricas,



conceptos, definiciones y aproximaciones metodolégicas. A fin de evitar las
valoraciones subjetivas, se ha complementado esta revision con un estudio
bibliométrico usando un analisis de co-citas, para identificar las principales corrientes
tedricas subyacentes, y un analisis de co-palabras para identificar las aplicaciones y
frentes de investigacion. A diferencia de otros trabajos, dicho analisis se ha hecho con

un caracter longitudinal para comprender la evolucion de los conceptos.

Tras este estudio, se valora la crisis financiera de 2008, su impacto en la
economia espanola, asi como la aproximacion metodolégica general que ha guiado el
estudio. Para ello se definen las fuentes de datos y las formas de medida empleadas

en las siguientes investigaciones.

En el tercer capitulo, se plantea la primera cuestion con relacion al tiempo, la
temporalidad del efecto y la simetria de este. El concepto de simetria, escasamente
abordado en nuestro campo de conocimiento, pero de gran relevancia en otras
disciplinas cientificas (Rosen, 1995), muestra si la vinculacion entre slack y rendimiento
es contingente al momento del tiempo en que es analizada. Junto con este concepto,

se estudia la duracion del efecto o la presencia retardo en dicha relacién.

Tras observar que el efecto del slack sobre la rentabilidad presenta unas
particularidades respecto al tiempo, en el cuarto capitulo se plantea la gestion conjunta
de los recursos y como las empresas modifican la configuracién de los diferentes tipos
de recursos slack para afrontar una crisis, y como estas decisiones se vinculan con el

rendimiento organizativo.

En el quinto capitulo adoptamos una vision centrada en el cambio para estudiar
el consumo temporal de los recursos slack a lo largo del periodo estudiado. Si bien
utilizamos una metodologia poco empleada en direccion estratégica, es un tipo de
analisis que permite ver la variacion de los recursos de forma independiente y
comprender como las empresas que poseen recursos slack los emplean frente a una

crisis como fue la de 2008.

El presente trabajo, como ya se indico, finaliza con un capitulo que trata de
resumir, sintetizar y valorar las distintas conclusiones obtenidas en los analisis
anteriores. Los resultados y contribuciones deben ser evaluados a la luz de las

diferentes limitaciones a las que nos enfrentamos debido a los enfoques de



investigacion propuestos. Dichas limitaciones, tras ser expuestas, contribuyen al
establecimiento de las lineas futuras de investigacién que permita mejorar y profundizar

en el campo de estudio y en la cuestién abordada en el presente trabajo.






CAPITULO 1 FUNDAMENTOS TEORICOS EN EL
ANALISIS DE LOS RECURSOS SLACK



La importancia de la gestion de los recursos disponibles por parte de la empresa
es algo que ha constituido la senda de desarrollo del campo de la estrategia
empresarial. Ya sean las tradicionales aproximaciones economicas, o la actual teoria
de los recursos y capacidades, todas ellas se vertebran sobre la idea de darle un uso
optimo a los recursos y plantear cual sera la mejor utilizacion de estos. Sin embargo, la
dotacion de recursos de cada empresa constituye un elemento diferenciador y en

muchas ocasiones determinante a la hora de comprender el desempefio organizativo.

La actual crisis del COVID-19 y la anterior crisis financiera de 2008 han supuesto
grandes retos empresariales. Asi, la capacidad de las empresas de mantener los
niveles productivos, de empleo y de valor para los accionistas, al igual que recuperar
los niveles previos a la situacion de crisis, suponen preguntas que no han sido del todo
respondidas por parte de la literatura.

1.1 LOS RECURSOS SLACK

La vision predominante en el ambito de la estrategia, la teoria de los recursos y
capacidades, plantea que los resultados de una organizacién dependen de la posesion
de un conjunto unico de recursos que permitan alcanzar y mantener una ventaja
competitiva (Barney, 1991, Wernerfelt, 1984). En este sentido, Wernerfelt (1984)
resaltaba la importancia de los activos, y no una combinacion de producto-mercado, a
la hora de justificar la capacidad de obtener una ventaja competitiva por parte de las
empresas (Dierickx & Cool, 1989). Barney (1991), por su parte, establecio los atributos
que esos recursos deben tener a la hora de alcanzar una ventaja competitiva sostenible.
La cuestion es ¢ puede el stock de recursos (Dierickx & Cool, 1989) suponer una fuente
de ventaja competitiva y con ello conducir a unos rendimientos superiores? Esta
cuestion es la que afecta a los recursos slack. En si, los recursos slack no son ningun
tipo de recursos especificos o diferentes al resto (Carnes et al., 2019), sino la posesion
de unos niveles de stock de recursos por encima de lo requerido para el funcionamiento
normal de una empresa, siendo por tanto necesario adoptar una visién de proceso
(Lavie, 2012) para comprender el efecto real que supone tener holgura en los niveles
de recursos, y como las empresas transforman esos excedentes en una rentabilidad

superior.

A partir de esta cuestion elaboramos un marco teodrico que conduzca a

comprender el proceso de utilizacién en el tiempo de los recursos slack y el consiguiente



efecto que tienen sobre el rendimiento organizativo. Para ello se abordara una revision
tedrica del concepto que comprende su definicidn, las bases tedricas que se han usado
para comprender su efecto sobre la rentabilidad, y una revision sobre los estudios que
han asociado algun vinculo con la temporalidad y la vision de proceso a la relacion
slack-performance. El capitulo realiza una aproximacion bibliométrica que nos permite
comprender la evolucion de la linea de investigacion sobre la relacién slack-

performance, asi como las bases tedricas que sustentan dicho desarrollo.

1.2 DEFINICIONES

Aunque el concepto no ha perdido vigencia hoy en dia, el origen de la expresion
slack organizacional se remonta a los estudios de Barnard (1938). En su libro, Barnard
(1938) consideraba que la disponibilidad por parte de las organizaciones de holgura en
los recursos organizativos, es decir un conjunto de recursos que excede el nivel
necesario para alcanzar su actividad productiva, servia como amortiguador frente a los
cambios externos, reduciendo con ello la necesidad de alterar el normal funcionamiento
de las actividades basicas, o incluso las actividades en si mismas, ante modificaciones
en la munificencia ambiental (Salancik & Pfeffer, 1978). Desde ese trabajo pionero en
el ambito del management, el numero de definiciones y aplicaciones han sido
numerosas y han ido evolucionando hacia lo que actualmente entendemos como
recursos slack. En concreto, podemos considerar que el slack es un concepto polimorfo
y multidimensional (Karacay, 2017), que involucra tanto el exceso de recursos externos
como internos (Jifri et al., 2016, Wan & Yiu, 2009).

No obstante, y a pesar de la propuesta de Barnard, los verdaderos impulsores
del concepto "slack" y su definicion inicial fueron March y Simon (1958). Tal y como
plantea Bourgeois (1981), la precision de este concepto abarca innumerables
propuestas y ha supuesto que el concepto slack haya sido definido de forma dispar por
diferentes autores, para diferentes propdsitos, asociados a diferentes corrientes
tedricas (Azadegan et al., 2013a, Bourgeois & Singh, 1983, Bowman et al., 2005, Huang
& Chen, 2010, Dasi et al., 2015, Dolmans et al., 2014, Du et al., 2014, Guha, 2016,
Jalilvand & Kim, 2013, Lin et al., 2009a, Modi & Mishra, 2011, Mundy et al., 2011, Shaikh
y Peters, 2014, Zona, 2012). De entre todas las corrientes, ha sido la escuela de

Carnegie, y otros autores asociados a los estudios del comportamiento organizativo,



quienes han contribuido en mayor medida a la conceptualizacion temprana del
concepto de slack (Haleblian et al., 2006, Gral, 2014).

Centrandonos en la dilucidacién del término, Cyert & March (1963) en su trabajo
‘Una teoria del comportamiento de la empresa” argumentaron que el exceso de
recursos podria utilizarse para ajustar los compromisos de recursos internos y las
demandas ambientales externas, actuando como amortiguador para absorber la
presidn ambiental externa y resolver conflictos internos, definiendo el concepto de slack
como, "la diferencia entre el total de recursos y el total de pagos necesarios" (Cyert &
March, 1963: 2). A partir de esta definicion, y bajo el enfoque de la escuela del
comportamiento, surgen multiples definiciones como las propuestas por Child (1972),
Litschert & Bonham (1978), March y Olsen (1978) o March (1979), entre otras muchas,
y que no dejan de ser matices de la original.

A modo de resumen, y sin ser una revision exhaustiva, la tabla 1 recoge algunas
de estas definiciones originales, asi como un buen numero de propuestas posteriores.
El texto se ha mantenido en inglés para respetar las acepciones y connotaciones de

algunos de sus términos.

Como se comentara posteriormente, fue Bourgeois (1981) quien consolida la
literatura y otorga madurez al estudio de los recursos slack, al plantearse la necesidad
de unificar los diversos enfoques bajo una definicibn mas generalista, y que se ha
convertido en la mas aceptada y citada (Smith et al., 1991, Tan & Peng, 2003, Andrews
et al., 2008, George, 2005). En concreto, Bourgeois (1981: 30) define el Slack
organizacional, como “el colchon de recursos actuales y potenciales que permite a la
organizacion adaptarse de forma exitosa a las presiones internas o a las presiones

externas, asi como iniciar cambios estratégicos para ajustarse al entorno”.
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Cyert & March (1963):

“The disparity between the resources available to the organization and the payments required to maintain the
coalition”.

Child (1972)

“The margin or surplus [performance exceeding ‘satisficing’ level] which permits an organization’s dominant
coalition to adopt structural arrangements which accord with their own preferences [vs. ‘goodness of fit’ dictates of
contingency theory], even at some extra administrative cost”.

Cohen, March, & Olsen (1972)

“The difference between the resources of the organization and the combination of demands made on it”.

Dimick & Murray (1978)

“Those resources which an organization has acquired which are not committed to a necessary expenditure. In
essence, these are resources which can be used in a discretionary manner”.

March & Olsen (1979)

“The difference between existing resources and activated demands”.

Pfeffer & Salancik (1978)

“Slack resources [is] apparent in the form of extra profits or resources”.

Wilson (1966)

“Every organization can be said to have a set of functions which define that organization. It is also possible to
consider some quantity or threshold of resources... that is necessary to perform these functions... slack [is] any
organizational resource or asset beyond that threshold”.

Sharfman, Wolf, Chase, & Tansik (1988)

“Slack resource is that cushion of actual or potential resources which allows an organization to adapt successfully
to internal pressures for adjustment or to external pressures for change in policy, as well as to initiate changes in
practice with respect to the external environment”.

Nohria & Gulati (1997)

“The pool of resources in an organization that is in excess of the minimum necessary to produce a given level of
organizational output”.

Tan & Peng (2003)

“Slack buffers a firm’s technical core from environmental turbulence, and thus enhances its performance”.

Pierce & Aguinis (2013)

“Slack provides continually adapt their strategies to survive and thrive in their everchanging dynamic
environments”.

Daniel, Lohrke, Fornaciari & Turner (2004)

“Slack is defined as the difference between total resources and total necessary payments”.
“Slack is a resource cushion that firms can use in a discretionary manner, both to counter threats and exploit
opportunities”.

Lin, Peng, Yang & Sun (2009)

“Organization slack may assist managers pursuing acquisitions by allowing greater financial discretion”.

Love & Nohria (2005)

“Resources in excess of those required to produce necessary outputs”.

Arora & Dharwadkar (2011)

“Organization slack, an important behavioral theory construct, signifies the existence of a cushion of actual or
potential resources that enables the firm to adapt to internal or external necessities for strategic change”.

Peng, Li, Xie, & Su (2010)

“Organizational slack represents potentially utilizable resources that can be redeployed to achieve the firm’s goals”.

Su, Xie, & Li (2009)

“Organizational slack can be used to support innovations, facilitate strategic behaviors, and thus enhance firm
performance”.
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Wan, & Yiu (2009)

“Organizational slack would improve firm performance during an environmental jolt because slack is especially
salient when the external environment is less munificent”.

Ju & Zhao (2009)

“Slack represents potentially utilizable resources that can be redeployed to build capabilities and coalitions, and it
acts as a buffer between the organization and internal change or external contingencies”.

Salge (2011)

“Organizations differ fundamentally in their ability to adapt and reconfigure their resources, capabilities, and
operating routines”.

Huang & Chen, (2010)

“Organizational slack is often defined as the cushion of actual or potential resources that allows an organization to
adapt successfully to internal pressures for adjustment or to external pressures for change in technologies or
markets”.

Markéczy, Sun, Peng, Shi, & Ren, (2013)

“Slack may help CEOs pursue firm growth and may have a positive effect on compensation”.

De Carolis, Yang, Deeds & Nelling (2009)

“Slack is potentially utilizable resources that can be diverted or redeployed for the achievement of organizational
goals”.

Stan, Peng & Bruton (2014)

“Slack is defined as actual or potential resources that enable firms to adapt to internal and external pressures and
allows the pursuit of goals that are outside the organization’s main strategy”.

Goldstein, & lossifova (2012)

“Slack is an effective resource for buffering against marketplace reactions to supply chain disruptions”.

Kistruck, Qureshi & Beamish (2013)

“Often use accumulated earnings and organizational slack in the pursuit of new diversification opportunities,
charitable organizations, with their absence of excess profits and full budget
approach to acquired resources, are typically forced to seek out new financial resources for the purpose of
diversification”.

Mousa, Marlin & Ritchie (2013)

“Slack resources are excess resources that are accessible to an organization during a given planning cycle”.

Ruiz-Moreno, Garcia- Morales & Llorens-Montes (2008)

“Slack represents the degree to which uncommitted resources are available for the organization”.

Chen, Yang & Lin (2013)

“Organizational slack resources are the firm-specific resources that can provide the flexibility to create and
generate new resources or strengthen and extend existing resources for the achievement of organizational goals”.

Tabla 1: Definiciones del concepto de Slack (basado en Gral, 2014)

El gran aporte de la propuesta de Bourgeois es la capacidad de unificar bajo una
unica definicién las diferentes funciones que se extraen a partir de los conceptos
previos. Asi, los primeros trabajos se centraban en una definicibn muy orientada a la
proteccion del nucleo de operaciones organizativo (Thompson, 1967). A medida que se
incrementa la complejidad interna de la organizacion, y se le va otorgando una vision
politica, podemos observar definiciones que persiguen el equilibrio entre las partes que
intervienen en la toma de decisiones y la lucha de poder entre estas. En este sentido,
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Cohen et al., (1972) consideran que el slack es un elemento esencial para las empresas
al proporcionar “amortiguadores” entre las partes de la organizacion. A partir de
Bourgeois se comienza a otorgar al concepto de slack un caracter discrecional para
aprovechar las oportunidades potenciales (Simsek et al., 2007, George, 2005). Segun
Sharfman et al.,, (1988), aunque el slack organizacional tiene un efecto de
amortiguacion (buffer), este no debe confundirse con otros amortiguadores ya que la

naturaleza de estos se asocia a mecanismos de proteccion diferentes.

Bromiley (1991) apunta que, a pesar de esa definicion prevalente en la literatura,
los problemas siguen estando presentes, sin que haya convergencia en el significado,
medicion y efectos (Moses, 1992). Adicionalmente caben destacar otras definiciones
existentes en la literatura del concepto de slack, tales como "la reserva de recursos en
una organizacion que excede el minimo necesario para producir un determinado nivel
de produccién organizacional" (Nohria & Gulati, 1996: 1246). Nohria & Gulati (1996)
tratan de centrar la atencion sobre las diferentes formas creadas por la falta de
actividad, incluyendo la capacidad no utilizada, el numero excesivo de empleados y los
gastos de capital innecesarios.

Todo ello nos lleva a aceptar la frase propuesta por Sigerstad (2004) quien afirma
que, tras mas de cinco décadas de investigaciones, lo unico que sabemos es que los

recursos slack existen (p. 45).

Ante la disparidad de conceptualizaciones, en el presente estudio hemos elegido
la propuesta de definicion planteada por Bourgeois (1981). El motivo de esta eleccion
es que dicha definicion es, a nuestro criterio, la unica capaz de englobar a la mayoria
de las propuestas posteriores, aunque siendo conscientes de la necesidad de
contextualizar los recursos slack, pues no han de ser iguales para todas las empresas
(Nohria & Gulati, 1996).

1.3 LA EVOLUCION DEL CONCEPTO DE SLACK
Al igual que se ha observado en la multitud de definiciones propuestas, el

desarrollo de la literatura alrededor del concepto de slack ha sido igualmente rica.

Tras los trabajos iniciales de Cyert & March (1956), es posible apreciar como
gran parte del desarrollo posterior en torno a los recursos slack se realizé por parte de

los economistas de la escuela de Carnegie (Sigerstad, 2004), caracterizada por el
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estudio del comportamiento econdémico frente a la visibn mas clasica de la economia.
Durante los primeros afos se trabajé en el concepto y la importancia que poseer
recursos por encima de los estrictamente necesarios podia tener para entender el
comportamiento organizativo. De todos estos trabajos se desprende la importancia de
estos recursos frente a distintas situaciones del entorno (Sigerstad, 2004). Sin embargo,
Cyert & March llegan a plantear que, a pesar de la importancia del concepto y la utilidad
para hacer frente a diferentes luchas dentro de la organizacion, “no habian visto
evidencia significativa de un uso racional de los recursos slack en las empresas “(1963,
p. 38). Penrose (1959) en su obra sobre la teoria del crecimiento de la empresa
establece que la posesion de recursos ociosos, por encima de los necesarios, supone
una oportunidad para los directivos ya que les pueden dar un uso que favorezca dicho
crecimiento. Es igualmente notable la idea de la importancia de orquestar dichos
recursos y recombinar las diferentes dotaciones en la busqueda de un mayor

crecimiento y aprovechamiento de oportunidades (Bradley et al., 2011).

El interés suscitado en esa primera época llamé la atencion de otros
investigadores que empezaron a incorporar nuevos enfoques, aproximaciones y
resultados a los anteriormente conseguidos por los autores de Carnegie. No obstante,
frente a vision tradicional de que los recursos slack eran deseables (Cohen & Cyert,
1965), surge el concepto de ineficiencia organizativa o ineficiencia-X (Leibenstein,
1966), incorporando la relacion entre recursos-eficiencia-resultados que posteriormente
se ha visto reflejada en el desarrollo de la literatura de los slack (Argiles-Bosch et al.,
2018).

El desarrollo posterior se centr6 mas en los efectos negativos de la ociosidad de
estos recursos que en las oportunidades que brindaban a aquellas empresas que
disponian de los mismos (Kmetz, 1980; Williamson, 1970). No obstante, la literatura
aun no se centraba en la forma de hacer operativa las posibles medidas de slack
(Sigerstad, 2004). Es a partir de la década de los 80 cuando las investigaciones
comienzan a preocuparse por dotar a la literatura existente de un caracter empirico.
Son los trabajos liderados por Bourgeois & Singh (Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh,
1983; Singh,1986) los que dotan de una madurez al campo de estudio y suponen la
verdadera aproximacion a una literatura que trate a los recursos slack desde una optica
metodologica similar, si bien las aproximaciones teoricas siguen mostrando

controversia.
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1.4 LOS DIFERENTES TIPOS DE RECURSOS SLACK

A partir de que los autores comienzan a preocuparse por usar medidas que
permitiesen la replicabilidad de los diferentes estudios, surgio la problematica de si los
recursos slack suponian un todo, o si bien era necesario identificar diferentes tipos de
recursos. Bourgeois (1981), a la vez que propugnaba la necesidad de unificar la
definicion del concepto de slack, planteaba también la necesidad de establecer un
procedimiento para abordar los analisis empiricos del efecto del slack, comenzando por
una clasificacion. Krcal (2012, pp. 683-685, citado por Gral, 2014) expone que las
definiciones y clasificaciones existentes de los recursos slack en la literatura no
concretan una clara distincion entre las funciones, los estados y los tipos de slack. De
hecho, son multiples los criterios que se han empleado para categorizar a este tipo de
recursos (De Falco & Renzi, 2015), aunque en muchas ocasiones dichas clasificaciones

resultan parcialmente contradictorias o, en el extremo opuesto, incluso coincidentes.

Gral (2014) establece, a fin de concretar una vision general de la tipologia de los
recursos slack, seis clases o tipos de recursos atendiendo a diferentes criterios. No
obstante, esta agrupacion ha sido extendida a nuevos grupos o tipos de slack. Asi,
Karacay (2017) incrementa los grupos a 9 (Figura 1), aunque volvemos a encontrarnos
grupos ya identificados en la clasificacion de Gral (2014) o vinculados a algun grupo
existente en dicha clasificacion.
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de recursos

Diversidad
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Figura 1: Tipos de Recursos Slack. (Karacay, 2017).

Desde nuestra perspectiva, la clasificacion propuesta por Gral (2014) recoge la

propuesta de Karacay (2017) y dota al analisis de una mayor simplicidad.

Siguiendo pues esta clasificacion, Gral (2014) establece grupos de slack en

funcioén de diversos criterios como son:

e Nivel de disponibilidad: slack disponible, recuperable y potencial.

Ya Bourgeois & Singh (1983, p. 43) describen tres estados de slack en funcién
del grado de disponibilidad. Asi, diferencian entre disponible, recuperable y potencial.
Estos autores exponen como ejemplo de slack disponible el exceso de liquidez, debido
a que se caracteriza por ser un tipo de recurso que aun no esta integrado en el sistema

de la organizacion y que, por tanto, se puede redistribuir con gran facilidad y es aplicable
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a multiples objetivos. El slack recuperable se centra en los recursos que ya estan
comprometidos en funciones organizativas especificas, como el exceso de costes (por
ejemplo, el exceso de gastos generales), pero existe la opcidn de recuperarlos en el
futuro. Con ello se propone una reduccion de determinados costes, generalmente de
personal, para utilizar esos recursos en otros fines. Y, por ultimo, el slack potencial
consiste en los posibles recursos futuros que puede generar la organizacion a partir,

por ejemplo, del medio ambiente deuda adicional o capital propio.

¢ Nivel de absorcion: slack no absorbido y absorbido.

Si bien la clasificacion anterior es una de las mas empleada, Singh (1986, p. 567)
modifica esta clasificacion incorporando el nivel de absorcién de los recursos slack. Asi,
este autor distingue entre slack no absorbidos, que se "corresponde al exceso de
recursos liquidos no comprometidos en las organizaciones", y slack absorbidos,

asociados "al exceso de coste en las organizaciones".

Heng & Xiuhao (2010) y Wefald et al., (2010b) contribuyen a la clasificacion
propuesta por Singh, matizando que las dos categorias difieren significativamente en
su accesibilidad. Para estos autores, el slack no absorbido no esta comprometido en la
actualidad y, por tanto, puede utilizarse de forma facil e inmediata, otorgandole un
mayor nivel de flexibilidad. Por otra parte, el slack absorbido esta comprometido con un
uso especifico e integrado en el sistema de la empresa (por ejemplo, en salarios, gastos
generales y otros costes administrativos), razén por la cual es mas dificil redistribuirlo
(véase Heng & Xiuhao, 2010, p. 2; Wefald et al., 2010b, p. 73). Esta clasificacion
muestra clara similitud a la tipologia en funcion del nivel de disponibilidad anteriormente

expuesta.

e Nivel de desplieque: Slack generado e invertido.

Greenley & Oktemgil (1998) y Chakravarthy (1986) utilizan el nivel de despliegue
para distinguir entre slack generado e invertido. Asi, el slack generado se concreta en
los recursos disponibles para el desarrollo de opciones estratégicas y la mejora de la
flexibilidad. Esto incluye la capacidad de generar recursos liquidos y recaudar deuda o
capital adicional. El slack invertido, por su parte, se refiere a los recursos desplegados,
lo que puede reducir la oportunidad de desarrollar opciones estratégicas e inhibir la
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flexibilidad (por ejemplo, la holgura invertida en salarios, capital de trabajo, activos,

etc.).

Esta clasificacion asume que el slack disponible y potencial son mas similares
de lo planteado inicialmente por Bourgeois (1981) y Bourgeois & Singh (1983), ya que
los dos estan vinculados al capital accesible. No obstante, esta clasificacidén es similar
a la caracterizacion de slack a lo largo de las dimensiones de disponibilidad o absorcién.

e Nivel de discrecionalidad: alta discrecionalidad y baja discrecionalidad.

Tomando en cuenta las categorias previamente desarrolladas de Bourgeois &
Singh (1983), Sharfman et al., (1988, p. 602) sugieren la clasificacion del slack en
funcién del nivel de discrecionalidad gerencial. Describen dos formas diferentes de
slack en funcion de su alta y baja discrecionalidad. El slack de alta discrecionalidad se
puede dejar de utilizar de manera muy flexible y consiste, por ejemplo, en efectivo,
equivalentes de efectivo, lineas de crédito, inventario de materias primas, mano de obra
poco cualificada y capacidad de maquinas altamente flexible. La baja discrecionalidad
so6lo puede utilizarse en situaciones muy especificas e incluye, por ejemplo, el inventario
procesado, la mano de obra cualificada y la baja flexibilidad de la capacidad de las

maquinas.

o Disponibilidad de recursos / Demanda de recursos.

Una de las clasificaciones que mas se diferencia de las anteriores es la
propuesta por George, (2005). Este autor introduce otra categorizacion de los slack a
la que denomina slack transitorio y que complementa a los slack de alta y baja
discrecionalidad. Este tipo de slack se refiere al exceso de recursos disponibles
después de que las demandas de recursos han sido satisfechas y enfatiza la naturaleza
dinamica de los recursos slack (George, 2005, p. 664). El slack transitorio representa
la diferencia entre la disponibilidad de recursos y la demanda de recursos. Se destaca
que, aunque las empresas poseen la misma cantidad de fuentes de recursos, las
necesidades actuales de recursos para sus negocios pueden diferir, lo que resulta en
diferentes niveles de slack transitorio. Si bien este concepto es mucho mas afinado, la
dificultad de su operativa ha provocado que sea una medida poco empleada.
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e Tipo de recursos (financiero, operativo, recursos humanos, etc.) y rareza del

recurso

En muchas ocasiones, los autores han huido de las clasificaciones anteriores
acudiendo a una agrupacion funcional de los recursos slack. Asi son numerosos los
trabajos que han optado por agrupar los diferentes slack segun el tipo de recurso del
que se derivan. Asi, por ejemplo, Mellahi & Wilkinson (2010) se centran en la falta de
recursos humanos, mientras que Lee (2011) o Bradley et al. (2011a) investigan
unicamente el efecto de la falta de recursos financieros. Otros, como Mishina et al.,
(2004), exploran simultaneamente la influencia de los recursos humanos vy la falta de

recursos financieros.

Aunque los multiples intentos existentes para concretar los tipos de slack no son
totalmente concluyentes, e incluso se superponen parcialmente, en general se
establece el grado de recuperacion del slack como un papel importante para su
categorizacion, incluso cuando se hace una clasificacion por tipo de recurso, siendo el
financiero mas recuperable que el humano. Del mismo modo, es posible encontrar
coincidencias con el resto de las categorias planteadas. Por ejemplo, la definicion de
slack disponible es similar al slack no absorbido y al slack generado, ya que la
caracteristica principal de ambas formas es que son facilmente recuperables vy, por lo
tanto, ofrecen un alto nivel de flexibilidad, como, por ejemplo, el exceso de liquidez y de
efectivo. De forma similar, el slack absorbido y el invertido también presentan
similitudes respecto al slack de baja discrecion y al recuperable, ya que todas estas
formas de slack se basan en recursos que ya estan comprometidos con funciones
especificas en la organizacion, por lo que la recuperacion es mas compleja y dificil.
Aunque Bourgeois (1981) era claro en su propuesta de slack potencial, algunos autores
han discrepado en cuanto al nivel de discrecionalidad de esta categoria. Asi,
encontramos autores que otorgan a este tipo una alta discrecionalidad ya que la deuda
adicional o el potencial de obtencion de capital permiten una alta flexibilidad (cf.
Sharfman et al., 1988, p. 602). De forma opuesta, otros asocian al slack potencial una
baja discrecionalidad ya que lo que este representa es un potencial futuro y que no

permite el uso de dichos recursos de forma inmediata.

Voss et al. (2008, p. 149) usan el nivel de rareza para describir cuatro formas

diferentes de slack. En cuanto al nivel de rareza, establecen una distincion entre
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recursos genericos y recursos raros. Cuando las fuentes genéricas de recursos estan
comunmente disponibles y son relativamente faciles de adquirir (por ejemplo, activos
liquidos, capacidad de produccion), y los recursos raros son valiosos y unicos debido a
su disponibilidad limitada en el mercado (por ejemplo, personas, materias primas) o
dificiles y complejos de acumular dentro de la organizacién (por ejemplo, capacidad
social, relacion con el cliente). En su clasificacion combina dicho grado de rareza con

el grado de absorcion para plantear cuatro tipos diferentes (Figura 2).

Nivel de Absorcién de los Recursos

BAJO ALTO

o | SLACK FINANCIEROS SLACK OPERATIVO
S 2
Z @
3
o Activo liquido. Recursos operativos sin uso.
§ Tesoreria disponible. (Excedente de Capacidad de produccion.)
3
s SLACK RELACIONADOS CON EL CLIENTE SLACK RECURSOS HUMANOS
()
5]
(14
()
o Relacional, Cliente comprometido. Especializado, recursos humanos expertos.
[
L

<<

Figura 2: Matriz comparacion nivel de rareza con nivel de absorcion de los recursos (Voss et al., 2008, p.149).

El resultado, si bien vuelve a mostrar coincidencias, introduce algunos tipos que
han sido utilizados en muy escasas ocasiones en la literatura como los relativos a las

capacidades relacionales con los clientes.

Como conclusion, a estas propuestas de clasificaciones, Gral (2014) plantea la
posibilidad de combinar estas tipologias a través de sus coincidencias/discrepancias.
Para plantear esta combinacion agrupa las distintas formas de slack bajo dos grandes

grupos vinculados a la posibilidad de recuperacion de estos (Figura 3).

20



Transitorio (Transient)

Facil de recuperar Dificil de recuperar
e Disponible (available) e Recuperable (recoverable)

e Generado (generated) e Invertido (invested)
e No absorbido (unabsorbed) e Absorbido (absorbed)
e Alta discrecion (high-discretion) * Baja discrecion (low-discretion)

Potencial (Potential)

Figura 3; Clasificacion de los recursos slack en funcion del nivel de recuperacion. (Gral, 2004)

Este sera el enfoque que adoptaremos en esta tesis. Asi trataremos los tipos de
slack en cada grupo asumiendo que comparten caracteristicas similares. De esta forma,
mantenemos la perspectiva usada de forma mayoritaria que es la planteada por
Bourgeois (1981), diferenciando entre los tipos de slack facil de recuperar, que no estan
actualmente comprometidos con operaciones especificas y pueden desplegarse con
bastante facilidad, de aquellos dificiles de recuperar, que estan integrados en el sistema
de la compafniay, por lo tanto, son menos flexibles en su utilizacion. Por ultimo, también
consideramos al slack potencial, también el transitorio, aunque este es menos usado
en la literatura, como un tipo diferente que, aunque puede presentar caracteristicas de
ambas formas, hace referencia a factores diferentes y no recogidos por los grupos

anteriores.

1.5 LAS FUNCIONES DE LOS RECURSOS SLACK

La literatura referente al slack organizativo muestra que estos recursos pueden
ser empleados para multiples tipos de objetivos y funciones, y desempefar diversos
roles dentro de la organizacion debido a su conceptualizacidn como recursos flexibles
(Martinez & Artz, 2006). Para identificar las diferentes funciones de los recursos slack
volvemos a recurrir al trabajo de Bourgeois (1981). Asi, este autor recogia, a partir de
su definicion, varios propositos o funciones de los recursos slack (p.30): la de “colch6n”
que proteja el nucleo de la organizacion, la de inducir y la de facilitar el comportamiento
estratégico. A lo largo de su articulo y con el propdsito de plantear un marco que facilite

el desarrollo empirico, desglosa estas funciones en otras mas detalladas.
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De forma general, la literatura ha mostrado que este tipo de recursos son fuente
de flexibilidad, y con ello representan la capacidad de actuacidn que las empresas
tienen en diversas circunstancias (Martinez & Artz, 2006). Asi, por ejemplo, esta
capacidad de actuacion va a permitir hacer frente a ajustes frente a tensiones internas
y externas (Greenley & Oktemgil, 1998).

Esta concepcidn positiva de los slack considera que la disponibilidad de holgura
en los recursos favorece la toma de decisiones, la asuncién de riesgos, la actividad
innovadora (Meyer, 1982, Greenley & Oktemgil, 1998, Tsai & Luan, 2016, Volberda,
1996, Zajac et al., 2000), lo que conlleva altos niveles de rendimiento (Evans, 1991).
De forma similar, la posesion de altos niveles de slack favorece un mayor aislamiento
de la incertidumbre del entorno (Bourgeois, 1981), favoreciendo la estabilidad de las
organizaciones en el desarrollo de sus actividades (Brauer y Wiersema, 2012, Dolmans
et al., 2014, Greve, 2011, Lee et al., 2009).

Bourgeois (1981) resumia las funciones a través de dos grandes agrupaciones,
una orientada hacia el ambito interno y otra mas hacia la accion de la empresa, que se

divide a su vez en 3 aplicaciones.

1. Slack como una variable operativa o de flujo de trabajo
e Como inductor
e Como un recurso para la resolucion de conflictos

e Como flujo técnico

2. Slack como facilitador del comportamiento estratégico
e Como facilitador de comportamiento creativo
e Como facilitador de comportamiento suboptimo

¢ Promotor de actividad politica
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Sin embargo, esta agrupacion funcional ha servido para que diversos autores
realicen propuestas posteriores. Gral (2014) plantea, por su parte, una clasificacion de
las posibles funcionalidades del slack (pag. 26) que, si bien no difiere sustancialmente
a la que planted Bourgeois, si reorganiza los grupos de funciones. Asi, para esta autora

los recursos pueden actuar:

e Como un estimulo, para la resolucion de conflictos y fuente de
maniobrabilidad

e Como colchon frente a los impactos del entorno

e Como catalizador de acciones tacticas

e Como generador de problemas de agencia

En este caso, los grupos estdan mucho mas acotados y muestran una clara
finalidad, a diferencia de la propuesta de Bourgeois (1981). A continuacion, recogemos

las principales caracteristicas de las funciones propuestas por Gral (2014).

e El slack como estimulo, resolucion de conflictos y fuente de

maniobrabilidad

El concepto de holgura como estimulo y resolucion de conflictos fue sugerido por
primera vez por Barnard (1938), para quien la holgura, acumulada de manera
intencional o involuntaria, desempefia un papel fundamental como incentivo para los

miembros de la coalicion (Wang et al., 2016a) o los empleados (Barnard, 1938).

Tiempo mas tarde, desde la perspectiva de la teoria del comportamiento, March
y Simon (1958) también asociaron la posesion de recursos slack a la capacidad de
retencion de trabajadores mas cualificados por parte de las organizaciones.

Con posterioridad se ampliaran las aplicaciones a la resolucién de conflictos en
general (Bourgeois & Singh, 1983, Moch et al., 1977). Asi, los conflictos entre
subunidades pueden resolverse adoptando una estructura organizativa descentralizada
mediante la presencia de recursos escasos (Riahi, 2003).

Bourgeois & Singh (1983, p. 44) confirman que un aumento de la holgura afecta

al comportamiento politico dentro de la organizacion. No obstante, también resaltan la
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necesidad de identificar el tipo de slack para comprender el efecto que tiene sobre los

componentes de la organizacion, ya que no todos presentan la misma consecuencia.

En definitiva, el nivel de holgura caracteriza la maniobrabilidad y capacidad de
actuacion por parte de los directivos a partir de la versatilidad y flexibilidad de estos
cuando sea necesario para mantener el equilibrio organizativo (Bahrami & Evans, 2010,
Evans, 1991).

e El slack como amortiguador de los impactos ambientales

Thomson (1967) planteaba la necesidad de establecer mecanismos que
permitiesen a la organizacion mantener el nucleo de operaciones aislado de las
posibles influencias negativas del entorno. En este sentido, la literatura ha valorado la
holgura como un elemento que permite frenar variaciones y discontinuidades causadas
por la incertidumbre ambiental, entre ellas la crisis financiera (Bradley et al., 2011a,
Bradley et al., 2011b, Busch, 2011, Cai et al., 2016, Chen, 2015b). Por tanto, tener
recursos excedentes va a permitir a las empresas hacer frente a cambios inesperados
en el medio ambiente al amortiguar su nucleo técnico (Stan et al., 2014). En este
sentido, se identifica el papel de la holgura como "amortiguador técnico" que
proporciona un colchén esencial dentro de las organizaciones contra la crisis financiera
(Cheng & Kesner, 1997 p. 3).

Asi, poseer holgura en la cantidad de recursos atenua las influencias negativas
del entorno, ya que evita la excesiva dependencia del entorno en el acceso a los
recursos o a la flexibilidad de la empresa (Fiegenbaum & Karnani, 1991, Meier et al.,
2013, Nadkarni & Narayanan, 2007, Pauwels y Matthyssens, 2004, Ruiz, 2006,
Sanchez, 1995, Sanchez, 1997, Shimizu & Hitt, 2004, Thomas, 2013). Por todo esto,
los recursos slack contribuyen a la estabilidad del desempefio al aumentar la flexibilidad
de los recursos y, en ultima instancia, contribuyendo a la supervivencia firme en la
incertidumbre ambiental (Aaker y Mascarenhas, 1984; Arslan-Ayaydin et al., (2014). et
al., 2014; Bahrami & Evans, 2010; Byoun, 2016; Evans, 1991; Kulkarni & Ramamoorthy,
2005; Lee et al., 2009).

Ademas de evitar los problemas derivados de la escasez de recursos que la
empresa pueda obtener del entorno, los recursos slack conllevan un alto nivel de

flexibilidad. Esta flexibilidad facilita la actuacion proactiva, permitiendo a las empresas
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crear opciones estratégicas frente a la incertidumbre ambiental que les permitan
acceder a ventajas competitivas (Chakravarthy & Lorange, 1984; Ford et al., 2002;
Klingebiel & Adner, 2015; Sanchez, 1993; Smit, 2001; Wu & Tu, 2007), asociandose
con la flexibilidad y maniobrabilidad de los recursos (Moulick & Taylor, 2016), o
simplemente favorece la adaptacion a nuevas situaciones competitivas debidas a

cambios ambientales repentinos (Donada & Dostaler, 2005).

Los recursos slack son, por tanto, un colchdén de mejora de procesos y facilita un
proceso de adaptacion a corto plazo, si bien Sharfman et al., (1988, p. 603) reconoce
que el mecanismo de amortiguacion que suponen los recursos slack difiere de otros
amortiguadores, ya que el slack cumple mas funciones que un mero amortiguador,

como aliviar presiones internas y resolver problemas.

e El slack como catalizador de las acciones tacticas

Ya en la funcion anterior se habia mostrado a los recursos slack como
facilitadores de opciones para hacer frente a las adversidades del entorno. Sin
embargo, Bourgeois (1981) planteaba que esas opciones no estaban vinculadas sélo a
la forma en que la empresa respondia a circunstancias adversas o amenazas, sino que
permite a las empresas adoptar comportamientos estratégicos y crear ventajas
competitivas. Diversas investigaciones posteriores han mostrado que el exceso de
recursos permite a las empresas adoptar comportamientos estratégicos dentro de una
organizacion (Andrews et al., 2008, Aragon & Sharma, 2003, Chakravarthy, 1986,
Cheng & Lin, 2012, Combs et al.,, 2011, D'Aveni, 1994, Doz & Kosonen, 2008,
Bourgeois, 1981). En concreto, poseer recursos por encima de lo que la eficiencia
marca como necesario, puede alentar a los gestores a ser mas proactivos y agresivos
en la toma de decisiones (Ferrier et al., 2002, Teng, 2007), asumiendo un nivel superior
de riesgo (Moulick & Taylor, 2016). Dicho de otra manera, la holgura crea fondos que
facilitan las inversiones en relacién con proyectos estratégicos (Ashwin et al., 2016,
Lee, 2015). La literatura ha asociado estos comportamientos proactivos principalmente
a la creatividad, las experimentaciones y la inversién en innovaciones tecnoldgicas

(Stan et al., 2014), predominando el caracter exploratorio frente a la explotacion.

Asi, los directivos ademas de sentirse mas comodos a la hora de iniciar nuevas

estrategias (Bourgeois, 1981; Nohria & Gulati, 1996), o de tener menos miedo al fracaso
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derivado de dichas estrategias (Singh, 1986, p. 580), la respuesta a los posibles
cambios que ocurran en el entorno va a ser mucho mas agresiva (Cheng &
Kesner,1997; Lin et al., 2009; Tan, 2003).

e El slack como generador de problemas de agencia

Si bien las anteriores funciones atribuidas a los recursos slack tienen un caracter
positivo sobre la empresa, también es posible identificar algunas consecuencias
negativas o al menos problematicas. En este sentido, existen autores que sefnalan, que
los gestores, mas alla de haber sido capaces de acumular recursos, han sido incapaces
de otorgarles una funcion que incremente la rentabilidad para la empresa (George,
2005). La justificacion es ¢por qué acumulan esos recursos excedentes? Muchos
autores han utilizado la teoria de la agencia para justificar este hecho. Asi, altos niveles
de slack probablemente ocasionaran problemas de agencia que generan ineficiencias
e inhiben el desempefio dentro de la organizacion (Chiu & Liaw, 2009). Ya Adam Smith
(1776) recogia esta problematica, y el posterior desarrollo de la teoria (Jensen &
Meckling, 1976) caracteriza la holgura como recursos que motivan a los gerentes a
comportarse de manera poco beneficiosa tratando de mantener sus beneficios privados
(Cheng & Lin, 2012, Ashwin et al., 2016, Wang et al., 2016b, Jensen, 1986, Jensen &
Meckling, 1976).

Los conflictos organizacionales pueden llevar a diferentes preferencias por la
asignacion de la holgura (Stan et al., 2014, Marlin & Geiger, 2015b). Bradley et al.
(2011b), asi como Tan & Peng (2003), sugieren que la presencia de recursos slack
motiva la aparicion de un comportamiento subdptimo en relacion con el desempefio
estratégico de una empresa provocando la rigidez y la inercia organizativa, reduciendo
asi los incentivos para la asuncion de riesgos y la exploracion (Jensen, 1986, Nohria &
Gulati, 1997), y concentrando la gestion hacia decisiones que garanticen la
supervivencia (George, 2005).

1.6 LA RELACION ENTRE SLACK Y RENDIMIENTO

Una de las cuestionas abordadas con mayor frecuencia en la literatura del slack
organizativo es la relacion de este tipo de recursos con el rendimiento de la empresa.
La relacidn entre los recursos slack y el rendimiento ha sido contemplada desde
multiples perspectivas teoricas (Karakay, 2017). Esta multitud de enfoques responde a
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la forma en que los diversos investigadores han tratado de dar explicacion a la
disparidad en los resultados empiricos encontrados (Carnes et al., 2019; Daniel et al.,
2004). En este sentido las teorias muestran visiones tanto complementarias como
contrapuestas que no son mas que el reflejo de la complejidad del fendmeno que se
esta estudiando.

Asi pues, a la complejidad del concepto de slack, asociada a la diversidad de
clasificaciones, medidas o funciones, hemos de sumar la complejidad en el concepto
de rendimiento. Asi, a la hora de definir el rendimiento debemos atender a la teoria o el
propdsito de la investigacion que se esté llevando a cabo (Carton y Hofer, 2007, pp. 2—
7).

Desde la perspectiva del slack organizativo, el rendimiento casi siempre ha sido
observado desde un ambito financiero (Daniel et al., 2004; Gral, 2014; Karacay, 2017),
si bien su efecto sobre otras medidas de rendimiento, como la supervivencia (Paeleman
& Vanaker, 2015), también se ha considerado. El efecto que los recursos slack tienen
sobre el rendimiento se ha mostrado o bien de forma directa o a través de determinados
constructos mediadores (Carnes et la, 2019; Daniel et al., 2004). En general, los
resultados parecen mostrar una relacion positiva entre la posesion de recursos slack y
el rendimiento (Daniel et al., 2004), si bien los resultados no son concluyentes al

encontrarnos con varias propuestas de medidas (Mizutani & Nakamura, 2014).

La relacion no ha sido planteada desde un punto de vista directo, sino que
muchos autores han atribuido factores contextuales a esta relacion (Latham & Braun,
2009; Su et al.,, 2009; Tan & Peng, 2003), o de factores internos asociados al
comportamiento competitivo (Carnes et al., 2019), la postura frente al riesgo (Sharfman
et al., 1988; Wiseman & Bromiley, 1996), o incluso la configuracion estructural de la
organizacion (Child, 1972).

La eleccién de un tipo de relacidon u otra va a depender de la teoria que se utilice
para soportar la investigacion, pudiendo observarse propuestas lineales positivas,

negativas o incluso curvilineas planteando un nivel maximo de eficiencia.

Para conocer el desarrollo de la relacion se ha planteado, junto con la revision
de las principales teorias y temas desde un punto de vista tradicional, la realizacién de

un analisis bibliométrico que nos permita identificar y analizar dicha evolucion desde un
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punto de vista objetivo y conocer tanto las lineas de investigacion que se han
desarrollado en el analisis de esta relacion, como los pilares que soportar dicho

desarrollo desde una perspectiva teorica.
1.6.1 TEORIAS QUE JUSTIFICAN LA RELACION SLACK-RENDIMIENTO

1.6.1.1 Vision Basada en los Recursos (RBV)

La vision predominante en las ultimas décadas en el ambito de la estrategia
plantea que el éxito de una organizacion depende de la posesién de un conjunto unico
de recursos a fin de alcanzar y mantener una ventaja competitiva (Barney, 1991,
Wernerfelt, 1984). En este sentido, y teniendo en cuenta la vision predominante de los
recursos slack como unos recursos genéricos valorados desde una perspectiva
financiera (Bourgeois, 1981), parece dificil comprender el papel que estos juegan en la

consecucion de la ventaja competitiva.

Sin embargo, fue Penrose (1959), precursora de la Visibn Basada en los
Recursos, quien estableci6 que aquellas empresas que dispusieran de recursos
excedentes obtendrian resultados superiores frente a aquellos competidores que no
tuviesen acceso a los mismos. En el estudio de la Hercules Powder Company observé
que "los activos productivos no utilizados, por la compainiia, son a la vez un reto para
innovar, un incentivo para expandirse, y una fuente de ventaja competitiva” (Penrose,
1960 p. 2). En este sentido los recursos ociosos comienzan a presentar las condiciones
necesarias para que un recurso pueda ser considerado como generador de ventaja
competitiva (Barney, 1991). Si combinamos el valor con la ubicacion o tipo de slack
poseido por la empresa, conseguimos un conjunto de recursos raros, dificiles de imitar,
valiosos y, dependiendo del tipo de slack, aplicable para su explotacién. Asi, los
recursos slack han sido considerados como elementos importantes en el mantenimiento
de la empresa (Wang et al.,, 2016a, Lungeanu et al., 2015), asi como para la
consecucion de objetivos (Paeleman & Vanacker, 2015; Vanacker et al., 2016).

Sin embargo, el propio desarrollo de la RBV ha mostrado que es la capacidad de
adaptacion y aplicacion de los recursos (Helfat, 2000; Teece et al., 1997; Zollo & Winter,
2002; Zona, 2002) lo que permite alcanzar y mantener una ventaja competitiva. En este
sentido, las empresas pueden alcanzar mayor rentabilidad a través de la aplicacién y
redistribucion de los recursos excedentes (Greenley & Oktemgil, 1998), siendo
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necesario perseguir una combinacion de recursos slack que permitan maximizar el nivel
de competitividad de la empresa (Dolmans et al., 2014), o incluso una reasignacién de
estos que nos permitan alcanzar los objetivos perseguidos (Helfat et al., 2003). Esta
vision dinamica puede responder a factores internos (Bourgeois, 1981) o bien por
necesidades de adaptacion a cambios que se producen en el entorno (Combs et al.,
2011; Kortmann et al., 2014).

1.6.1.2 Teoria de la Agencia

Desde el trabajo de Bourgeois (1981) se planteaba la posibilidad de que el
exceso de recursos pudiera afectar negativamente a la toma de decisiones (Lin et al.,
2009; Nohria & Gulati, 1996), que sea el resultado de una mala gestién, o incluso que
se deba a un reparto arbitrario de recursos generando problemas de agencia (Tan &
Peng, 2003).

En este sentido, y sobre todo cuando la gestion esta separada del capital, el
poseer recursos excedentes sélo va a beneficiar a los directivos cuando estos actuen
como agentes (Jensen & Meckling, 1976) ya que sus intereses no coinciden con los
accionistas y, por tanto, son capaces de generar ineficiencias si estas les benefician
(Tan & Peng, 2003).

En esta misma direccion, algunos autores han planteado que muchas
organizaciones obtienen resultados superiores a medida que tienen menor cantidad de
recursos (Baker & Nelson, 2005), asociado quizas a etapas iniciales de la empresa con
ausencia de rigideces esenciales (Leonard-Barton, 1992) y ventajas de aprendizaje
(Autio et al., 2000; Sapienza et al., 2006), y alineando los intereses de directivos y
accionistas (Jensen & Mecklin, 1976). Por tanto, aquellas empresas con una menor
cantidad de recursos ociosos seran mas cautelosos en su uso y su rentabilidad se vera

afectada positivamente a través del apalancamiento de estos (George, 2005).

Esta vision de la gestion de recursos centrados en las limitaciones requiere
contemplar el origen de dicha escasez. Asi, las empresas pueden disponer de menor
slack por propia voluntad (George, 2005), o bien como respuesta a un consumo de los
excedentes para hacer frente a entornos hostiles y con escasez de recursos (Baker &
Nelson, 2005). No obstante, la literatura aun no ha mostrado evidencia empirica de las
acciones de recorte o reduccion de tamarfo (Lim & Mccann, 2013) e n situaciones de
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empresas en crisis y en concreto en su uso para hacer frente a la misma (Barbero et
al., 2018).

1.6.1.3 Teoria del comportamiento organizacional (BTF)

La teoria del comportamiento organizacional es otro de los pilares fundamentales
en el estudio de los recursos slack. Cyert & March (1963) consideran que la
organizacion esta formada por grupos distintos, con objetivos propios y de grupo, que
no siempre coinciden con los de la organizacion, por lo que estos se fijaran tras un
proceso de negociacion entre los participantes y, en este proceso va a tener un papel
fundamental las contribuciones y pagos que las personas desean recibir, es decir, el
analisis de contribuciones y compensaciones. En este proceso de compensacion, Cyert
& March (1963) plantean la posibilidad de considerar la existencia y la utilidad de este
tipo de recursos en la gestibn empresarial con un rol estabilizador y adaptativo.

Una de las primeras aproximaciones en el efecto del slack por parte de Cyert &
March (1963) fue para la explicacion del motivo subyacente a la introduccion de
innovaciones por parte de las empresas (Bourgeois, 1981), ya que en caso de no
disponer de recursos libres la empresa no emprendera acciones que supongan cierta

experimentacion.

Del mismo modo, y siguiendo otros autores asociados a la teoria de los sistemas
sociales (Barnard, 1938 o Thompson, 1967), este tipo de recursos son empleados por
las empresas para buscar la amortiguacion de los efectos no deseados del entono a fin

de mantener el nucleo organizativo lo mas eficiente posible.

Cuando se valora el efecto sobre el rendimiento desde esta perspectiva, nos
encontramos que este tipo de recursos va a permitir tomar acciones proactivas que
favorezcan la posicion competitiva (Pitelis, 2007) a través de acciones proactivas
(Alvarez et al., 2007).

1.6.1.4 Otras teorias

Karacay (2017), en su revision sobre la literatura relativa al slack, plantea
algunas otras teorias que, con mucho menor impacto, han tratado de explicar el efecto
de los recursos slack sobre el comportamiento organizativo. En este sentido habla de
la teoria prospectiva y la del enfoque amenaza-rigidez. Ambos enfoques estan basados

30



en la gestion del riesgo. La primera desde los trabajos de Kahneman & Tversky (1979)
trata de valorar la forma en que la posesidn de recursos excedentes afecta a la
percepcion del riesgo en la toma de decisiones por parte de la direccion (Greenley &
Oktemgil, 1998). Esta vision supone un desarrollo de la teoria del comportamiento
organizacional de Cyert & March (1963) en tanto toma la posesidén de recursos por
encima de lo requerido como un factor moderador (Bromiley, 1991; Latham & Braun
2009) en la toma de decisiones, o para la consecucion de un ajuste con las
caracteristicas del entorno (Paeleman & Vanacker, 2015; Pierce & Aguinis, 2013).

El enfoque de la amenaza rigidez (Staw et al., 1981) muestran la incapacidad de
respuesta por parte de las organizaciones cuando se enfrentan a situaciones adversas.
Shimizu (2007) plantea que poseer recursos limitados, mas alla de un sintoma de
eficiencia, puede ser interpretado por parte de los accionistas como un acto de
incompetencia o ineficiencia por parte de los directivos. En estas situaciones, los
directivos adoptan estrategias que se alejan de los riesgos y que se centran en la
rentabilidad a corto plazo (Ren & Guo, 2011).

1.7 ANALISIS BIBLIOMETRICO DE LA LITERATURA SLACK-PERFORMANCE

Tras la exposicidn anterior, se observa que el estudio del slack organizativo o de
los recursos slack es un area fragmentada. Esto hace dificil prever cual sera el
desarrollo y cuales son los pilares tedricos desde una perspectiva objetiva.

Para ello se propone realizar un analisis bibliométrico que nos permita identificar
tanto las fuentes tedricas que han ido prevaleciendo a lo largo de estas ultimas
décadas, como los frentes de investigacion que han ido emergiendo y dominando las
diferentes publicaciones cientificas.

Alcanzar este objetivo supone trabajar con dos técnicas muy similares, aunque
con objetivos diferentes: el analisis de co-citas y el analisis de co-palabras o co-word.
Asi, si bien el primero nos sirve para analizar cuales son los trabajos que ejercen como
estructura en el desarrollo de la literatura, el segundo nos permite analizar los frentes

de investigacion que se van desarrollando.

Para este tipo de trabajos la informacion de partida es muy similar. Asi, con el

objetivo de mostrar la evolucidn de las investigaciones existentes sobre el término
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‘organizational slack” y la relacion existente entre slack y rendimiento de las

organizaciones acudimos a la base de datos “Web of Science”.

La Web of Science de Thomson Reuters incluye mas de 8.400 revistas cientificas
en mas de 170 disciplinas diferentes (Kun-Yang & Yuh-Shan, 2014), y proporciona tres
indices de citaciones: Ciencias, Ciencias Sociales y Humanidades (Waltman, 2016). La
informacion obtenida a partir de esta base de datos tiene una ventaja significativa en el
area de las Ciencias Sociales comparada con otras bases de datos (Norris &
Oppenheim, 2007). Se seleccionaron todos los articulos que contenian el concepto
“Organizational Slack” o “Slack Resources” y “Performance” como temas de referencia
en la Coleccién Principal de Web of Science. El resultado de esta busqueda resulté en
380 documentos. La busqueda fue efectuada durante el mes de agosto de 2019 y
abarcaba el periodo de 1993 a Julio de 2019.

Tras la realizacion de una busqueda de estos términos dentro del campo del
‘management”, se elabora un analisis de frecuencia atendiendo al numero de articulos
publicados por afio, asi como las citas recibidas por estos. Las figuras 4 muestran
claramente el incremento gradual de las investigaciones llevadas a cabo sobre los
efectos de los recursos slack en el rendimiento de las organizaciones, asi como el

volumen de citas recibidas por esos articulos.

Figura 4: Total de Publicaciones por afio (izquierda) y Suma de las citas por afio (Derecha).

Basandonos en los datos obtenidos en la Web of Science a fecha de agosto de
2019, los estudios mas citados, que tratan sobre la vinculacion entre slack vy

rendimiento, se relacionan en la siguiente tabla.
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TiTULO AUTORES REVISTA ANO CITAS
The corporate social performance - Financial performance ~ Waddock, SA; Graves, SB STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 1997 2105
link
Slack resources and the performance of privately held firms ~ George, G ACADEMY OF MANAGEMENT 2005 391
JOURNAL
Organizational slack and firm performance during Tan, J; Peng, MW STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 2003 388
economic transitions: Two studies from an emerging
economy
The effects of slack resources and environmental threaton  Voss, Glenn B.; ACADEMY OF MANAGEMENT 2008 266
product exploration and exploitation Sirdeshmukh, Deepak; JOURNAL
Voss, Zannie Giraud
The Too-Much-of-a-Good-Thing Effect in Management Pierce, Jason R.; Aguinis, JOURNAL OF MANAGEMENT 2013 254
Herman
Drivers for the participation of small and medium-sized Lee, Su-Yol SUPPLY CHAIN MANAGEMENT-AN 2008 237
suppliers in green supply chain initiatives INTERNATIONAL JOURNAL
Toward a model of risk in declining organizations: An  Wiseman, RM; Bromiley, P ORGANIZATION SCIENCE 1996 215
empirical examination of risk, performance and decline
Organizational slack and response to environmental shifts: Cheng, JLC; Kesner, IF JOURNAL OF MANAGEMENT 1997 210
The impact of resource allocation patterns
Corporate risk-return relations: Returns variability versus  Miller, KD; Leiblein, MJ ACADEMY OF MANAGEMENT 1996 177
downside risk JOURNAL
The negotiated order of organizational reliability Schulman, PR ADMINISTRATION y SOCIETY 1993 160
How do networks and learning drive M&AS? An institutional ~ Lin, Zhiang (John); Peng, = STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 2009 158
comparison between china and the united states Mike W.; Yang, Haibin; Sun,
Sunny Li
Strategic responses to new technologies and their impact  Lee, RP; Grewal, R JOURNAL OF MARKETING 2004 148
on firm performance
Slack resources and firm performance: a meta-analysis Daniel, F; Lohrke, FT; JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH 2004 147
Fornaciari, CJ; Turner, RA
Organizational context, climate and innovativeness:  Nystrom, PC; Ramamurthy, =~ JOURNAL OF ENGINEERING AND 2002 129
adoption of imaging technology K; Wilson, AL TECHNOLOGY MANAGEMENT
Corporate Governance and Corporate Social  Arora, P. & Dharwadkar, R. CORPORATE GOVERNANCE-AN 2011 122
Responsibility (CSR): The Moderating Roles of Attainment INTERNATIONAL REVIEW
Discrepancy and Organization Slack
Legitimacy, Visibility, and the Antecedents of Corporate  Chiu, Shih-Chi; Sharfman, = JOURNAL OF MANAGEMENT 2011 113
Social Performance: An Investigation of the Instrumental ~ Mark
Perspective
Reducing slack: The performance consequences of Love, EG; Nohria, N STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 2005 104
downsizing by large industrial firms, 1977-93
Interplay between uncertainty and flexibility across the  Sawhney, Rajeev JOURNAL OF OPERATIONS 2006 100
value-chain: Towards a transformation model of MANAGEMENT
manufacturing flexibility
Organizational context as a moderator of theories on firm  Steensma, HK; Corley, KG ACADEMY OF MANAGEMENT 2001 95
boundaries for technology sourcing JOURNAL
Greening the marketing mix: do firms do it and does it pay ~ Leonidou, Constantinos N.;  JOURNAL OF THE ACADEMY OF 2013 94

off?

Katsikeas, Constantine S.;
Morgan, Neil A.

MARKETING SCIENCE

Tabla 2: Relacién de publicaciones mas citadas.

El analisis preliminar de estos resultados muestra el creciente auge de los

articulos que vinculan los recursos slack con la Responsabilidad Social Corporativa

(RSC ), como muestra el volumen de citas recibidas por Waddok y Graves (1997). No

obstante, estos resultados no nos permiten comprender ni las bases teoricas que

justifican esta relacion, ni el desarrollo de las lineas de investigacion asociadas.

En esta tesis,

planteamos la

realizacion de un analisis bibliométrico

complementario para mostrar la visiéon del trabajo cientifico existente en el area que

abarca la relacion entre los recursos slack y el rendimiento. Este estudio lo realizamos

haciendo uso del software SciMAT, desarrollado por el grupo SECABA de la

Universidad de Granada, que permite la construccion de mapas estratégicos, haciendo

uso de las medidas de centralidad y densidad y usando un analisis de diagramas

estratégicos para el total de los articulos.
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Tanto el analisis de co-citas como el de co-palabras presentan una metodologia
muy similar, aunque la interpretacion es mas compleja en el caso de las co-citas debido
a que lo que se analiza es el contenido de un articulo y no una palabra aislada. La base
metodologica se centra en el estudio de las relaciones de co-ocurrencia, o0 aparicion
conjunta, de dos unidades de informaciéon en un documento (referencias, palabras
clave, autores citados, co-autores, etc.). Asi, cuanto mas cerca se encuentren dos

elementos relacionados entre si mas cerca se localizaran en el mapa.

El proceso tanto del analisis de co-palabras como el de co-citas es analogo. En
primer lugar, se identifican los documentos fuentes, en nuestro caso los 380
documentos identificados en la WoS a partir de los criterios de busqueda. Se descargan
la informacién de dichos documentos incluyendo las palabras clave, que se utilizara en
el analisis de co-palabras, y las referencias empleadas en cada uno de ellos, para el
analisis de co-citas.

1.7.1 ANALISIS DE CO-PALABRAS

Cada articulo suele describirse por un conjunto de palabras o términos
propuestos por el autor o la base de datos y que ayudan a delimitar el contenido de
este (Borner et al., 2003). Es de esperar que, si dos trabajos se describen por términos
similares, el contenido de estos sea igualmente similar o al menos abordaran una

tematica parecida.

El procedimiento seguido esta muy estructurado (Borner et al., 2003; Callon et
al., 1991; Cobo, 2011), y tras la identificacion de los elementos a estudiar se procede a
la extraccion de la red bibliométrica, el calculo de las relaciones de similitud y la

agrupacion para la identificacion de las tematicas.

Para el estudio de las relaciones de similitud nos encontramos con diversas
posibilidades (Cobo, 2011), aunque Van Eck & Waltman (2009) realizan una
comparacion concluyendo que el indice de equivalencia es el mas adecuado para la

realizacion de este tipo de estudios.

Para la elaboracion de los mapas, tradicionalmente se ha acudido a técnicas de
agrupacion o de reduccion de dimensiones (Acedo et al., 2006); sin embargo, cada vez

son mas los analisis que tienden a examinar la red en su conjunto mas alla de los

34



grupos. El software SCIMAT nos permite usar sistemas de clustering, como es el
basado en centros simples (Cobo, 2011). Siguiendo lo expuesto en el trabajo de Cobo
(2011), que utiliza la propuesta de Callon, et al., (1991), se emplean dos dimensiones
para caracterizar cada tema. El resultado es la representacion de lo que denominan
Diagrama estratégico, que no es sino un espacio bidimensional construido a partir de
los valores obtenidos para la centralidad y la densidad de la red (Cobo, 2011).

Centralidad, que mide la interaccion externa de cada red y que nos identifica la
relevancia del tema. Desde una perspectiva analitica puede definirse como: , siendo k
y h dos elementos de la matriz, midiendo el grado de fuerza de los enlaces externos de

un conjunto con otros.

Densidad, que determina la cohesion interna de la red, y debe interpretarse como
el grado de desarrollo del tema. La definimos como: , donde i y j son palabras
referencias pertenecientes al grupo y w el numero de referencias clave (nodos) que
forman el tema. La densidad mide la fuerza interna de todos los enlaces entre las

referencias, es decir, el grado de cohesion interna del tema.

A partir de la combinacion de estos dos valores, centralidad y densidad de un
campo de investigacion, se puede representar en un diagrama estratégico de dos ejes
que delimita cuatro grandes categorias:

Densidad
Temas Muy T
Desarrollados emas
y Aislados Motores
Centralidad
Temas Temas
Emergentes o en Basicos y
Desaparicion Transversales

Figura 5: Diagrama estratégico (Cobo et al., 2011)
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e Temas motores: Se caracterizan por mostrar temas con una fuerte centralidad
y una alta densidad, situandose en el cuadrante superior-derecho. Abarcan los
temas que estan bien desarrollados y que son importantes para la construccion
del campo cientifico.

e Temas periféricos: Se caracterizan por englobar temas muy especializados y
periféricos y se localizan en el cuadrante superior-izquierdo. Se corresponden
con aquellos temas bien desarrollados internamente pero que estan aislados del
resto de los temas y tienen una importancia marginal en el desarrollo del campo
cientifico.

e Temas emergentes o decadentes: Se caracterizan por representar temas
emergentes o en desaparicion y localizarse en el cuadrante inferior-izquierdo. Se
corresponden con temas muy poco desarrollados y marginales, que tienen una
densidad y centralidad baja

e Temas basicos: Se caracterizan por ser temas transversales y genéricos, es
decir, los temas basicos del campo cientifico y se localizan en el cuadrante
inferior-derecho. Aqui se encuentran temas importantes para el campo cientifico,

pero que no estan bien desarrollados.

Ademas, en el mapa estratégico se puede incorporar una tercera dimension, a
través de una esfera donde su volumen puede representar diferentes indicadores
bibliométricos, como pueden ser el numero de documentos asociados a un tema, el
numero de citas recibidas por los documentos asociados a cada tema; o el H-Index del
tema (Cobo et al.,, 2012). La importancia del H-Index esta en ser un indicador de
desempefio en el ambito investigativo, que relaciona la cantidad de documentos

publicados por un autor con las citas realizadas a éstos (Schreiber, 2015).

Conocer de antemano el significado de los ejes facilita la interpretacion frente a
técnicas como el escalamiento multidimensional que, si bien permite observar una
vision mas general del campo, su interpretacion es siempre compleja (Acedo et al.,
2006).

Tras la obtencidon del mapa se procede a la identificacion de areas tematicas.
Los principales temas del campo y su evolucion se representan a través de sus cambios

diacronicos. Estos cambios se identifican por superposiciones en los «clusters» de un
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periodo al siguiente. Es decir, existe una evolucion si un tema del periodo T1 comparte
palabras clave con un tema del periodo T2. Cuantas mas palabras clave tengan en

comun dos «clusters» de periodos consecutivos, mas solida sera su evolucion.

Analisis de rendimiento. Cada tema y cada area tematica se componen de un
conjunto de palabras clave que aparecen en un grupo de documentos. Es decir, cada
tema y cada area tematica pueden asociarse a un conjunto de documentos. Ello implica
que la produccidn cientifica y el impacto de cada tema y area tematica puede medirse
mediante indicadores bibliométricos: numero de documentos publicados, citas o los
diferentes tipos de indice-H (Hirsch, 2005).

1.7.1.1 Interpretacion de los resultados del analisis de co-palabras

Las primeras publicaciones sobre la relacidn entre organizacional slack y
rendimiento registradas en WoS datan de 1993 y abarcan hasta los documentos
registrados en Julio de 2019, considerando que la bajada de los datos se realizada en
agosto de 2019. La muestra la compone 380 documentos y sus respectivas citas.
Somos conscientes de que la base de datos presenta errores (por ejemplo, omite el
trabajo de Bourgeois de 1981), por lo que asumimos que no contiene todos los trabajos

asociados al tema, aunque si la mayoria.

Antes de proceder a los analisis, realizamos un proceso de normalizacién,
agrupando palabras similares (por plurales) y buscando sinbnimos o duplicados en
palabras con el mayor numero de documentos y repeticiones, siempre tratando de
evitar sesgos para incluir el mayor numero de términos. Después de eso, dividimos el
intervalo de tiempo (1993 - 2019) en tres periodos mas pequefios: 1993-2010, 2011-
2014, 2015-2019. Finalmente, realizamos el analisis con la siguiente configuracion:
seleccionamos los tres periodos, se fija como unidad de analisis las palabras claves del
autor, asi como palabras claves afiadidas (correspondientes al keyword plus en WoS).
El resultado de este proceso es un total de 1821 palabras. Para facilitar la lectura de
los grafos y eliminar los elementos espurios se establece una frecuencia minima para
la reduccidn de datos de 2. Siguiendo estudios similares (Cobo, 2011), se emplea para
el mapa de documentos citas de H-index y suma de citas como medidas de calidad vy,
por ultimo, como medida de evolucién el indice Jaccard y como medida de

solapamiento el indice de inclusion.
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Para el analisis temporal fijamos un arco cronolégico agrupandose en tres
periodos, 1993-2010, 2011-2014, 2015-2019. Aunque es comun utilizar periodos de la
misma duracién, hemos fijado un primer subperiodo de dieciocho afios (1993-2010) ya
que, de esta manera, se consigue una adecuada aportacion al analisis de las co-
palabras para poder detectar los temas principales. El plazo de cuatro afios para los
subperiodos restantes es adecuado ya que contiene un numero suficiente de elementos

para proporcionar una buena apreciacion.

Periodos N. Documentos
1 1993 a 2010 74
2 2011 a 2014 105
3 2015 a 2019 201
Total 380

Tabla 3: Distribucién de documentos por periodos.

En la siguiente figura se representan las areas de evolucion en la relacion entre
slack y rendimiento, en los sucesivos periodos. La fuerza de union entre palabras de un
periodo a los sucesivos esta representada por la intensidad de las rectas de unién.
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Figura 6: Evolucion de las areas en la relacion entre slack y rendimiento en cada periodo.

Un area tematica se define como un grupo de temas evolucionados a traves de
diferentes subperiodos. En este grafico se pude apreciar, dependiendo de las
interconexiones entre ellos, como un tema podria pertenecer a un area tematica
diferente, o no podria provenir de ninguna. Por ejemplo, cabe resaltar que para el
periodo 1993-2010, se identifica al performance como tema principal, siendo sustituido
por la palabra Slack para los periodos sucesivos 2011-2014, 2015-2019.

A continuacion, representamos un grafico que muestra la estabilidad entre los
periodos. Cada circulo representa uno de los tres periodos, 1993-2010, 2010-2014 y
2015-2019, y el numero de su interior indica el total de palabras clave. Las fechas
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horizontales muestran el numero de palabras claves que se comparten entre los

periodos, sefialandose entre paréntesis el indice de estabilidad. Las flechas superiores

representan las entradas y salidas sucesivamente de cada periodo. Se muestra el

incremento importante de temas en los sucesivos periodos, destacandose el

incremento en el ultimo periodo.

125 (0.41)

Figura 7: Gréfico de la estabilidad entre periodos.

192 (0.42)

Con el objetivo de analizar los temas mas importantes en lo referente a la

relacion entre los recursos slack y el rendimiento para cada uno de los periodos

establecidos, analizamos los diagramas representados por esferas proporcionales a la

cuantificacion del valor del indice H para cada cluster relevante en cada periodo.

Cluster Centralidad Centralidad Densidad Densidad Documentos H Citas
Valor Valor Index

PERFORMANCE 287.36 1 62.56 1 64 34 6,332
COMPETITION 119.79 0.6 29.36 0.6 4 3 68
R&D-INVESTMENT 144.57 0.9 30.07 0.7 11 9 603
MARKET 144.08 0.8 32.7 0.9 8 7 688
HUMAN RESOURCES 94.78 0.5 28.55 0.5 11 10 542
ORGANIZATIONS 122.84 0.7 16.72 0.2 9 6 1,079
STRATEGIC-CHANGE 81.23 0.4 30.21 0.8 3 3 141
EMPIRICAL-STUDY 68.96 0.3 22.8 0.4 8 6 446
MANAGERIAL-INCENTIVES 28.36 0.1 18.75 0.3 2 2 46
SURVIVAL 42.29 0.2 13.54 0.1 2 2 41

Tabla 4: Clusters dentro del periodo 1993 - 2010
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Cluster Centralidad Centralidad Densidad Densidad Documentos HlIndex Citas

Valor Valor
SLACK-RESOURCES 264.61 1 45.52 1 94 24 1,862
START-UPS 142.96 0.6 36.72 0.8 8 5 170
INSTITUTIONAL-OWNERSHIP 145.77 0.7 36.06 0.6 21 12 678
ASPIRATIONS 120.54 0.4 36.65 0.7 10 7 175
PRODUCT-DEVELOPMENT 104.93 0.2 37.81 0.9 12 8 264
CORPORATE-STRATEGY 139.56 0.5 20.06 0.5 10 9 323
THEORY 116.68 0.3 16.65 0.4 14 9 328
HUMAN RESOURCES 152.62 0.9 15.92 0.3 11 6 170
COMPETITIVE-ADVANTAGE 146.65 0.8 7.67 0.1 14 10 426
ENTREPRENEURSHIP 48.77 0.1 15.28 0.2 4 4 118
Tabla 5: Clusters dentro del periodo 2011 - 2014
Cluster Centralidad Centralidad Densidad Densidad Documentos H Citas
Valor Valor Index
SLACK-RESOURCES 294.79 1 53.64 1 173 14 725
CSR 143.92 0.88 25.88 0.76 39 8 162
FAMILY-FIRMS 100.42 0.35 22.93 0.71 9 3 42
ANTECEDENTS 99.48 0.29 38.28 0.94 9 2 48
CAPITAL 118.52 0.53 15.95 0.53 9 5 130
SYSTEMS 79.42 0.12 27.69 0.82 10 3 34
OWNERSHIP 92.55 0.18 33.35 0.88 9 5 62
RESPONSES 100.83 0.41 18.57 0.65 7 4 32
R&D-INVESTMENT 167.54 0.94 12.85 0.47 28 7 118
BEHAVIOR 98.36 0.24 16.27 0.59 7 4 46
ALLIANCES 129.34 0.76 7.89 0.29 18 4 48
CRISIS 126.61 0.59 12.04 0.41 11 6 96
BEHAVIORAL-THEORY 128.97 0.71 8.97 0.35 18 6 99
MANAGEMENT 139.65 0.82 5.98 0.18 16 4 38
STRATEGY 128.88 0.65 6.01 0.24 14 4 52
EMPIRICAL-STUDY 103.02 0.47 4.89 0.06 10 4 104
INFORMATION 70.16 0.06 4.9 0.12 5 2 13

Tabla 6: Clusters dentro del periodo 2015 - 2019

Los resultados de las tablas reflejan una fragmentacion del campo con 10 grupos
en los dos primeros subperiodos y 17 en el ultimo. No es posible hacer una comparacion
directa de las palabras ya que cada grupo esta compuesto por diferentes palabras.

Al representar el diagrama estratégico para cada uno de los periodos
establecidos, analizamos los diagramas representados por esferas proporcionales a la
cuantificacion del valor del indice H para cada cumulo relevante en cada periodo.
Aparte del analisis de los diferentes cumulos dentro del diagrama, la forma del mapa
general también ofrece resultados interesantes. Asi pues, de los mapas se puede
deducir que el campo experimenta una maduracién a medida que las situaciones
generales de los cumulos cambian con el tiempo. En este sentido, aparte de la

mencionada fragmentacion, en los dos primeros periodos hay un predominio de grupos
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motores y emergentes. Sin embargo, en el tercer periodo el nimero de temas basicos

y transversales aumenta notoriamente como resultado de la consolidacion del campo.
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2015-2019

density

Figura 8: Diagramas estratégicos de cada periodo.

Analizando los diagramas estratégicos, como es logico esperar, y debido a la
propia seleccion de los articulos realizada, es el cluster Performance/slack el que
siempre se encuentra en la mejor posicion dentro de los temas motor, observandose
fluctuacion en el resto de clusters conforme se analiza el paso de un periodo a otro. Sin
embargo, la observacion de la evolucion y fluctuacion del resto de los cumulos de un
periodo a otro da informacion interesante sobre la evolucién de los conceptos en torno
a esta relacion. Para hacer un analisis detallado de la evolucion del campo,
describiremos cada uno de los cuadrantes del diagrama estratégico y cdmo han

cambiado a lo largo de los diferentes periodos.

43



Cluster; Centralida Densida Cluster; Centralida Densida Cluster; Centralida Densida

1993 -2010 d d 2011-2014 d d 2015-2019 d d
Performance Slack-resources Slack-

1 1 1 1 resources 1 1
Competition 0.6 0.6 Start-ups 0.6 0.8 Csr 0.88 0.76

. Institutional-

Ré&d-investment 0.9 0.7 ownership 07 06 Capital 0.53 053
Market 0.8 0.9 Aspirations 0.4 0.7
Human corporate-strate
resources 0.5 0.5 P 9y 0.5 0.5

Tabla 7: Temas motor en cada periodo.

Al examinar los temas clave, es interesante destacar la aparicién y el crecimiento
del grupo de RSE vy la estructura de capital. También observamos como el tema de los
primeros grupos es el clasico al comienzo de la consideracion del estudio de los
recursos de la holgura.

En lo que respecta a la RSC, en lugar de la aparicion de un campo, lo que sucede
es la separacion debida a la acumulacion de conocimientos. Asi, en el grupo principal
del primer periodo encontramos el trabajo de Waddock y Graves (1997), que es
fundamental para la literatura sobre la RSC, junto con los trabajos clasicos de George,
(2005), Tang & Peng (2009) o Wiseman & Bromiley (1996), entre otros. En el segundo
periodo (2011-2014), la responsabilidad social de las empresas pertenece al grupo de
propiedad institucional junto con otras palabras como teoria de la agencia o teoria de
las partes interesadas. Ejemplo de ello es el predominio de los trabajos de Arora &
Dharwadkar (2011) y Chiu & Sharfman (2011) en el numero de citas dentro de este
grupo. Lo que ha ocurrido con el grupo clave es que la orientacion tematica ha pasado
a un enfoque mas orientado a los recursos, incorporando palabras como Exploracion o
Explotacion junto con Recursos, Capacidades, entre otras. El resultado asociado que
se refleja en este grupo de recursos sigue siendo la innovacion, que permanece desde

el primer periodo, y la internacionalizacion.

Es interesante resaltar la aparicioén y crecimiento del bloque RSC y la estructura
de capital. Resaltamos también como la tematica de los primeros clusters es la clasica
en el inicio de la consideracién del estudio de los recursos slack.

Si analizamos el resto de los cuadrantes vemos los temas periféricos para cada

periodo en la siguiente tabla;
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Cluster; Cluster; Cluster;

Centralidad Densidad Centralidad Densidad Centralidad Densidad

1993 -2010 2011-2014 2015-2019
S-I(—:IT_'AAT,\IIE g IIEC_ DEP\IjEOLDOUPCN-IrI;N FAMILY-FIRMS

0.4 0.8 T 0.2 0.9 0.35 0.71

ASPIRATIONS 0.4 0.7 ANTECEDENTS 0.29 0.94

SYSTEMS 0.12 0.82

OWNERSHIP 0.18 0.88

RESPONSES 0.41 0.65

BEHAVIOR 0.24 0.59

Tabla 8: Temas periféricos en cada periodo.

En lo que respecta a los temas periféricos de cada periodo, recogidos en el
cuadro 5, parece que los documentos, a medida que evoluciona el campo, tienen
objetivos orientados mas especificamente que el vago "Cambio estratégico". Esta
mayor especificidad es posible debido al aumento del numero de articulos publicados

que contienen la relacion holgura-desempefio.

Algo similar ocurre con los temas basicos de cada periodo, que se representan

como se refleja en el siguiente cuadro;

Cluster; Cluster; Cluster;

Centralidad Densidad Centralidad Densidad Centralidad Densidad

1993 -2010 2011-2014 2015-2019
ORGANIZATIONS 0.7 0.2 HUMAN 0.9 0.3 R&D- 0.94 0.47

RESOURCES INVESTMENT

COMPETITIVE- 0.8 0.1 ALLIANCES 0.76 0.29

ADVANTAGE
CRISIS 0.59 0.41
BEHAVIORAL- 0.71 0.35
THEORY
MANAGEMENT 0.82 0.18
STRATEGY 0.65 0.24

Tabla 9: Temas basicos en cada periodo.

Es ciertamente interesante observar el surgimiento del grupo de Crisis en el
periodo 2015-2019, justo después de la gran crisis financiera de 2008. En este sentido,
la literatura presenta una clara orientacion para dar respuesta a la reciente crisis
financiera ocurrida entre 2008 y 2014. Es de destacar como los recursos humanos
juegan un papel clave dentro de la estructura de este grupo, mostrando el lado humano
de los recursos slack, como se puede ver en los documentos de Bamiatzi et al (2016)
o Roca-Puig et al., (2019). No obstante, una mayoria de estudios sobre recursos

humanos se recoge dentro de la literatura de downsizing que, como veremos
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posteriormente, ha permanecido relativamente separada de la linea de estudio

dedicada a los recursos slack.

Cluster; . . Cluster; . Densida Cluster; Centralida Densida
1993 -2010 Centralidad Densidad 2011-2014 Centralidad d 2015-2019 d d
EMPIRICAL- EMPIRICAL-
STUDY 0.3 0.4 THEORY 0.3 0.4 STUDY 0.47 0.06
MANAGERIAL-
INCENTIVES 0.1 0.3 ENTREPRENEURSHIP 0.1 0.2 INFORMATION 0.06 0.12
SURVIVAL 02 01

Tabla 10: Temas emergentes en cada periodo.
Por ultimo, los temas emergentes o en declive de cada periodo muestran como
el campo oscila entre un enfoque empirico a uno tedrico y luego de vuelta a un enfoque

empirico.

Examinando el cluster Slack/Performance podemos ver la representacion de

los graficos que muestra la interrelaciéon de los nodos para cada periodo.

1993 -2010

46



2011-2014

2015-2019

Figura 9: Graficos con los nodos que forman el cluster Slack/Performance en cada periodo.

Al representar las palabras que se interrelacionan siempre en el conjunto de
articulos clasificados dentro del cluster Slack/Performance, se puede observar que, en

los tres periodos, y ademas de las palabras slack y performance, propiamente incluidas

47



dentro de este cluster, siempre se incluyen las palabras: innovacién, firms, countries y
risk-taking. Desaparecen a partir del primer periodo las palabras: management,
resource-based-perspective, corporate-strategy e impact, para entrar a partir de este
primer subperiodo las siguientes: capabilities, resources e internationalization, que se

van a mantener relacionadas en los subperiodos siguientes 2011 a 2019.

Esto muestra que la relacion slack-performance sigue siendo un campo de
estudio muy dinamico y evoluciona de forma muy pareja a la disciplina de la direccion

estratégica.

N° documentos N° documentos N° documentos

Nodos 1993-2010 2011-2014 2015-2019
PERFORMANCE 58 90 172
SLACK-RESOURCES 41 64 137
INNOVATION 24 31 72
METHODOLOGY 24 51
FIRMS 21 23 37
ENVIRONMENTS 20 15
RISK-TAKING 19 20 28
COUNTRIES 14
MANAGEMENT 13
RESOURCE-BASED-PERSPECTIVE 10
CORPORATE-STRATEGY 9
IMPACT 9
COUNTRIES 25 39
INDUSTRIES 20
CAPABILITIES 19 31
TECHNOLOGY 15
RESOURCES 12 33
INTERNATIONALIZATION 12 23
EXPLORATION 21
EXPLOITATION 17

Tabla 11: Descriptivo de los nodos de cada periodo.

1.7.2 ANALISIS DE CO-CITACION

Esta metodologia ya ha sido empleada de forma extensiva en el ambito del
management, y particularmente de la direccion estratégica (Ramos-Rodriguez et al.,
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2004; Ronda-Pupo et al., 2010). El método de co-citacion se basa en el numero de
veces que dos documentos o autores son citados conjuntamente en la misma obra
(Small, 1974), y tiene por objeto identificar grupos de documentos estrechamente
relacionados que pueden considerarse pertenecientes al mismo "frente de
investigacion" (de Solla Price, 1965). En concreto se buscan los pilares dentro de una
disciplina que permiten el desarrollo de esta. La identificacion de dichos pilares se
realiza partiendo de la premisa de que cuanto mas a menudo se citan dos documentos
juntos, mas estrecha es la relacién entre ellos (White & Griffith, 1981). Debemos ser
cautos en la interpretacion ya que esta relacion no implica que dos documentos
coincidan en el enfoque, metodologia o conclusiones; esta "relacion” sélo significa que

los autores abordan las mismas cuestiones generales.

El proceso es analogo al realizado para las co-palabras. En este caso, a partir
de los 380 documentos se identifican, tras depuracion por similitud, un total de 16494

referencias diferentes para todo el periodo.

1.7.2.1 Interpretacion de los resultados del analisis de co-citas.

Para el periodo comprendido entre 1993 y 2010, aparecen 4 grandes clusters

dominados por las referencias:

e Bourgeois L. J., 1981, Academy of Management Review.
e George G, 2005, Academy of Management Journal.
e Antle etal., 1990, Journal of Accounting Research.

¢ Wiseman RM, 1996, Organization Science.

Tras analizar el primer cluster agrupado en torno al trabajo seminal de Bourgeois
(1981), donde se establece tanto la definicion, funciones y formas de medida de los
recursos slack, encontramos los que podrian denominarse ‘trabajos esenciales’ de la
linea de investigacion, que han constituido la columna vertebral del analisis de los
recursos slack hasta nuestros dias. Predominan los trabajos que han contemplado el
entorno asociado a los recursos slack como son los trabajos de Thompson (1967),
Cheng & Kesner (1997) o Meyer (1982), entre otros. El segundo cluster, asociado al
trabajo de George (2005), recoge los problemas de agencia, si bien también incluye
trabajos de revision como el de Daniel et al., (2004) o el citado libro de Penrose (1959),
base de la teoria del crecimiento de la organizacion. El siguiente grupo, asociado al
trabajo de Antle & Eppen, (1985), esta muy cohesionado y orientado hacia los efectos
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contables y de presupuestacion. Por ultimo, hay un pequefio grupo que contiene
elementos asociados al comportamiento politico y al riesgo dentro de las

organizaciones.

El segundo periodo muestra un aumento tanto en el numero de nodos, y mas
significativamente en el de documentos asociados a estos. Este periodo se caracteriza
por la aparicién de un cluster asociado a la Responsabilidad Social Corporativa, y otro
a la innovacion y al riesgo. Los dos ultimos clusters tienen una orientacion interna, a los

recursos, por un lado, y a las capacidades, por otro.

El ultimo subperiodo presenta el mayor numero de clusters, con un total de 10.
De todos ellos es notable resaltar que la importancia del estudio del efecto del slack en
las politicas de RSC se mantiene dentro de una tematica importante. Del mismo modo,
la innovacién, o la propia relacién slack-performance, se pueden apreciar dentro del
resto de los grupos. No podemos olvidar la importancia que los equipos directivos tienen

en el desarrollo del campo, asi como el rol del slack asociado a la innovacién.

Si analizamos la red de co-citacion podemos afadir algunos elementos
interesantes al analisis. Atendiendo a la estabilidad temporal de las referencias, vemos
que la literatura ha variado notablemente. Asi, el crecimiento de referencias es notable,
pero también lo es la salida, o las referencias que no se mantienen entre periodos. Este

hecho muestra que la estructura cientifica del tema abordado es extremadamente rica

y volatil.
V) 2, )
X @, A
0% Y
3085 742 (0.24) 5641 1468 (0.26)

Figura 10: Diagramas de co-citas.

La lectura de los diagramas estratégicos, que representan el numero de veces

citados en cada circulo, nos situa como referencias clave a Bourgeois (1981) en el
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primer periodo, con George (2005) como grupo transversal y los temas de finanzas
(Antle, 1990) como aislados.

density Bourgeois L. J., 1981, ACAD MANA{

ANTLE R, 1990, J ACCOUNTINZS, P1, DOI 10.2307/2491215

George G, 2005, AGE J, V48, P661

Figura 11: Descripcion de los principales grupos segun las co-citas del periodo 1993-2010

En el segundo mapa, ademas de desaparecer muchos de estos trabajos, vemos
que el trabajo de Tan (2003) lidera la tematica mas pura de los recursos slack,
agrupando a un gran numero de los estrictamente enfocados en la relacidon
slack/performance. Se situan también en el cuadrante de temas motores los asociados
al trabajo de Greve (2003), es decir, la innovacion y el riesgo.
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density Tan ], 2003, STRATEGIC

ANAGE J, V18, P303, DOI 11CI)1097-0266( 199704)18:4<303::AID-SM)869>3.0.C0O;2-G

Greve HR, 2003, ACAD -’IANA685, DOI 10.2307/30040661

centrality

JENSEN MC, 1976, J FINANC ECON, W3 OI 10.1016/0304-405X(7¢

COHEN WM, 1990, ADMIN SCI Q35, P128, DOI 10.2307/2393553

Figura 12: Descripcion de los principales grupos segun las co-citas del periodo 2011-1015

Para el ultimo periodo, se mantiene una base sélida de autores que podriamos
denominar esenciales y agrupados en torno al articulo de Tan (2003) y el bloque
alrededor de Greve (2003), pero cobra relevancia el tema vinculado a la responsabilidad
social corporativa. Este ultimo hecho se constatdé cuando de analizaron los articulos
mas citados. También tienen relevancia los estudios centrados en la eficiencia, con
Mishina et al., (2004) de referente. Sin embargo, bloques centrados en la vision basada
en los recursos (Barney, 1991) o el entorno (Damanpour, 1991), a pesar de la relevancia
que estos factores tienen para explicar la supervivencia y rentabilidad durante la
reciente crisis financiera, muestran una menor relevancia. Esta evolucion también

puede observarse cuando vemos el mapa evolutivo de las referencias.
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density,

Waddock SA, 1997, STRATEGIC MANAGE J,

He ZL, 2004, ORGAN SCI, V1 DOI 1@

Greve HR, 2003, ACAD

V18, P303, DOI 1CI)1097-0266(199704)18:2

.1287/0rsc.1040.0078

Mishina Y, 2004, STRATEGIC M

MANA P685, DOI 10.2307/30040661

5, P1179, DOI

984, AUD.MAN@L)&.MJXLLLQ.M&H

JENSEN

DAMANPOUR F, 1991, ACAD MA@/%, P555, DOI 1

PM, 2003, J APPL PSYCHOL,®79, DOI 10.1037/0021-9010.88.5.879

MC, 1976, J FINANC ECON,

.2307/256406

BARNEY J, 1991, J MANAGE, V1

10.1177/014920639101700108

centrality

1 10.1016/0304-405X(74

Figura 13: Descripcién de los principales grupos segun las co-citas del periodo 2016-2019
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Waddock SA, 1997, STRATEGIC b

ock SA, 1997, STRATEGIC MANAOD He ZL, 2004, ORGAN SCI, V15, P481

eorge G, 2005, ACAD MANAGE J, V48, P661

Greve HR, 2003, ACAD MANAGE ]

ZHR, 2003, ACAD MANAGE J, VO Mishina Y, 2004, STRATEGIC MANAGE J, V25, P1179

ING RES, V28, P1, DOI 10.2307/2451215
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ODAM.ANPOUR F, 1991, ACAD MAN/

O\Mseman RM, 1996, ORGAN SCI, V7, P524, DOI 10-1287/orsc.7.5.524

HEN WM, 1990, ADMIN SCI QUART, @4 HAMBRICK DC, 1984, ACAD MANAGE REV, V9, P193

OPodsakoff PM, 2003, J APPL PSYCH

Figura 14: Mapa evolutivo de las referencias mas destacada en cada periodo.

1.7.3 CONCLUSIONES DEL ANALISIS BIBLIOMETRICO

El presente estudio bibliométrico ha tenido por objeto avanzar en la comprension
de la relacion entre los recursos slack y el rendimiento mediante el analisis de la
estructura intelectual de la investigacion publicada hasta la fecha. Con ello avanzamos
en la comprension de la naturaleza de esta relacion, mas alla de las aportaciones
realizadas por trabajos anteriores (Gral 2014; Karacay 2017) y evitamos apreciaciones
subjetivas (Daniel et al., 2004; Carnes et al., 2019).

Aplicando los métodos bibliométricos es posible conocer no sélo el "estado del
arte" de una disciplina, sino también identificar los diferentes frentes de investigacion
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que siguen surgiendo, y facilitar a los investigadores la identificacién de nuevas lineas
de investigacion, asi como la localizacion de su trabajo dentro del campo (Locke &
Perera 2001). Ademas, ofrecemos una perspectiva dinamica frente a la mayoria de los
analisis bibliométricos que tienden a pasar por alto la variable temporal vinculada a la
evolucion de un tema, al analizar largos periodos de tiempo sin considerar la evolucién

del campo de estudio.

Los analisis presentados en las secciones anteriores nos introducen en el estudio
de los recursos slack como un campo dinamico, multiparadigmatico y con una
expansion continuada como se puede ver en el numero de articulos publicados. En este
sentido, la produccidn cientifica y el numero de citas recibidas por estas publicaciones
muestran un crecimiento exponencial, o que pone de manifiesto la actualidad y

actualizacion constante de este campo de estudio.

De los analisis realizados, y de la comparacién con estudios de revision
anteriores (Carnes et al., 2019; Daniel et al., 2004; Gral 2014; Karacay 2017), se
desprende que, si bien se mantienen los articulos mas citados dentro del area, también
se estan dejando de lado nuevos articulos para centrarse en temas mas actuales,
considerando sobre todo la aplicacion y el uso de los recursos slack desde una
perspectiva estratégica (Bourgeois 1981). Este cambio también se puede observar en
el analisis de las tendencias de la investigacion hasta la fecha. Asi, el analisis de las
co-palabras muestra algunos origenes del campo de estudio, con una menor
produccion cientifica, donde prevalecen alrededor del concepto de rendimiento los
temas asociados al mercado, a la |+D y a la competencia (Jin et al., 2015). Aunque
estos campos no se abandonan, como se puede observar en las redes de los clusters
formados, es cierto que se incorporan nuevas areas como las relacionadas con la
internacionalizacion o la RSC. Es notable el papel preponderante de los estudios
asociados a la Responsabilidad Social Corporativa que, si bien no es nueva en el
campo del management, ha aumentado su presencia debido a los acontecimientos en
el mundo empresarial, y confirma que las empresas estan considerando la RSC, cada
dia mas, como una forma de rentabilizar la holgura organizativa. Sin embargo, aun no
se han desarrollado trabajos con temas relacionados con palabras como dinamico,
temporal o consumo (Agusti-Perez et al., 2020)
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Ademas, los pilares tedricos en los que se basan estos trabajos también
muestran un cambio que vale la pena destacar. Asi, vemos que, si en el primer periodo
son los articulos que delimitan el campo de estudio y definen las tipologias, medidas y
conceptos de la holgura, a medida que avanzamos en el tiempo se pierden y esos
pilares se centran mas en las aplicaciones, su papel determinante en el comportamiento
organizativo y su vinculacion con los temas mas actuales dentro de la gestion como la
gestion del conocimiento, las estrategias ambiguas, la responsabilidad social
corporativa, etc.

Con esto destacamos la importancia de que las empresas tengan flexibilidad en
el stock de recursos que poseen. Llama la atencion la ausencia de cuestiones
relacionadas con el tiempo, la velocidad, el uso o el consumo, que han ido apareciendo
en otros campos asociados a la gestion estratégica de las empresas (Arguiles-Bosch
et al 2018). La diversidad de temas y fuentes nos hace destacar nuevamente la
flexibilidad y diversidad de aplicaciones para un mismo concepto. Este hecho
demuestra que se trata de un campo de estudio vivo, que requiere una mayor atencion

y que estimamos seguira desarrollandose en los proximos anos.

Esta revision bibliométrica no esta exenta de limitaciones, aunque éstas pueden
abrir nuevas oportunidades para futuras investigaciones. Asi, la seleccion de articulos
de una sola fuente de datos puede crear la omision de algun trabajo relevante. Por lo
tanto, es interesante pensar en hacer una busqueda combinada en bases de datos que
puedan complementar el contenido del WoS. Asimismo, aunque el enfoque empirico
del analisis de datos esta ampliamente validado, la introduccién de técnicas que
complementen la cartografia de la informacion, como la utilizacion de mapas de
escalamiento multidimensional (MDS) que, si bien implican una interpretacién compleja
de los ejes, permitiran identificar asociaciones entre elementos que las técnicas

utilizadas no hacen posibles.
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CAPITULO 2 OBJETIVOS Y PLANIFICACION DE LA
INVESTIGACION EMPIRICA



Esta tesis tiene como objetivo el analisis de la gestion de los diferentes slack
organizativos con una perspectiva temporal, tratando de profundizar en la comprensién
de la relacion slack-rendimiento y explorando la forma en que las empresas consumen
sus holguras de recursos ante una crisis financiera profunda. En este sentido, desde un
punto de vista empirico la problematica se centraba en ser capaz de medir el slack
organizativo en sus diferentes formas (Bourgeois, 1981) y alcanzar un horizonte

temporal lo suficientemente amplio que permita estudiar los cambios en este.

En consecuencia, se planteaban cuestiones sobre qué tipos de slack y qué
medidas se iban a emplear. Tras la identificacién de estas medidas, se analizaba la
fuente de los datos a emplear, asi como una aproximacion descriptiva a la muestra

seleccionada.

2.1 EL CONTEXTO DE LA INVESTIGACION

El periodo de analisis (2007-2017) corresponde a los afos inmediatamente
anteriores y siguientes a la profunda crisis econdmica que sufri6 Espafa a partir de
2008. En ese afo, la economia espafola entrd técnicamente en recesion al acumular
tres trimestres consecutivos de reduccion del PIB. Tras una breve y momentanea
recuperacion en 2010, el crecimiento del PIB volvio a ser negativo hasta finales de 2013
(Instituto Nacional de Estadistica). En ese periodo, el desempleo se elevé del 8% en
2007 hasta el 27% en 2013, con mas de seis millones de desempleados. Por su parte,
el numero de empresas se contrajo en un 30% con la desaparicién de mas de un millén
y medio de empresas. Como en muchos otros paises (Eurostat), pero con especial
y constituye la situacidon mas dramatica sufrida por la economia espafola desde la
Guerra Civil de 1936. La recuperacion se inicia a partir de finales de 2013, mostrando
el PIB crecimientos positivos en 2014 y claramente por encima de la media europea a
partir de 2015.
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Figura 15: Evolucion del PIB (Instituto Nacional de Estadistica)

En un informe elaborado por Weber et al., (2016) sobre la evolucion de las
empresas, determinada a través de sus balances, se ponia de manifiesto que la caida
de las ventas netas durante la crisis fue de un 16% durante el periodo 2007- 2014, lo
qgue representa una caida anual del 2%. Esta pérdida de facturacion no ha tenido un
efecto igual para todas las empresas, sino que mientras las grandes empresas han
mantenido sus ventas, con grandes fluctuaciones en los primeros afios, las empresas
de menor tamano sufrieron unas caidas mucho mayores (32%). Este efecto en la
facturacién tuvo una consecuencia clara en el empleo, con una reduccion media del
21%.

El informe profundizaba en los aspectos financieros de los balances mostrando
una reduccion en el apalancamiento, y en la rentabilidad financiera.

Durante la crisis, el nivel de actividad del sector industrial se vio
considerablemente reducido. Asi, mientras que la evolucion del sector primario en el
periodo 2007-2014 tuvo un signo positivo, el sector industrial sufrié un decremento de
su nivel de actividad en aproximadamente un 38%.

Del mismo modo, se puede decir que el sector industrial fue particularmente
afectado por la crisis, mostrando una mortalidad elevada de empresas (26%), y un
descenso en el volumen de facturacion medio de un 16%, aunque de forma no

homogénea entre los distintos subsectores.
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2.2 LA MEDIDA DE LOS RECURSOS SLACK

La literatura ha mostrado que, a la hora de asociar el slack al rendimiento, las
medidas financieras han dominado en la literatura (Bourgeois, 1981), si bien otras
medidas también han sido consideradas, tales como el tiempo de trabajo (Agrawal et
al., 2018), o el numero de empleados (Bentley y Kehoe, 2020).

En una extensa revision, Karacay (2017) recoge mas de 38 trabajos que
complementan la revision de Daniel et al., (2004). Estos trabajos hacen una sintesis
tanto de las medidas de rendimiento como de los diferentes tipos de slack. A modo de
resumen, encontramos medidas reflejadas en la tabla 12 que, sin pretender ser un
listado exhaustivo, si muestran muchas de las mas comunmente empleadas en la

literatura.

Respecto a las variables de rendimiento, y tras realizar una revision
pormenorizada de la literatura, observamos que la forma mas habitual de medir la
rentabilidad ha sido a través de la rentabilidad economica (ROA) (Carnes et al., 2019).
Sin embargo, y a fin de obtener una vision mas completa, siguiendo estudios previos
(ver Daniel et al., 2004), decidimos incluir también la rentabilidad financiera (ROE), ya
que refleja objetivos y sistemas de gestion diferentes.

De forma consistente con la mayoria de los estudios anteriores, usamos ratios
financieros para calcular los recursos slack (e.g., George, 2005; Greenley & Oktemgil,
1998; Greve, 2003; Kim & Bettis, 2014; Mishina et al., 2004; Paeleman & Vanacker,
2015). En cuanto a las medidas de los tipos de slack, partimos del trabajo de Daniel et
al., (2004), que fue completado con revisiones posteriores (Gral, 2014; Carnes et al.,
2019; Karacay, 2017). Todos estos estudios sefialan la necesidad de considerar los
diferentes tipos de slack (disponible, potencial y recuperable), siguiendo la clasificacion
propuesta por Bourgeois & Singh (1983), que continua siendo hasta la fecha la mas

utilizada.
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RATIOS
Efectivo+Equivalentes / Activos totales

Trabajadores cualificados / ventas
Activo Corriente/ Activo Total
Empleados / Ventas

Working Capital (WC)- Pasivo a corto plazo

Ln Empleados - Ln Media de empleados de la industria

Gastos en I+D/ Ventas - Gastos en I+D/ Ventas media de la industria.
Media de ROS, Beneficio neto y ROE del aiio anterior.

WC (Working Capital) del afio previo - WC de la industria

Gastos de Ventas, Administrativos y Generales / Ventas

Activo Corriente/ Pasivo Corriente

Deuda / Ventas

(Gastos de intereses + Ingresos antes de Impuestos) / Gastos de
intereses

Ganancias retenidas / Activos totales

Tesoreria / Activos Totales

Tesoreria
Deuda / Fondos propios

Fondos propios + Deuda- Activos no Corrientes
Deuda/Activo

(Activo Corriente - Existencias) / Pasivo a corto
wcC

Activo Corriente - Pasivo a corto
Coste Empleados/Ventas

Cash Flow / Capital Invertido
Coste Empleados / Activos totales

Gastos I+D / Activos Totales

PAELEMAN ET AL 2017 JWB, VANACKER ET
AL 2013 JMS, VANACKER ET AL 2017 SMJ
PAELEMAN ET AL 2017 JWB

MALEN Y VAALER JWB 2017

MALEN Y VAALER JWB 2017, AIB PAPER KISS
ET AL 2018, ETP MISHINA ET AL 2004 SMJ
ALTAF ET AL., 2017, RIBF

ALTAF ET AL., 2017, RIBF

ALTAF ET AL., 2017, RIBF

BOSO ET AL., 2017 JBR

BRADLEY ET AL 2011 JBV

CHANG ET AL 2012 TJGBM, LIN 2014 JWB,
MARLIN & GEIGER 2015 JBR

CHANG ET AL 2012 TJGBM, DASI ET AL 2015
IBR, KISS ET AL 2018 ETP, LIN 2014 JWB, LIN
ET AL 2009 JWB, MARLIN & GEIGER 2015 JBR
CHANG ET AL 2012 TJGBM, MARLIN & GEIGER
2015 JBR

CHANG ET AL 2012 TJGBM, LIN ET AL 2009
JWB,

DUTTA ET AL 2016 JWB

DUTTA ET AL 2016 JWB, PAELEMAN ET AL
2015 JMS

GEORGE, G., (2005). AMJ. LIN ET AL 2009 JWB
GEORGE, G., (2005). AMJ., LIN 2014 JWB LIN
ET AL 2009 JWB MARLIN & GEIGER 2015 JBR,
BOURGEOIS 1981 AMR

GEORGE, G., (2005). AMJ.

LIN ET AL 2009 JWB, MARLIN & GEIGER 2015
JBR

MARLIN & GEIGER 2015 JBR

MARLIN & GEIGER 2015 JBR, BOURGEOIS
1981 AMR

MISHINA ET AL 2004 SMJ

PAELEMAN ET AL 2015 JMS

TSENG ET AL 2007 JIBS

VANACKER ET AL 2013 JMS, VANACKER ET
AL 2017 SMJ

WANG ET AL 2016 JoMa

Tabla 12: Diferentes propuestas para la medicion del slack

Los meta-analisis muestran que el Current ratio (CR) (activo corriente / pasivo
corriente) y el Quick ratio (QR) (tesoreria / pasivo corriente) son los indicadores mas
empleados a la hora de medir el slack disponible. Si bien el Quick ratio puede ser
medido a través de otros activos asociados a la liquidez, se considero la tesoreria por
su inmediatez (Deb et al., 2017). Para los otros tipos de slack, se empled el cociente
Deuda/Fondos propios (D/E por sus siglas en inglés Debt/Equity) para medir el
potencial, y la relacion Gastos generales de ventas y administrativos/Ventas para los
recuperables. En esta ultima categoria, el sistema contable espafiol no permite
identificar a través de las bases de datos de informacion financiera este tipo de gastos,
por lo que utilizamos otro de los gastos mas utilizados como es el Gasto de
personal/lngresos de explotacion (GP/I) (Lecuona & Reitzig, 2014; Mishina et al., 2004;
Paeleman & Vanacker, 2015; Vanacker et al., 2013). La consideracidn de esta variable
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se justifica teniendo en cuenta el contexto considerado, ya que el gasto de personal fue
uno de los elementos clave en la crisis financiera del 2008.

2.3 FUENTE DE DATOS

Como ya se ha comentado, recabar informacion principalmente financiera y de
un horizonte temporal extenso son caracteristicas que los datos primarios no son

capaces de ofrecer.

La presente investigacion, en cuanto a su finalidad, es descriptiva con método
hipotético-deductivo, y también inferencial, porque busca verificar y profundizar en las
relaciones estadisticas entre la holgura de recursos y el rendimiento de las
organizaciones. Ante esta problematica se decidioé buscar fuentes de informacion que
pudieran proporcionar un horizonte temporal para el estudio lo mas amplio posible. En
cuanto a los medios de investigacion es documental, utilizando la informacién
economica contenida en los estados financieros para el calculo de los indicadores. Los
datos de los estados financieros fueron recogidos por la base SABI (Sistemas de
Analisis de Balances Ibéricos). Esta base de datos esta orientada hacia el analisis
financiero de las principales empresas espafiolas, de naturaleza mercantil (sociedades
anonimas y limitadas, principalmente), que presentan sus cuentas en los registros
mercantiles. Suministra balances de mas de 1.500.000 empresas espafolas y datos
cualitativos sobre estas compafias. El horizonte temporal seleccionado abarcé un total
de doce anos, que comprendian el periodo de 2006 a 2017. Este intervalo de analisis
se justifica por abarcar los afos anteriores a la crisis econdomica que se inicia en el 2008

y los afnos posteriores.

El proceso de seleccidon de la muestra se inicid a partir de todas aquellas
empresas que habian tenido un informe de auditoria favorable o favorable con
salvedades en todos y cada uno de los afos del periodo considerado; resultando un
total de 2.797 empresas. Este criterio garantiza en cierta medida la fiabilidad de la
informacion al haber pasado por el filtro de una auditoria externa y presentar un informe

que no recogia situaciones extremas.

Del mismo modo, y teniendo en cuenta los trabajos previos, se han tratado de
evitar algunos de los motivos que se han asociado a la falta de coherencia en los

resultados. Wefald et al., (2010b) muestran la necesidad de controlar el tipo de sector.
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Para reducir la heterogeneidad sectorial, que tiene una clara influencia en la relacion
entre slack y rendimiento (Gral, 2014), centramos el estudio en las empresas
industriales, seleccionando exclusivamente los sectores que abarcaban desde el NACE
20 al 38, inclusive, reduciendo de esta forma la muestra a 645 empresas.

A su vez, las empresas que no presentaban informacion para el calculo de las
variables planteadas fueron descartadas, asi como todas aquellas cuyo ultimo periodo
de datos disponible diferia del ultimo afo fijado 2017. En definitiva, la muestra del
estudio estaba constituida por 457 empresas industriales con la distribucion por CNAE
gue se puede apreciar en la tabla 13.

A fin de controlar posibles efectos ajenos al de los recursos slack, se
seleccionaron como variables de control: el caracter familiar de la empresa (George,
2005); actividad internacional [existe evidencia de una relacion entre recursos slack y
exportacion, e.g. Kim & Hemmert (2016) o Kim et al. (2008)]; si cotiza o no en bolsa
(George, 2005); la antigiedad de la empresa (logaritmo de la edad); y por ultimo, el
tamafo de la empresa medido por el logaritmo del numero de empleados (George,
2005).

CNAE DESCRIPCION CNAE EMPRESAS
20 Industria quimica 65
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 25
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 50
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 32
24 Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones 29
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo 74
26 Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y 6pticos 9
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 15
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 38
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques 30
30 Fabricacion de otro material de transporte 9
31 Fabricacion de muebles 8
32 Otras industrias manufactureras 10
33 Reparacion e instalacién de maquinaria y equipo 4
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 20
36 Captacion, depuracion y distribucion de agua 17
38 Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos; valorizacién 14

Tabla 13: Distribucion sectorial de la muestra.
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La medida de estas variables se realizé a través de la informacion contenida en
SABI. Asi, cada empresa aparece clasificada en su actividad internacional con 4
posibles valores (exporta, importa, ambas o ninguna). Asi, si bien es una variable que
ofrece poca informacioén sobre las caracteristicas, dispersién, o importancia que la
actividad internacional tiene para la empresa, nos permite conocer la orientacion
general internacional de la misma. La cotizacion en bolsa, por su parte, también esta
recogida bajo una variable de tipo categdrico. Las medidas de tamano se refirieron al
numero de empleados para evitar posibles efectos no controlados con algunas medidas
de slack que estaban asociadas a los activos.

En nuestra muestra, nos encontramos con un predomino de empresas no
familiares (57,8%), una edad media en 2017 de 36,78 afios y con escasas empresas
cotizadas (solo 4). De forma grafica hemos representado algunas de las variables de

control en los siguientes graficos.

FAMILIAR

Figura 16: Caracter familiar de las empresas de la muestra

La muestra esta compuesta por empresas ya consolidadas en el mercado donde
un 3,1% tiene menos de 15 afnos, un 36,5% desde los 16 hasta los 30, y es el tramo de
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30 a 50 afios el que concentra el mayor numero de empresas con un total de 196
empresas (42,9%).

Edad a 2017
250
200
150
100
50
0 —1
Menosde 15 afias de 162 30 afios de 202 50 afios mésde50

Figura 17: Distribucién por edades de la muestra

El tamario de las empresas analizadas también muestra una distribucion similar.
Las pequefias empresas suponen un porcentaje muy pequefio en la muestra, aunque

la mayoria no supera los 250 trabajadores.

Empleados en 2017
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. ]
: ]

Menosde S0 Hasta 250 Hasta 500 Mas de S00

Figura 18: Tamario de las empresas recogidas en la muestra
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La poblacion analizada presenta mayoritariamente actividad internacional. De
hecho, sélo un 11,2% no realiza ningun tipo de transaccidn con el extranjero, un 4,6%

s6lo importa, mientras que el resto mantiene actividad internacional.

A la hora de plantear los diferentes analisis se realizd previamente una
estadistica descriptiva. La tabla 2 presenta la media y desviacion tipica de las variables
relativas al slack, asi como las variables de control utilizadas en el analisis, junto con
los coeficientes de correlacion entre ellas. Una primera lectura de estos resultados
muestra que la rentabilidad econdémica y financiera de los distintos afos seleccionados
esta relacionada de manera significativa con algunas de las variables explicativas, lo

que hace pensar en la posibilidad de alguna relacién causal entre ellas.

Del mismo modo, se han observado altos valores de correlacion entre CR y el
QR, lo que puede dar problemas de colinealidad en los analisis a desarrollar. No
obstante, y debido a que se emplearan diferentes técnicas en cada capitulo, se valorara

el uso de una u otra medida.
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MED S.D. Familiar ~ Cotiza E/l Edad 06 Edad10 Edad13 Emp.06 Emp.10 Emp.13  CR06 CR10 CR13 D/EO6 D/E10 D/E13 GP/I°06 GP/I°10 GP/I°13 RE06 RE10 RE13 RF06 RF10
Familiar 0,43 0,50
Cotiza 1,99 0,11 - 122
E/N 2,33 1,09 ,190** -0,03
Edad06 2578 16,15 0,06 -161** 0,08
Edad10 29,78 16,15 0,06 -161** 0,08 1,000**
Edad 13 32,78 16,15 0,06 -161** 0,08 1,000** 1,000**
Emp.06 4,68 1,07 -,269** -0,08 -0,04 217+ 217 217
Emp.10 4,64 1,02 -,275** -,097*  -0,04 ,168** ,168** ,168** ,926**
Emp.13 4,64 1,01 =311 -0,02 -0,02 79 A79% A79% ,910** ,948**
CRO06 0,00 0,90 0,04 ,093* 0,02 0,05 0,05 0,05 -,100* -,098* - 111
CR10 0,00 1,23 ,094* ,109* 0,01 0,09 0,09 0,09 -, 125" -,143* -,160** ,635**
CR13 0,00 1,51 0,07 0,08 -0,02 0,09 0,09 0,09 -,135** -,135** -,154** ,549** ,815**
D/E 06 0,00 3,44 -0,02 0,01 0,01 -,093* -,093* -,093* 0,04 0,05 0,08 S 1617 143 - 130*
D/E 10 0,00 17,30 -0,03 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,05 0,03 0,09 -0,03 -0,03 -0,02 428**
D/E 13 0,00 2,32 -0,08 0,01 0,06 -0,02 -0,02 -0,02 0,04 0,04 0,05 -180%  -203*  -211*  165** ,232**
GP/I° 06 0,00 9,66 0,09 0,04 -0,07 ,093* ,093* ,093* ,205** 178 ,168** 0,09 0,05 0,03 -0,01 -0,02 -0,03
GP/I° 10 0,00 11,73 ,115% -163**  -0,04 0,09 0,09 0,09 ,116* ,109* 0,08 0,06 ,097* ,129** -0,04 -0,03 -0,07 ,782**
GP/I°13 0,00 11,02 ,101* 0,01 -0,08 0,08 0,08 0,08 170%* ,165** 31 ,135%* 178 ,209** -0,06 -0,04 - 113* ,810** ,819**
RE 06 7,29 8,38 -,108* 0,04 -0,04 0,01 0,01 0,01 -0,02 0,01 0,00 ,296** ,223** 187+ -0,08 -0,06 -,258** -,186** -,095% -0,03
RE 10 5,79 8,49 -0,07 0,06 -0,02 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04 0,02 0,05 41 ,101* ,098* -0,08 -,145*  -108* -0,06 -,189** -0,08 ,307**
RE 13 4,63 8,42 -,105* -0,01 0,01 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,03 0,01 0,09 0,01 0,09 -0,01 -0,03 -0,07 0,03 -0,05 -,154** 67 524*
RF 06 19,33 3345 -,102* 0,03 -0,09 - 116* -,116* -116* 0,03 0,08 0,08 0,05 0,02 0,02 ,362** 0,00 -0,01 -,231* -,166** -, 137 ,530%* 267 ,123**
RF 10 3,27 133,75 0,05 0,00 0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,05 -0,03 -0,07 0,02 0,01 -0,01 -319%  -922%% - ATT* -0,01 -0,05 -0,01 0,09 ,260** 0,09 0,05
RF 13 9,94 31,15 -,104* 0,00 -0,09 -0,06 -0,06 -0,06 0,03 0,04 0,09 0,04 -0,05 -0,03 ,196** 182 - 378 0,03 -0,03 -0,08 51 209%  440**  120* -0,07

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Tabla 14: Correlacién, media y desviacion estandar de las principales variables
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2017CR 2016 CR2015CR 2014CR 2013CR 2012CR 2011 CR 2010CR 2009 CR 2008 CR 2007 CR 2006 CR 2017 QR1 2016 QR1 2015QR1 2014 QR1 2013 QR1 2012QR1 2011 QR1 2010 QR1 2009 QR1 2008 QR1 2007 QR1

2016 CR ,861*

2015CR ;701 ,880*

2014 CR ,642* ;793" ,851*

2013 CR ,642* 762 789 914

2012 CR 587 731 ,823* 761 ,834*

2011 CR ,598** 11 71 738" ,813* ,933*

2010 CR 515" ,620* 672 J719% ,823* ,849* ,887*

2009 CR 481 ,666™* 788 ,650* ,655 ,855™ ,826™ 733"

2008 CR 430" 597 730" 561 555 ,803* 782 637 937

2007 CR 491 ,623** ,622* ,655" ,654** ,683* 716 725" 722 743"

2006 CR ,383* ATT™ 495" 572" 571 567 ,605** ,651* ,581* ,583** ,820*

2017 QR1 734 536" 449 ,349* ,366™ 408" ,396™ ,293** 314 313" 249 73

2016 QR1 ,699** 735" ,592** 456 450" 499 ,507** ,379* 434 424 ,393* 246 745"

2015QR1 535" 608" 628" 490" 478 490" 477  305% 423" 428" 380" 247 661 835"
2014QRT 404" 445% 433 486" 490" 420 432 308" 271 268" 360" 281" 515 664 795

2013QRT  405* 453 420 450" 530 431 419% 308" 302" 288" 361 272 520 645 748" 830"

2012QRT 338" 379 390" 410 477 485" 475% 444 351 373 417 369" 457 549" 638" 745 814

2011QRT 310 362 380" 356" 414% 467 522 461* 405" 466" 480%  365% 414 534 596 641+ 705 817

2010QRT 304" 350 373 387 472 451 457 540% 375 364%™ 476" 413 362 445 562 618 694 773" 791+

2009QRT 346" 443" 433 448" 490" 462 491  496™ 505 472" 581" 505" 283 417 457 512+ 563 643 698 761+

2008QRT 320 460" 560" 391 367 570 564" 402" 678" 776" 603" 455" 330 438" 482 355 432 553 683 559" 662

2007 QR1 418" 526" 508"  525* 487" 452 485" 439" 500" 549" 791 659" 282" 429" 438" 408 438" 461 517 535 673" 669"

2006 QRT 306" 389" 404" 460" 399" 383" 416" 309" 427" 468 658" 835" 201 269" 302 309" 323" 382" 383" 437 544 518" 77

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Tabla 15: Correlacion entre medidas de slack disponible
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CAPITULO 3 LA SIMETRIA TEMPORAL Y LA
DURACION DE LOS EFECTOS DE LOS RECURSOS
SLACK SOBRE EL RENDIMIENTO



3.1 INTRODUCCION

Tras mas de cinco décadas de literatura sobre los recursos slack, las
aportaciones teoricas, asi como los resultados empiricos son numerosos. Sin embargo,
el papel del tiempo es un elemento que, aunque subyacente a algunos trabajos, no ha

sido considerado como cuestion de investigacion directamente.

El presente capitulo persigue, a través del uso de las medidas de slack mas
consensuadas dentro de la literatura y que han sido sefialadas en el capitulo anterior,
valorar el impacto que los recursos slack tienen sobre el rendimiento a lo largo del
tiempo. Este objetivo se concreta en determinar, por un lado, la duracion del efecto de
los recursos slack en el rendimiento y, por otro, la existencia de permanencia de las
relaciones entre slack y rendimiento a lo largo del tiempo. Esta permanencia de los
efectos constituye un tema de gran relevancia en cualquier disciplina cientifica (Rosen,
1995), pues se trata de determinar la simetria temporal de las relaciones, es decir, si la
vinculacion entre slack y rendimiento es contingente al momento del tiempo en que es

analizada.

La escasa convergencia en los resultados a la hora de contrastar los efectos, asi
como la disparidad de propuestas hace necesaria la aplicacion de técnicas
exploratorias que permitan abordar el fendmeno con cierta flexibilidad.

Los resultados obtenidos a partir del analisis que se desarrolla supondran
avanzar en el conocimiento sobre recursos slack y también implicaran contribuciones
para la practica empresarial. Asi, desde el punto de vista teorico, la inclusion del tiempo
constituye una aportacion relevante en la medida que la mayoria de las investigaciones
sobre el tema son transversales o utilizan un periodo relativamente reducido. El estudio
permite establecer la duracion de los efectos de los recursos slack considerando un
amplio horizonte temporal; impacto que es diferente segun el tipo de slack medido y
segun la variable de rentabilidad utilizada. Desde una perspectiva practica, los
resultados muestran el efecto dispar de los distintos tipos de slack y, por tanto, las
conclusiones establecen recomendaciones para los directivos sobre el manejo de la

holgura de recursos.
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3.2 LOS RECURSOS SLACKY EL RENDIMIENTO

Como ya se abordé en el capitulo 1, la literatura sobre los recursos slack destaca
la oportunidad que estos brindan a las organizaciones para alcanzar sus metas y
objetivos (Sharfman et al., 1998) o para hacer frente a coyunturas internas o externas
a la empresa (Bourgeois, 1981).

Asi, en términos generales, el slack ha sido considerado como un elemento
positivo para la empresa ya que actua como una induccion para la toma de decisiones
y un recurso para la resolucién de conflictos, al ofrecer la posibilidad de abordar un
mayor numero de metas. Ademas de dicho uso, los recursos slack ofrecen cierta
proteccion frente a acontecimientos desfavorables como crisis internas (Bourgeois,

1981) o crisis econdmicas del entorno (Zona, 2012).

En un sentido negativo, existen autores que consideran que la posesion de
recursos slack genera problemas de agencia (Brush et al.,, 2000), ya que algunos
grupos de interés pueden considerar que la direccion se protege en lugar de priorizar
sus intereses y, por tanto, la existencia de estos recursos puede afectar negativamente
a la eficiencia de la empresa (George, 2005; Jensen, 1986; Love & Nohria, 2005).

Uno de los aspectos mas estudiados sobre el rol de los recursos slack es su
efecto sobre el rendimiento. No obstante, y a pesar del numero de investigaciones
realizadas (véase Gral, 2014 o Karacay, 2017, para una amplia revision), no existe aun
un conocimiento preciso de como las empresas hacen uso de estos recursos a fin de
alcanzar dichos rendimientos superiores (Daniel et al., 2004; Tsang, 2006). Algunos de
los estudios mas recientes (Carnes et al., 2019) han tratado de completar el modelo
planteando la necesidad de contextualizacion del comportamiento como factor
explicativo, introduciendo variables mediadoras en esa relacién. Sin embargo, los

resultados no son concluyentes y dejan oportunidad para profundizar en su analisis.

Uno de los motivos por el que los resultados pueden divergir es por el efecto
temporal que los recursos tienen. Asi, en muchas ocasiones se ha buscado un efecto
inmediato, mientras que en otras ocasiones se ha asociado cierto retardo al impacto de

los recursos slack sobre el rendimiento.
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Como ya se ha comentado, la divergencia de enfoques tedricos ha posibilitado
establecer el efecto de los recursos slack en tres direcciones diferentes. Por un lado, y
siguiendo el enfoque inicial de Cyert & March (1963), se entiende que la posesion de
recursos mas alla de lo necesario presenta una relacion positiva sobre el rendimiento
empresarial. Asi, estos recursos contribuyen al crecimiento de la empresa a través de
Su uso en alcanzar metas mas ambiciosas (Penrose, 1959), aunque también lo pueden
hacer sirviendo de colchon ante situaciones adversas para la empresa. Algunos
ejemplos recientes de este enfoque se pueden encontrar en los trabajos de Bradley et
al. (2011a); Lee (2011); Su et al., (2009). En segundo lugar, se ha considerado que los
recursos slack afectan de forma negativa en el rendimiento (Ju & Zhao, 2009; Tan &
Peng, 2003), ya que son recursos que no se han empleado en el proceso productivo y
de generacion de valor y, por tanto, presentan un coste de oportunidad. Ademas, las
empresas que posean este exceso de recursos pueden enfrentarse a tensiones
internas asociadas a problemas de agencia (Phan & Hill, 1995). Por ultimo, y de forma
conciliadora, es posible encontrar autores que plantean la posibilidad de que estos
recursos presenten efectos positivos o negativos en funcién de la cantidad. Asi,
Bourgeois (1981) identifica que es preferible poseer cierto “colchon” de recursos para
acometer proyectos estratégicos pero que, a partir de un limite, estos recursos ociosos
seran un reflejo de la ineficiencia en la gestion. Estudios posteriores han mostrado
también esta relacion curvilinea (Wefald et al., 2010a; Chiu & Liaw, 2009; Love &
Nohria, 2005).

Los estudios empiricos han adoptado indistintamente estas tres perspectivas, lo
que ha contribuido a que no exista acuerdo al respecto (Daniel et al., 2004). Uno de los
motivos de esta falta de convergencia en los resultados es que existen muchas formas
de entender los recursos slack. Asi, Greenley & Okemgil (1998) identifican que, a la
hora de medir el efecto de los recursos slack sobre el rendimiento, se han utilizado una
gran diversidad de medidas y tipos; ademas, no todos los estudios han considerado un
efecto inmediato o incluso no se ha controlado la incidencia del sector. Estas
apreciaciones pueden ser, en principio, uno de los causantes de los resultados
contrapuestos encontrados en la literatura de los ultimos afos (Haleblian et al., 2012;
Kim et al., 2008; Lecuona & Reitzig, 2014; McClelland et al., 2010; Tang et al., 2015;
Tyler & Caner, 2016), aunque la mayoria parece que sigue planteando y encontrando
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un sentido positivo a dicha relacion (Carnes et al., 2019). Todo ello se ve acrecentado
cuando se observa que no existe una unica variable a través de la cual medir el
rendimiento (innovacion, internacionalizacion, crecimiento, rentabilidad, etc.) (Daniel et
al., 2004; Gral, 2014).

Los distintos trabajos que han tratado de unificar la literatura existente (Carnes
et al., 2019; Daniel et al., 2004; Gral, 2014) han puesto de manifiesto que el efecto
sobre la rentabilidad varia segun el tipo de slack (Cheng & Kesner, 1997; Sharfman et
al., 1988). Los resultados parecen mostrar los recursos recuperables como aquellos
con un menor impacto sobre el rendimiento (Daniel et al., 2004). Del mismo modo, la
intensidad de capital necesaria también aparece como un elemento determinante a la
hora de entender el efecto (Sharfman et al., 1988), haciendo necesario el control de la

industria.

En resumen, y tal y como plantean Carnes et al., (2019), se debe considerar que,
desde un enfoque centrado en el comportamiento, la posesion de estos recursos
facilitara la capacidad de la empresa para mantener una buena posicion competitiva
(Stambaugh et al., 2011), asumiendo que el uso de estos recursos va a favorecer que
las empresas alcancen mejores resultados (Ndofor et al., 2011).

Siguiendo otros estudios de revision (Gral, 2014), es posible encontrar trabajos
qgue consideran el efecto sobre el slack tanto lineal como a través de una relacion
cuadratica (U o U-invertida) dependiendo del tipo de slack analizado y de la medida de
rendimiento utilizada. Los resultados del trabajo de esta autora muestran que el slack
absorbido tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad, aunque positivo sobre las
ventas, mientras que los slacks financieros afectan de forma positiva al ROA aunque
negativamente a las ventas. La evidencia empirica también sugiere que los tipos de

holgura no absorbidos tienen una influencia positiva en el desempefio de una empresa.

La literatura también ha sefialado la necesidad de aplicar controles a la hora de
determinar el impacto del slack sobre el rendimiento, dada la naturaleza contingente de
esta relacion. Ademas de factores como el tipo de propiedad, la actitud emprendedora,
la edad y otros, las variables de control mas relevantes tienen que ver con la industria
y el contexto en el que las empresas desarrollan su actividad. En concreto, la

incertidumbre y la munificencia del entorno influyen en la flexibilidad organizativa, asi
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como en su efecto sobre el rendimiento. Estas caracteristicas del entorno son
antecedentes de los recursos slack y también condicionan su utilizacion por motivos

estratégicos e influyen, por tanto, en el rendimiento de las empresas (Gral, 2014).

En este sentido, la incertidumbre y la escasez de recursos en el entorno inducen
a las empresas a acumular slack financiero, en forma de tenencias de efectivo,
proporcionando flexibilidad para hacer frente a imprevistos y discrecionalidad directiva
en el uso de esos recursos liquidos. De esta forma, la incertidumbre en el entorno
conduce a un efecto positivo del slack financiero en el rendimiento. Ante recursos
externos limitados, el impacto positivo se hace aun mas fuerte. En momentos o
periodos de crisis, la posesion de slack da como resultado, inicialmente, una mayor
tasa de disminucion del rendimiento, pero permite una mayor velocidad de recuperacion
en el periodo posterior a la recesion. En consecuencia, se puede afirmar que, en
general, el concepto de slack organizacional esta bastante bien definido y su relacion
con el rendimiento ampliamente estudiada y establecida.

La consideracion de la influencia del entorno abre una interesante linea de
investigacion, todavia no explorada, acerca de la permanencia en el tiempo de la
relacion entre recursos slack y rendimiento. Los estudios sobre simetria temporal
(Rosen, 1995) tratan de determinar si una relacion entre variables se mantiene o cambia
en diferentes momentos o periodos de tiempo, reflejando de este modo el efecto que
otras variables o circunstancias pueden tener en esa relacion. En definitiva, lo que
tratamos de determinar es si la relacion entre slack y rendimiento se mantiene invariable
en el tiempo o si el cambio en el contexto, como puede ser una situacidn de crisis 0 un

periodo de bonanza econdmica, influye en esa relacion.

Teniendo en cuenta todas estas ideas, partimos pues de una relacion positiva
entre recursos slack y rendimiento, particularizada segun los distintos tipos de slack
que seran considerados en este estudio. Exploramos también la posibilidad de una
relacion curvilinea entre estas variables siguiendo las ideas de Bourgeois (1981) y otros
autores (Wefald et al., 2010a; Chiu & Liaw, 2009; Love & Nohria, 2005). Y tratamos de
determinar si las relaciones encontradas, lineales o curvilineas, se mantienen en
distintos periodos de tiempo, que se caracterizan por diferentes contextos econémicos,

bien de recesion o bien de expansion.
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3.3 EL EFECTO TEMPORAL DE LOS RECURSOS SLACK

Si bien la literatura sobre el slack esta plagada de menciones a situaciones
contextuales (Latham & Braun, 2009; Su et al., 2009; Tan & Peng, 2003) o a las
posibilidades que brinda su posesion para una posible aplicacion (Bourgeois, 1981), al
igual que ocurre en gran parte de la literatura sobre la estrategia, la secuenciacion de
las relaciones es algo que, aunque planteado (Hambrick & Fredrickson, 2005), no ha
sido desarrollado por igual en todas las subdisciplinas de la estrategia.

Asi, el efecto temporal del slack es una de las cuestiones que aun no han sido
analizadas en profundidad. En este sentido, desde los trabajos de Bourgeois (1981) se
muestra la existencia de una relacion casi bidireccional entre holgura de recursos y
rendimiento (Daniel et al., 2004). Asi las empresas, acumulan o consumen el slack para
alcanzar sus objetivos. Sin embargo, tanto la acumulacion del slack como el uso de
este pueden presentar un efecto retardado ya que se trata tanto del aprovechamiento
de oportunidades como la proteccion frente amenazas, que no guardan una relacion
temporal o inmediatez, a priori, entre el recurso stock y el flujo necesario para su

acumulacion y su uso u orquestacion (Dierickx & Cool, 1989).

A la hora de valorar el papel del tiempo en la relacion slack-rendimiento se
pueden plantear diferentes alternativas. La primera de ellas es el momento especifico,
es decir, contemplar el tiempo como elemento contextualizador. La reaccion de las
empresas en un periodo de crisis econdmica o la situacién dentro del ciclo de vida de
un sector, son ejemplos de esta perspectiva. Ejemplos de estudios que han aplicado
este enfoque a los recursos slack son los de Latham & Braum (2009), Bradley et al
(2011) o Zona (2012).

Por otro lado, el tiempo se puede estudiar en relacion con la durabilidad del
efecto de los recursos slack. En este caso, se analiza la forma en que las empresas
emplean este “exceso” de recursos para alcanzar sus objetivos, tanto en la velocidad
de su consumo, la secuenciacion de su consumo (Hambrick & Frederikson, 2005) o la
prolongacion de su efecto en el tiempo (Love & Nohria, 2005). Las escasas referencias
al tiempo en la literatura (Argilés-Bosch et al., 2018; Daniel et al., 2004; Love & Nohria,
2005; Su et al., 2009) han tendido a considerar el posible retardo en el efecto de los

recursos slack sobre el rendimiento. Los resultados han contemplado efectos entre 1
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(Daniel et al., 2004) y 4 afios (Love & Nohria, 2005), sin que los resultados hayan sido

significativos en la mayoria de las ocasiones.

Sin embargo, son pocos los estudios que han planteado la posible simetria de
resultados a lo largo del tiempo (Picolo et al., 2017). En este sentido, se puede plantear
una perspectiva hermenéutica del tiempo (Hurmerinta et al., 2016). Asi, en la relacion
entre los recursos slack y el rendimiento, es preciso tener en cuenta el doble papel que
el rendimiento juega. Asi, el rendimiento o el beneficio actuan en primer lugar como
antecedente y generador de recursos slack. Esta acumulacion permitira a los directivos
(Bourgeois, 1981), hacer frente a crisis (Latham & Braun, 2009, Zona, 2012), ajustarse
a los requerimientos del entorno (Donada & Dostaler, 2005; Sharfman et al., 1988;
Wiseman & Bromiley, 1996), orquestar los recursos a fin de tomar decisiones
estratégicas que favorezcan la obtencion de una ventaja competitiva (Carnes et al.,
2019), buscar nuevas estrategias (Alvarez et al., 2007; Klingebiel & Adner, 2015) o
afrontar situaciones internas (Bourgeois, 1981; Cyert & March, 1963). Desde una
perspectiva centrada en los recursos y capacidades (Penrose, 1959), suponen unos
recursos que pueden ser orquestados a fin de tomar decisiones estratégicas que
favorezcan la obtencién de una ventaja competitiva (Carnes et al., 2019).

3.4 METODOLOGIA

En el presente apartado se concreta la metodologia general que se ha descrito
en el capitulo 2 a los objetivos especificos del presente estudio. Como ya se comento
al comienzo del capitulo, este analisis presenta un caracter exploratorio, pues partiendo
de una relacion positiva, lineal o curvilinea (cuadratica), entre slack y rendimiento, trata
de determinar la permanencia en el tiempo (simetria temporal) de esta relacion, asi
como la duracion del efecto de la holgura de recursos sobre el resultado de la empresa.
Estimamos que existira una cierta simetria temporal pero afectada por el contexto
economico en el que se desarrolla, mas intensa en el caso de situaciones de crisis que
de bonanza econdmica, y también una cierta duracidn de los efectos, aunque sera

diferente segun la medida de slack considerada.

En cuanto a los tratamientos estadisticos, se calcul6 la correlacion Pearson y la
regresion lineal jerarquica utilizando el software SPSS, tras comprobar la pertinencia
de su estimacion, en los sucesivos afnos del periodo considerado y con retardos para
determinar la duracion de los efectos. A pesar de disponer de datos de panel, no se

76



utilizé esta metodologia pues se trataba de determinar la permanencia de la relacion en
distintos momentos y no la consistencia de esa relacion a lo largo de todo el periodo

considerado.

Como ya se indico en el capitulo de descripcion de la muestra el calculo del slack
disponible se valoré a través del Current ratio (CR) y el Quick ratio (QR). Tras una
evaluacion inicial, y observando los altos valores de colinealidad entre el CR y el QR,
se optd por usar el primero de ellos, que es el mas empleado en la literatura, facilitando
de esta forma una mayor comparabilidad de los resultados.

Otro factor importante es que, a la hora de realizar los calculos, y a fin de dar
una mayor solidez a los resultados, todas las variables fueron ajustadas restando la
medida de cada ratio de su industria, ya que es comun la comparacion contextualizada

de los ratios para comprender el efecto de estos (Vanacker et al., 2017).

3.5 RESULTADOS

La interpretacion de los resultados requiere un analisis diferenciado atendiendo
a la variable dependiente utilizada, asi como al horizonte temporal y la medida del slack.
Se analiza, pues, por un lado, la rentabilidad econémica y por otro la financiera.
Respecto al periodo de tiempo, el corto plazo se consideré como el efecto inmediato
que el slack tiene sobre la rentabilidad; este es el planteamiento seguido por la mayor
parte de la literatura, que ha considerado el efecto de los slack sobre la rentabilidad del
mismo afo (Carnes et al., 2019). Para el medio plazo se considerd un efecto sobre el
afno inmediatamente posterior y para el largo plazo se contempl6 un periodo de 4 afios.
Estos horizontes temporales son arbitrarios, pero responden unicamente a una
presentacion manejable de los resultados obtenidos; en las tablas completas se
recogen las relaciones entre los recursos slack y las rentabilidades econdomica y
financiera para todo el periodo considerado. Finalmente, se consideraron tres tipos de
slack: disponible, medido por el Current Ratio (CR); recuperable, a través de la relacion
Gastos de Personal / Ingresos de Explotacion (GP/l); y potencial, estimado por el
cociente entre Deudas y Capital (D/E).
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3.5.1 EFECTO DE LOS DIFERENTES TIPOS DE SLACK SOBRE LA
RENTABILIDAD ECONOMICA

En el corto plazo, se puede observar que el CR presenta un efecto positivo y
significativo para los afnos considerados (f=2,947, p<,001 para 2006; =0,916, p<,01
para 2010; y p=0,728, p<,01 para 2013). Cuando se analizan los GP/I, se observa
también un efecto significativo para los tres afnos, pero en este caso en sentido negativo
(B=-0,19, p<,001 para 2006; p=-0,147, p<,001 para 2010; y p=-0,135, p<,001 para
2013). Por su parte, el slack de caracter potencial (D/E) presenta un efecto lineal
significativo solo para el afio 2010 (B=-0,073, p<,001). Siguiendo la propuesta planteada
por la literatura y que se asocia a la eficiencia de estos recursos y a la posible existencia
de una relacién curvilinea entre los recursos slack y rentabilidad (Daniel et al., 2004),
se estudiaron los efectos cuadraticos, encontrando que la relacion muestra una forma
de U-invertida para el CR para los afios 2010 y 2013, al igual que para D/E en los
periodos 2010 y 2013.

Para el medio plazo, es decir el efecto en el afio inmediatamente posterior, se
observa un efecto negativo y significativo de los slack recuperables sobre la rentabilidad
econdmica para los afios 2007, 2011 y 2014 (Para G/I; p=-0,155, p<,001; =-0,077,
p<,05; y B=-0,117, p<,01). Para el caso del slack disponible se observa un efecto
significativo en 2007 y con menor significacion también en el 2014 (Para CR; =2,436,
p<,001 y B=-0,534, p<,1). Respecto al slack potencial sélo se aprecia un efecto
significativo en 2011 (Para D/E; p=-0,042, p<,05). Los analisis cuadraticos muestran
efectos significativos en forma de U invertida para CR para todos los afios y para D/E
en 2010 y 2013.

También se postulaba un posible efecto a largo plazo, considerandose un
periodo de retardo de 4 afos. Aunque la literatura no se ha planteado un efecto a tan
largo plazo, los resultados muestran un efecto entre el slack potencial y el recuperable
con la rentabilidad econdmica pero s6lo para 2013 (Para D/E; p=-,642, p<,05 y para
G/l; B=-,092, p<,01).
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3.5.2EFECTO DE LOS DIFERENTES TIPOS DE SLACK SOBRE LA
RENTABILIDAD FINANCIERA

En el corto plazo se observa un efecto significativo del slack potencial sobre la
rentabilidad financiera, aunque con signo distinto segun el afio considerado (para D/E;
B=3,625, p<,001 en 2006; p=-7,152, p<,001 en 2010; y p=-5,569, p<,001 en 2013). El
efecto también es significativo en todos los afios para el slack recuperable, pero en este
caso siempre con signo negativo (Para GP/Il; p=-,889, p<,001 en 2006; $=-0,833,
p<,001 en 2010; y p=-0,347, p<,001 en 2013). El efecto del recurso disponible (CR) es
significativo so6lo en 2006 ($=5,265, p<,001). No se observan efectos cuadraticos para
el slack disponible a corto plazo en ninguno de los afios estudiados. El slack potencial
presenta una relacion en forma de U para 2006 y 2013, U invertida para 2010 y 2014.
Por su parte el slack recuperable muestra forma de U para 2006 sin efecto significativo
para el resto de los anos.

En el medio plazo, se observa que los slack potenciales cobran relevancia para
el afno 2006 y 2010 frente a los otros dos tipos de recursos slack. Asi, el slack potencial
de 2006 tiene un efecto significativo y positivo sobre la rentabilidad de 2007 (=15,987,
p<,001) y el slack 2010 sobre la rentabilidad financiera de 2011 ($=0,171, p<,01).
Respecto al ratio GP/I, se observa una relacion significativa y negativa entre el slack de
2010 y la rentabilidad financiera de 2011 (p=-,262, p<,01) e igualmente entre el slack
de 2013 y la rentabilidad de 2014 (p=-,385, p<,01). Los analisis cuadraticos muestran
una forma de U para el potencial en el D/E 2006 y de U invertida en el D/E 2013 y de
U-invertida para el recuperable en el afio 2013, aunque con baja significacion.

Finalmente, en el largo plazo, las relaciones significativas son escasas, pero se
observa un efecto del slack potencial del 2006 sobre la rentabilidad financiera de 2010
(B=-12,752, p<,001) y del recuperable del 2013 (=-,388, p<,001) sobre la rentabilidad
de 2017. En el primer caso también se aprecia una relacion en forma de U entre slack
potencial de 2006 y rentabilidad de 2010; relacion que también se observa entre 2010
y 2014.
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SLACK RE (2006) RE (2007) RE (2010) RF (2006) RF (2007) RF (2010)
Modelos M1 M2 _ M2(bis) M1 M2 M2 (bis) M1 M2 M2(bis) M1 M2 M2(is) M1 M2 M2(is) M1 M2 M 2 (bis)
Cons 6,588 5891 7,118 11464 10,964 13402 1885 2304 3006 23085 8372 25157 19,129 42,858 68,129 16494 4911 25,457
(8211) (7,752) (7,847) (7,957) (7.69) (7.737) (8,336) (8,348) (8,431) (32,567) (29,525) (26,064) (121,632) (110,954) (98,408) (131,81) (126,625) (126,331)
Familiar -1,983* -1415+ -1454+ -1689 -1,224  -122 -1,394 -1248 -1215 -4932 -1,942 1776 -10,612 -1126  -9,681 9,043 9,033 8,887
(0,854) (0,81)  (0,809) (0,828) (0,803) (0,798) (0,867) (0,872) (0,869) (3,389) (3,083) (2,687) (12,656) (11,587) (10,144) (13,715) (13,223)  (13,022)
Cotiza 1,842 0,758 025  -1,383 2279 -3296 3406 2692 2464 2005 4,932 1,88 6,907  -15067 -17,272 0,901 4,02 9,037
(3,848) (3,621) (3,64) (3,729) (3591) (3,589) (3,907) (3,899) (3,911) (15262) (13,789) (12,09) (57,002) (51,819) (45648) (61,772) (59,138)  (58,601)
Internacional  -0,198  -0,381  -0,483 0,199 0042 0,031 -001 -0,055 0,022 -2017 -3113* -2,471* 1976  -3163 1119 2175 3,21 2,351
(0,371) (0,348) (0,353) (0,359) (0,345) (0,348) (0,376) (0,375) (0,379)  (1,47)  (1,325) (1,172)  (549)  (4,979) (4.424) (595)  (5682)  (5679)
Edad 0,016 0,006 0001 -0013 -0,019 -0019 -0013 -0021 -0,017 -0236* -0,149  -0,109  -0,82* 0,502  -0,265  -0,03 -0,301 0,357
(0,026) (0,024) (0,024) (0,025) (0,024) (0,024) (0,026) (0,026) (0,026) (0,101) (0,092)  (0,08)  (0,378)  (0,344)  (0,303)  (0,41)  (0,393)  (0,389)
Tamaiio 044 0264 0368 -0,086 0,471 0418 -0,409 -0,142* -0291 1,04 2795+  -0,029 11,003+ 8,3 1,385  -4962  -2,835 2,049
(0,398) (0,385) (0,392) (0,386) (0,382) (0,386) (0,404) (0,415) (0,421) (1,578) (1.466) (1,301) (5893)  (5509) (4913) (6,386) (6,288)  (6,306)
CRO6 2,947 358 2,436 3,572 1284  1,436* 5265* 533 10,792+ 4,185 -5,83 5,232
(0,422)  (0,626) (0,418)  (0,617) (0,454)  (0,673) (1,606)  (2,08) (6,037)  (7,853) (6,889)  (10,082)
D/E06 0,084 0,011 0,029  -0,017 0,154  -0,272* 3,625 2,082 15,987*** 9,202+ -12,752°*  -10,19**
(0,109)  (0,12) (0,108)  (0,118) (0,118)  (0,129) (0.416)  (0,397) (1,564)  (1,501) (1,785)  (1,927)
G/106 -0,19**  -0,191 -0,155**  -0,174 0,054  -0,057 -0,889***  -0,524* 0,15 0,777 0,005 0,75
(0,04)  (0,048) (0,04)  (0,047) (0,043)  (0,051) (0,152)  (0,158) (0573)  (0,598) (0,654)  (0,768)
2CR06 -0,226 -0,475% -0,105 -0,836 0,118 1,156
(0,185) (0,182) (0,199) (0,615) (2,32) (2,979)
2D/E06 -0,008 0,006 0,012* 0,181+ 0,699 -0,299**
(0,005) (0,005) (0,005) (0,016) (0,06) (0,077)
2G/106 0 0,002 0,001 -0,017* -0,006 0,039
(0,002) (0,002) (0,002) (0,006) (0,024) (0,031)
RZAjustado 0,005 _ 0,133 _ 0,136 0 0,087 0,1 0,001 0,02 0,028 0,017 0,21 0,401 0,01 0,195 0,384 0 0,091 0,12

Errores estandar en parentesis; +p<0.10, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Tabla 16: Analisis Slack 2006 sobre la Rentabilidad Econdémica y Financiera.
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SLACK RE (2010) RE (2011) RE (2014) RF (2010) RF (2011) RF (2014)
Modelos K M2 M2(is) M1 M2  M2(bis) M1 M2 M2(bis) M1 M2  M2(is) M1 M2 M2(bis) M1 M2 M2 (bis)
Cons 1516 3,408 0,77 8,88 11448 11112 12,893 14,056 12,71 3604 33746 41,33 25436 31804 37,32 19,109 24275  -8446
(8.462) (8,261) (8962) (7.728) (7,732) (8465) (8,407) (8,503) (9,362) (133,749) (51,187) (57,553) (22,734) (22,627) (25335) (37,816) (38,265) (42,299)
Familiar 1,049 0,76  -0,559 -1603* -1456+ -135+ -3553** -3476* -3355** 11227 8339 8363  -2,289 -1229 -1216 -8072* -7,739* -6,766+
(0,87) (0,85) (0,825) (0,794) (0,795) (0,78)  (0,864) (0,875) (0,862) (13,743) (5265)  (53)  (2,336) (2327) (2:333) (3,886) (3,936) (3,895)
Cotiza 3878 055 1787 0,673 -2416 -2762 -2,149  -2936  -2,897 3,26 5,1 9262  -3,668 -7,567 -10,638 -3,562 -6,692 4,796
(3.922) (3.86)  (4099) (3,581) (3,613) (3,872) (3,896) (3,972) (4,282) (61,984) (23,915) (26,322) (10,536) (10,571) (11,587) (17,525) (17,878) (19,346)
Internacional 0,01 -0,078 0,197 019 01156 0432 0,588 0,57 0,892 2188 4,154+ 3476  -0037 -0,308 017  -1402  -1507 0,071
(0,377) (0,365) (0,369) (0,344) (0,342) (0,349) (0,374)  (0,376) (0,386)  (5954)  (2.263) (2,371) (1,012 ) (1,044)  (1,683) (1,691)  (1,743)
Edad 0,02 -0,024  -0,021 -0,042+ -0,044+ -0,042+ -0008  -0,008  -0007  -0,087 0,081 0,083  -0,134+ -0,128+ -0,129+ -0,231* -0,237*  -0,22+
(0,026) (0,025) (0,024) (0,023) (0,023) (0,023) (0,025) (0,026) (0,025)  (0,405)  (0,155)  (0,156)  (0,069) (0,069) (0,069) (0,115) (0,116)  (0,114)
Tamaiio 0,145 0539 0,721+ -0,247 -0039 0028 -0518  -0425 -0,352  -1499 2412 2,596  -0,77  -0474 -0565 3277+ 3566+ 4,357
(042) (0,413)  (0,41) (0,384) (0,387) (0,387) (0,417) (0425) (0,428)  (6,638) (2,561) (2,631) (1,128) (1,132) (1,158) (1,877) (1,915) (1,934)
CR10 0,916 1,765 0,484  1,022* 0,202 0,561 1,318 -0,943 0,094 0,085 0,864 1,089
(0,325)  (0,446) (0,304) (0,421) (0,335)  (0,465) (2,015)  (2,861) (0,891)  (1,259) (1,506)  (2,103)
D/E10 -0,073***  -0,367* -0,042F  -0,31* -0,017  -0,308*** 7152 6,634 0,171  -0,23 0,073  -1,229***
(0,022)  (0,079) (0,021)  (0,074) (0,023)  (0,082) (0,139)  (0,506) (0,062)  (0,223) (0,104)  (0,372)
G/I10 0,147 0,17 -0,077* 0,072+ -0,036  -0,031 -0,833**  -0,924* 0,262  -0,205+ 0,122 -0,222
(0,034)  (0,041) (0,032) (0,039) (0,035)  (0,043) (0213)  (0,262) (0,094)  (0,116) (0,159)  (0,193)
2CR10 -0,244** -0,175% -0,136+ 0,028 -0,13 -0,225
(0,071) (0,067) (0,075) (0,459) (0,202) (0,337)
2D/E10 0,001 0,001 0,001 -0,002 0,001+ 0,004
(0) (0) (0) (0,002) (0,001) (0,001)
2G/110 0,001 0,000 0,000 0,003 -0,002 0,005
(0,001) (0,001) (0,001) (0,006) (0,003) (0,004)
RZAjustado 0,000 _ 0,064 0,126 0,007 _ 0,025 _ 0,073__ 0,028 0,025 0,062 0,000 0,855 0,855 0,002 _ 0,03 0,035 0,024 _ 0,02 0,05

Errores estandar en parentesis; +p<0.10, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Tabla 17: Analisis Slack 2010 sobre la Rentabilidad Econémica y Financiera
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SLACK RE (2013) RE (2014) RE (2017) RF (2013) RF (2014) RF (2017)
Modelos M1 M2 M2(is) M1 M2 M2(is) M1 M2 M2(is) M1 M2 M2(is) M1 M2 __ M2 (bis) M1 M2 M2 (bis)
Cons 11699 10,744 15371 10,616 9,646 13,787 7,828 5,924 6,368 18593 8921 12,553 15195 10,985 4,49 17,364 10237 11,514
(8189) (8075)  (7,84)  (8252)  (8,21)  (8,012) (7,852) (7.733)  (7.77) (30,208) (27,649) (27,471) (36,88) (36,918) (36,744) (20,49) (20,208) (20,412)
Familiar -1,974* 1506+  -1,628+ -3386* -2,984"* -3017** -3397** -3261** -3178™* -4074  -465  -5137+ -6566+ -5343  -4826 -6,297" -4924*  -4,902*
(0,868) (0,866)  (0,836) (0,875) (0,881)  (0,854) (0,832)  (0,829) (0,828) (3,203) (2,966)  (2,929) (3.91) (3,96) (3,918) (2172) (2,168)  (2,176)
Cotiza 2478 -2984 4417  -1677 1,962  -3304 1474 1,9 1697  -4665 -2,165  -3,157 5475 -5784 5522 1,719 3,51 3,097
(3851) (3,799) (3,67)  (3.88) (3,863) (3,751) (3,692) (3,638) (3,638) (14,203) (13,008) (12,862) (17,34) (17,37) (17,203) (9,634) (9,508)  (9,557)
Internacional 0,244 0,169  -0,058 0,592 0,492 0293 0474 0,472 0499  -1,945 -1458  -1871( -1535 -1,825 -1,088 -0299 -0672  -0,718
(0372) (0,369)  (0,36)  (0,375) (0,375) (0,368) (0,357) (0,353) (0,357) (1,373) (1,262) 1,261) (1,676) (1,685) (1,686) (0,931) (0,922)  (0,937)
Edad 0,036 -0,041  -0,046+  -0,01 0,013  -0,016  -0,006 -0,004  -0001 -0,134  -0,129  -0,148+ -0259* -0,262* -0,214* -0,103  -0,088  -0,088
(0,025) (0,025) (0,024) (0,026) 0,026) (0,025) (0,024) (0,024) (0,024) (0,094) (0,086)  (0,086) (0,115) (0,115) (0,115) (0,064) (0,063)  (0,064)
Tamaiio 0,147 0,315 0285  -0222 0,139 0,121  -0,737+ -0,534  -0,547 2431  3222*  3279* 5208 6,306 6479 -0,188 0,533 0,52
(0422) (0,429) (0,414) (0,426) (0,436) (0,423) (0,405) (0,411)  (0,41)  (1,558) (1,469) (1,451) (1,902) (1,961) (1,941) (1,057) (1,074)  (1,078)
CR13 0,728 2,296 0,534+ 2,025 0,104 0,243 -1,31 0,8 1268 2271 0,25 0,245
(0275)  (0,388) (0.28)  (0,397) (0,264)  0,385) (0.942)  (1,361) (1258)  (1,82) (0,689)  (1,011)
D/E13 0253 051 0,042 0,673 -0,642°  -0,848*** -5,569** 3,41 0,522 -2,685% 0,502  -0,395
0,173)  (0,24) (0,176)  (0,245) (0,165)  (0,238) (0592)  (0,841) 0,79)  (1,125) (0.432)  (0,625)
G/13 -0,135**  -0,148" 20,117 0,139 0,092  -0,085* 0,347 -0,438™ -0,385*  -0,54** -0,388***  -0,388**
(0,037)  (0,041) (0,038)  (0,042) (0,036)  (0,041) (0,128)  (0,145) (0,171)  (0,194) (0,094)  (0,108)
2CR13 -0,333*** -0,316*** -0,099 0,024 -0,361 -0,114
(0,066) (0,067) (0,065) (0,23) (0,307) (0,171)
2D/E13 -0,049* -0,046* 0,019 -0,167*** 0,169™ -0,005
(0,013) (0,013) (0,013) (0,045) (0,06) (0,033)
2G/113 0,001 0,001 0 0,006 0,013+ -0,000
(0,002) (0,002) (0,002) (0,005) (0,007) (0,004)
RZAjustado 0,006 __ 0,042 0,11 0,025 0,043 0,102 0,03 0,067 0,071 0,024 __ 0171 0,027 0,034 __ 0,04 0,062 0,02 0,054 0,049

Errores estandar en parentesis; +p<0.10, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Tabla 18: Analisis Slack 2013 sobre la Rentabilidad Econémica y Financiera
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RE06 REO7 REO8 RE09 RE10 REI11 REI12 RE13 RE14 REI15 RE16 RE17
CR 2.947%%% 2.436%%* 1.618%%* 1.091 1.284%* 0253 0.176 0.766+ 0.625 0.155 0.665 -0.066
(0,421) (0,418) (0,465) (0,675) (0,454) (0,415) (0,507) (0,450) (0,455) (0,579) (0,650) (0,429)
Slack2006 DJE -0,084 0,029 -0,191 0,035 0,154 -0,296%* 20234+ 0,012 0,132 -0,109 0,177 -0,300%*
(0,109) (0,108) (0,120) (0,174) (0,117) (0,107) (0,131) (0,116) (0,117 (0,150) (0,168) ©,111)
GPII® -0,190%** -0,155%%* -0,158%%* 20,116+ -0,054 0,012 0,015 0,061 0,022 0,018 0,033 -0,050
(0,040) (0,039) (0,044) (0,064) (0,043) (0,039) (0,048) (0,042) (0,043) (0,054) (0,061) (0,040)
CR 2.415%kx 1,51 7%+ 0,987 1.182%* 0722+ 0,466 0,736+ 0,405 0453 0.638 0,187
(0,381) (0,433) (0,624) (0,420) (0,386) (0,470) (0,415) (0.421) (0,535) (0,601) (0,399)
Slack2007 DJE 0,130% 0,054 0,087 0,091 -0,020 0,044 0133+ 0,086 0,017 0.118 -0.095
(0,063) (0,072) (0,104) (0,070) (0,064) (0,078) (0,069) (0,070) (0,089) (0,100) (0,066)
GP/I® -0,149%%* -0,146%%* -0.104 -0.050 0,014 0013 0,059 0,025 0,011 0016 -0,050
(0,039) (0,045) (0,065) (0,043) (0,040) (0,049) (0,043) (0,043) (0,055) (0,062) (0,041)
CR 0,710%%x 0.255 0.255 0,132 0,085 0,055 -0,089 0,013 0215 -0,146
(0,212) (0311) (0,210) (0,193) (0,234) (0,208) (0,210 (0,266) (0,300) (0,198)
Slack2008 DJE -0,149%% 0,013% -0,091 -0,044 -0,054 0,097+ 0,009 0,090 0,079 -0,097*
(0,049) (0,072) (0,049) (0,045) (0,054) (0,048) (0,049) (0,062) (0,070) (0,046)
GP/I° -0,205%%* -0,138% 0,076+ -0,042 -0,055 0,027 0,002 -0,034 -0,032 -0,060
(0,041) (0,061) (0,041) (0,037) (0,046) (0,040) (0,041) (0,052) (0,058) (0,038)
CR 0,568+ 0.361 0.258 0,156 0,037 -0,046 0,028 0,184 0218
(0,325) (0,222) (0,203) (0,249) (0,222) (0,224) (0,284) (0.319) 0,211)
Slack2009 DJE 0,061 0,059+ 0,052 0,013 0,027 -0,008 0,034 0,070 0,001
(0,051) (0,035) (0,032) (0,039) (0,035) (0,035) (0,045) (0,050) (0,033)
GP/I° 0,225%%+ -0,123%%* -0,083% 20,077+ -0,024 0,027 -0.058 -0.068 20,061+
(0,053) (0,036) (0,033) (0,040) (0,036) (0,036) (0,046) (0,052) (0,034)
CR 0.916%* 0,484 0.381 0,178 0.202 0.335 0,439 0,139
(0,325) (0,304) (0372) (0.332) (0,334) (0,424) (0,477) (0,316)
-0,073%%* -0,042% -0,028 0,013 0,017 0,019 0,001 -0,025
Slack2010 D/E (0,022) (0,021) (0,025) (0,022) (0,023) (0,029) (0,032) (0,021)
GP/I° -0, 147%%* -0,077%* 0,076+ -0,028 -0,036 0,073 -0,062 0,078%
(0,034) (0,032) (0,039) (0,035) (0,035) (0,044) (0,050) (0,033)
CR 0,635%* 0.221 0.295 0.263 0.219 0.331 0,004
(0,232) (0,287) (0,255) (0,257) (0.328) (0.368) (0,243)
0.117* -0.050 0,011 0,006 0,010 0,038 -0,091
Slack2011 D/E (0,045) (0,056) (0,050) (0,050) (0,064) (0,072) (0,048)
GP/I° -0.104%* -0.089% -0.035 0,057 20,085+ 0072 -0,08*1
(0,033) (0,041) (0,037) (0,037) (0,047) (0,053) (0,035)
CR 0,575% 0,400 0.295 0,306 0453 -0,141
(0,282) (0,254) (0,255) (0.325) (0.366) (0,241)
0,038 0,195 0,319% 0,375+ 0,109 ~0,486%%*
Slack2012 D/E (0.172) (0,154) (0,155) (0,198) (0.223) (0,146)
GP/I° -0,166%** 20,067+ 0,068+ -0,093% -0,107% -0,079%
(0,041) (0,037) (0,037) (0,047) (0,053) (0,035)
CR 0,728%* 0,534+ 0,401+ 0,725+ -0,104%%*
(0,275) (0,279) (0,355) (0,400) (0,263)
0.253 0,042 -0.405 -0.042 0,642
Slack2013 D/E (0,172) (0,175) (0,223) (0,251) (0,165)
GP/I° -0,135%%% 0.117%* 0,151%% -0,143%% -0,092%*
(0,037) (0,037) (0,048) (0,054) (0,035)
CR 0,470+ 0.221 0,506 -0,141
(0,251) (0.319) (0.360) (0,235)
0,158 -0,406% -0,038 -0,607%%*
Slack2014 D/E (0,150) (0,191) (0,215) (0,141)
GP/I° 0,119%* -0,153%% -0,146%* -0,104%*
(0,039) (0,050) (0,056) (0,037)
CR 0,873%* 0,642+ 0,137
(0,286) (0,334) (0,219)
0,027 0,099 0,551 %
Slack2015 D/E (0,152) (0,178) (0,116)
GP/I° 0,321 %%+ -0,165%* 0,116%%x
(0,045) (0,052) (0,034)
1.124%* 0,156%*
CR (0,354) (0,236)
0,084 -0,446
Slack2016 D/E ’ g
0,242 0,162
GP/I° 0(,203*’)6* 0(,149*2*
(0,054) (0,036)
(0.455Y*
CR (0.212)
(-0.19)
Slack2017 D/E (0.152)
(-0.16Y**
GP/I° 0.036)

Errores estandar en parentesis; +p<0.10, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Tabla 19: Analisis de la simetria temporal respecto a la Rentabilidad Econémica
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RF06 RF07 RF08 RF09 RF10 RFI11 RF12 RF13 RF14 RF15 RF16 RF17
CR 5,265%%* 10,792+ 14,151% 2,509 5,830 1,098 2,970 2,736+ 6,237%%* 3,692 7,681%% 0,181
(1,606) (6.036) (5.766) (6.959) (6,889) (1,230) (1,904) (1,644) (1.865) (2.518) (2.452) (1,076)
1ack2006 D/E 3,625%%+ 15,987%%+ 8,126%%* 3,024+ -12,752%%% 0,167 0,803 1,855%%% 4,676%%% 3,154%%x 7,777%%% 1,764%%%
Slac (0.416) (1,563) (1.494) (1.802) (1,784) (0.318) (0.493) (0.426) (0.483) (0.652) (0.635) (0.278)
GP/I° -0,889%%* 0,150 -1,200% 0,393 0,005 0,199+ 0,383+ 0,091 0,041 -0,680%* 0,338 0,315%*
(0,152) (0,573) (0,547) (0.660) (0,653) (0,116) (0,180) (0,156) (0,177 (0,239) (0,232) (0,102)
CR 3,901 1,774 4,109 2,872 0,236 2215 1,776 3,158+ 1,193 2,308 -1,126
(6,026) (5.466) (6.444) (6.683) (1,136) (1,715) (1,530) (1,836) (2,369) (2.465) (1,018)
Slack2007 D/E -5,193%%% 2,571%* 0,932 2,545% 0,190 1,485%%% 0,049%%+ 1,736%%* 1,181%* 3,186%%* 0,753%%+
ac (1,009) (0.915) (1,079) (1,119) (0,190) (0,287) (0,256) (0,307) (0,396) (0.412) (0,170)
GP/I° 0,378 0,881 0,508 0,837 0,196+ 0,245 0,132 0,179 -0,507* 0,056 -0,225%
(0.627) (0.569) (0.671) (0.696) (0,118) (0,178) (0,159) (0,191) (0,246) (0,256) (0,106)
CR 0,603 -1,641 0,185 0,048 0,837 0,333 0,744 0,874 0,951 0,279
(2.683) (3.198) (2.568) (0,547) (0.868) (0,751) (0,928) (1,151) (1,252) (0,503)
2,792%%% 1,544% -10,521%%+ 0,684%%+ 0,731%%x 0,046*%* 0,096*** 1,503%%% 1,864%%% 0,590%%*
(0,626) (0,747) ,599) (0,127 (0, (0,175 (0,216 (0, (0, 0,117
Slack2008 D/E 0,62 0,74 0,599 0,127) 0,202) 0,175) 0,216) 0,268) 0,292) 0,117)
o -1, 0.6 -1,305 -0, 0351 05 046 0,517 -0, 0,26
GP/I 444%% 0,640 305%* 0,240% 0,351% 0,059 0,04 0,517 0,233 0,269%*
(0,526) (0.627) (0,504) (0,107) (0,170) (0,147) (0,182) (0,226) (0,245) (0,098)
2218 1,407 0,020 0,305 0,117 0,536 0,171 0,708 0,682
CR (2,765) (3.572) (0.600) (0,929) (0.820) (1,007) (1,268) (1,385) (0,550)
6,667%%* 0,012 0,154 0,374* 0,294* 0,248 0314 0,344 0,046
Slack2009 D/E (0.438) (0,566) (0,095) (0,147) (0,130) (0,159) (0.201) (0.219) (0,087)
o -1,055 0,327 -0,26: Y -0, 0,116 047 0414+ 027
GP/I 055* 0,32 0,264%* 0,402%* 0,098 0 0,473* 0,414 0,273%*
(0.452) (0,584) (0,098) (0,151) (0,134) (0,164) (0,207) (0,226) (0,090)
CR -1,318 0,094 0,193 0,493 0,864 0,970 1,613 0,758
(2.014) (0.890) (1,386) (1.210) (1,505) (1.891) (2,073) (0.820)
7,152%%% 0,171%* 0,253%* 0,325%%+ 0,073 0,151 0,075 0,002
Slack2010 D/E (0,139) (0,061) (0,095) (0,083) (0,104) (0,130) (0,143) (0,056)
o -0,833%%+ -0,262%* -0,369* 0,055 0,122 -0.494* 0,355 0,307%%*
GP/T 0.212) (0,094) (0,146) (0,127) (0,159) (0,199) (0.219) (0,086)
CR 0,241 0,192 0,346 0,544 0,292 1,044 0,233
(0.690) (1,028) (0,933) (1,151) (1.455) (1,594) (0.630)
0,032 1,202%%% 0,698%%* 0,576* 0,265 0,339 0,125
Slack2011 D/E (0,136) (0,202) (0,184) (0,226) (0,286) (0,314) (0,124)
GP/I° -0,328%%* -0,335% 0,015 0,121 -0,576%* 0,403+ 0,369%%*
(0,100) (0,149) (0,135) (0,167) (0.211) (0.231) (0,091)
0,730 0,493 1,117 1,517 1,821 0,407
CR (1,062) (0,942) (1,147) (1,403) (1,579) (0.628)
0471 0,923 1,496* -4,784%%% 2,304% 0,592
(0,647 (0,57 (0,6 (0,85 (0, (0,
Slack2012 D/E 0,647) 0,573) 0,698) 0,854) 0,961) 0,382)
GP/I° -0,587%%* 0,153 0,250 -0,652%* 0,479* 0,353 %+
(0,154) (0,137) (0,167) (0,204) (0,230 (0,091)
1,31 1, -1,67 § -0,25
CR 310 268 3 2,833 0,250
(0,942) (1,258) (1,540) (1,722) (0.688)
-5,569%%* 0,522 5,210%%* 2,795%* 0,502
Slack2013 D/E (0,591) (0,789) (0,966) (1,081) (0,432)
GP/I° -0,347%* -0,385% -0,743%%% -0,508* -0,388%*+
(0,127) (0,170) (0,209) (0,233) (0,093)
CR 1,489 0,934 3,014% 0,119
(1,128) (1.419) (1,468) (0.616)
0,622 2,148* 6,557+%+ 0,558
Slack2014 D/E (0,676) (0,849) (0,879) (0,369)
GP/I° -0.405* -0,730%%* -0,528* -0,400%**
(0,177 (0,223) (0,230 (0,096)
-1,444 2507+ 0,228
CR (1,265) (1,334) (0,567)
-4,909%%* 6,477%%+ 1,070%%%
Slack2015 D/E 0,672) (0,709) (0,301
o 0,691%%* 0.497* 0.401%%*
GP/T (0,199) (0.210) (0,089)
3,600 0,253
CR (1.464) (0.602)
7,221%%x 1,384%%%
Slack2016 D/E (1.005) (0,413)
o -0,641%* -0,484%%%
GP/T (0,225) (0,092)
0,226
CR (0,486)
-3,839%%%
Slack2017 D/E (0,349)
o -0,550%%*
GP/T (0.083)

Errores estandar en parentesis; +p<0.10, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Tabla 20: Analisis de la simetria temporal respecto a la Rentabilidad Financiera
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3.5.3 ANALISIS DE LA ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS Y DURACION DE LOS
EFECTOS

Ademas de los analisis previos, que han estimado los efectos tanto lineales
como cuadraticos de las variables de control y explicativas para tres afos elegidos de
forma discrecional (2006, 2010 y 2013), se ha realizado un analisis de robustez
comparando los diferentes tipos de slack y las rentabilidades para todos los afos del
periodo considerado. Este analisis permite determinar el grado de permanencia en el
tiempo, o de simetria temporal, de las relaciones encontradas. Los resultados pueden
observarse en las tablas 6 y 7, que muestran los coeficientes, desviaciones y nivel de
significacion de esos efectos.

Si se observa el efecto a corto plazo (valores de la diagonal principal), se puede
comprobar que la relacion tanto del slack disponible (CR) como del recuperable (GP/I)
sobre la rentabilidad econdmica se produce en todos los afnos del periodo, una en
sentido positivo y otra negativo. Se puede afirmar, por tanto, la existencia de una cierta
simetria temporal en estas relaciones. Este rasgo no se observa en la relacion a corto
plazo entre D/E y rentabilidad econdmica, pues soélo es significativa en 4 de las 12
regresiones estimadas. Se trata de un resultado esperable teniendo en cuenta la

naturaleza o efecto potencial, mas a largo plazo, de estos recursos.

En el medio plazo se observa una persistencia de la relacién entre el slack
recuperable y la rentabilidad econdmica, pues en todos los afios considerados es
significativa y negativa. Por el contrario, esa relacion es menos permanente en los
casos de los slack disponible y potencial, que es significativa tan s6lo en 5 y 4 casos,

respectivamente, sobre 11 relaciones estimadas.

Finalmente, en el largo plazo (efecto retardado de 4 anos), las relaciones entre
las variables son menos persistentes. Asi, los efectos de los tres tipos de slack sobre
la rentabilidad econdmica se producen en escasas relaciones, pues solamente en dos
casos sobre ocho posibles los tres tipos de slack tienen un efecto significativo. Este
resultado indica que el impacto del slack sobre el rendimiento es menos visible y

permanente cuando se aleja en el tiempo.
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Figura 19: Combinaciones significativas del analisis Lincom en las relaciones respecto a la Rentabilidad Econémica
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Para confirmar estadisticamente estas observaciones se realizé un test pos-
estimacion (lincom estimation) que supone el procesamiento de combinaciones
lineales de coeficientes. Este analisis se realiz6 a través del software Stata 12 ya que
ofrece un intervalo de confianza, asi como un test de la hipotesis nula sobre si la
diferencia entre los coeficientes es cero, es decir si la intensidad y el signo se mantiene
en el tiempo (Alarcon et al., 2019). Debido a la gran cantidad de informacién que se
obtiene de dichos analisis, se ha seguido la propuesta de representacion a través de
las figuras 16 y 17, donde se ha coloreado en negro las relaciones que mostraban

diferencias significativas con p<0.001 y en gris p<0.01.

Dichos resultados muestran que, en la regresidn sobre la rentabilidad
econdmica, los coeficientes son significativamente diferentes respecto al CR en los
dos primeros afnos analizados, pero en el resto del periodo los resultados muestran
homogeneidad en la intensidad y signo. Para los otros dos ratios de slack analizados
los resultados muestran un predominio de la igualdad (sélo 7 de 66 comparaciones
fueron significativas para el DE y 10 sobre 66 para el GPI), sin que se pueda observar

un patron en las relaciones.

Respecto a la rentabilidad financiera, en el corto plazo se observa permanencia
en el efecto del slack recuperable (11 relaciones significativas y negativas sobre 12
posibles) y del slack potencial (9 relaciones significativas y mayoritariamente
negativas), pero no asi en el slack disponible, donde sdlo se identifican dos relaciones
significativas. En el medio plazo la permanencia de los efectos disminuye, aunque
sigue siendo elevada en el caso del slack potencial (8 relaciones significativas y
mayoritariamente positivas sobre 11 posibles) y menos en el slack recuperable (6
relaciones significativas y negativas). Como en el corto plazo, el slack disponible no
muestra un efecto permanente sobre la rentabilidad financiera. Finalmente, en el largo
plazo (4 afios de retardo en los efectos), las relaciones son menos permanentes,
aunque tanto en el caso del slack potencial como recuperable se observan cuatro
relaciones significativas sobre 8 posibles. Aplicando el test pos-estimacién lincom, se
aprecia cierta aleatoriedad en los resultados obtenidos volviendo a predominar la
aceptacion de la hipotesis nula (igualdad de coeficientes) de forma mayoritaria, lo que

nos indica una relativa simetria en las relaciones estimadas.
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Figura 20: Combinaciones significativas del analisis Lincom en las relaciones respecto a la Rentabilidad Financiera
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Los resultados del analisis permiten explorar también la duracion del efecto de
los recursos slack sobre el rendimiento. En este sentido los resultados no muestran
un patron general claramente identificable, pero si ciertas tendencias que es preciso
destacar. Asi, el slack recuperable (GP/l) presenta el impacto mas prolongado
particularmente sobre la rentabilidad econdmica, pues en todos los afos considerados
ese tipo de slack tiene efectos (negativos) sobre la rentabilidad a lo largo de una serie
de ejercicios. Asi, por ejemplo, el slack del 2006 produce efectos sobre la rentabilidad
econdmica de los ejercicios 2006 hasta 2010, y el slack del 2008 tiene impactos sobre
la rentabilidad de los afios 2008 al 2010. La duracion del efecto se reduce en los afios
centrales del periodo, pero vuelve a aumentar en los ejercicios finales; asi, el slack
recuperable del 2012 produce efectos sobre la rentabilidad econémica desde el 2012
hasta el 2017 y duraciones prolongadas se observan también para los slack de los
afnos siguientes. Los efectos no son tan duraderos para los otros dos tipos de slack.
En la rentabilidad financiera, tanto el slack potencial como el recuperable presentan
cierta duracion de los efectos, pero s6lo en determinados afos. En todos los casos se
observa como los coeficientes de las relaciones van disminuyendo a medida que se

aleja en el tiempo, mostrando una disminucion del efecto.

En resumen, los multiples resultados obtenidos permiten extraer una serie de
patrones en los efectos del slack sobre el rendimiento, teniendo en cuenta la
persistencia de las relaciones y la duracion de los impactos. Asi, se puede afirmar que
el slack disponible (CR) tiene un efecto positivo a corto plazo sobre la rentabilidad
econdmica que permanece en el tiempo. Por su parte, el slack potencial (D/E) tiene
un impacto persistente a corto plazo sobre la rentabilidad financiera, si bien en este
caso el signo de la relacion cambia segun el afio considerado. Finalmente, el slack
recuperable (GP/l) presenta un efecto permanente y negativo a corto plazo tanto sobre
la rentabilidad econdbmica como sobre la financiera. También se observa un efecto
permanente y negativo a medio plazo entre el slack recuperable y la rentabilidad
econdmica. En el largo plazo no se aprecia patron alguno significativo. Respecto a la
duracion de los efectos, tan sélo en el caso de los slack recuperables se observa un
efecto duradero sobre todo en el caso de la rentabilidad econdmica, si bien la

prolongacion en el tiempo del impacto cambia segun los afos.
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3.6 DISCUSION, CONCLUSION, IMPLICACIONES Y LIMITACIONES

Los meta-analisis de Daniel et al., (2004) y Carnes et al., (2019) pusieron de
manifiesto la existencia de una relacion positiva entre recursos slack y rendimiento.
No obstante, los efectos varian segun el tipo de slack, la medida del rendimiento y
otras variables contingentes como el sector o la naturaleza de la empresa. Las
diferencias entre los distintos estudios, aunque significativas, se pueden explicar por
los contextos utilizados mas que por profundas diferencias tedricas (Carnes et al.,
2019). Partiendo de estas ideas, el objetivo de este estudio particular dentro de la
presente tesis doctoral ha consistido en analizar la permanencia de estas relaciones
en el tiempo, asi como la duracion de los efectos, teniendo en cuenta diferentes tipos
de slack y distintas medidas de rendimiento. Los resultados obtenidos proporcionan
conclusiones interesantes que permiten avanzar en el conocimiento del papel de los

recursos slack sobre el rendimiento.

El analisis abarca doce afos, desde 2006 a 2017, que comprenden periodos
de bonanza econdmica, de recesion y de recuperacion. Se han considerado tres tipos
de slack (disponible, recuperable y potencial), medidos a través de los indicadores
mas habitualmente empleados, y dos medidas de rendimiento, rentabilidad econémica
y financiera. Se han estimado multitud de relaciones entre las variables, con
numerosos resultados significativos, pero una gran mayoria responden a efectos
coyunturales o contingentes a un momento determinado, a un tipo de slack o a una
medida de rendimiento. En esta discusién nos interesan exclusivamente aquellos
resultados significativos que permanecen en el tiempo y que dan lugar a patrones
claramente identificables.

El slack disponible, medido a través del Current Ratio (CR), tiene un efecto
positivo a corto plazo sobre la rentabilidad econdmica en todos los afos analizados.
Este impacto es significativamente mas intenso en los dos primeros afos, mostrando
que las empresas emplean con mas agresividad y complejidad (Carnes et al., 2019)
estos recursos en periodos de bonanza econdmica. En otras etapas del ciclo, el slack
disponible sigue teniendo un efecto significativo y positivo si bien no tan relevante. No
se observan relaciones significativas entre este tipo de slack y la rentabilidad a medio
y largo plazo, mostrando que las empresas utilizan estos recursos de forma inmediata,

algo esperable teniendo en cuenta que su medida se realiza a través de magnitudes
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del activo corriente y, por tanto, vinculadas con la actividad a corto plazo de la

empresa.

El efecto del slack disponible se produce exclusivamente sobre la rentabilidad
economica y no sobre la financiera, indicando que esta relacion es contingente a la
medida de rendimiento utilizada. Se trata de un recurso de naturaleza operativa,
relacionado con el beneficio de explotacidon u ordinario de la empresa a corto plazo.
En consecuencia, este tipo de slack refleja la facilidad y flexibilidad en su utilizacion
operativa para hacer frente a fluctuaciones tanto internas como externas y asegurar
de esta forma el rendimiento de las empresas (Cyert & March, 1956; Sharfman et al.,
1988).

El slack recuperable, medido por la relacién entre Gastos de Personal e
Ingresos de Explotacidon, muestra un efecto significativo, negativo y permanente, a
corto y medio plazo, tanto sobre la rentabilidad econdmica como financiera. Es el tipo
de slack que presenta unas relaciones mas estables y sobre ambas medidas de
rendimiento. Este efecto persistentemente negativo es consistente con el encontrado
por Carnes et al., (2019, p.76) en su meta-analisis, donde indicaban que "la holgura
de los recursos humanos es el unico tipo o forma de holgura que muestra una relacion
negativa consistente a través de las diversas especificaciones de rendimiento en
nuestros resultados”. La relacién negativa indica que la hipotesis de ineficiencia (Ju &
Zhao, 2009; Tan & Peng, 2003) prima sobre la ventaja de disponer de los slack, es
decir, que los mayores costes compensan los beneficios de recuperar y desplegar
este tipo de slack (Carnes et al., 2019). Ciertamente, retener trabajadores en exceso
0 pagar salarios mas elevados puede permitir a la empresa disponer de mayor
conocimiento tacito y habilidades que pueden ser utilizadas en momentos de
necesidad, pero los resultados muestran que estos recursos slack representan
realmente ineficiencias mas que retencion de conocimiento y flexibilidad (Lecuona &
Reitzig, 2014).

Es sorprendente que este efecto se produzca en todo el periodo considerado y
tanto a corto como a medio plazo, reflejando que en cada afio las empresas mas
ineficientes en el uso de sus recursos humanos obtienen rentabilidades econémicas
y financieras mas reducidas que el resto de las empresas. El analisis permite asegurar

que las empresas con slack recuperable de recursos humanos en un determinado
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ejercicio no utilizan este exceso para obtener mayores rentabilidades en afos

posteriores, pues no se observan efectos a largo plazo sobre el rendimiento.

Finalmente, el slack potencial (Deudas/Equity) tiene un efecto principalmente,
o casi exclusivamente, sobre la rentabilidad financiera. Este resultado refleja que la
relacion se debe no solo al uso del slack sino también a la estrategia financiera de la
empresa, concretada en este caso en el uso del apalancamiento financiero, en el que
los efectos del tipo de interés e impositivo tienen una especial relevancia. El sentido
de la relacion cambia segun el periodo de tiempo considerado, resultado similar al
obtenido por Carnes et al., (2019, p.76) en su meta-analisis: los resultados muestran
que el slack potencial afecta negativamente al rendimiento en el corto plazo, pero

positivamente en el largo plazo lo que muestra diferencias en su uso.

Los resultados de nuestro analisis, al considerar un amplio horizonte temporal,
ponen de manifiesto que la relaciéon entre slack potencial y rendimiento es mas
compleja que la obtenida por otros estudios, pues esa relacion negativa sobre la
rentabilidad a corto plazo y positiva sobre el rendimiento a largo plazo cambia segun
el contexto economico considerado®. Asi, en periodos de crecimiento econémico se
obtienen relaciones similares a las senaladas por Carnes et al., (2019), pero esa
relacion se invierte en los periodos de recesion o crisis (positiva a corto plazo y en
ocasiones negativa a medio y largo plazo). Estas diferencias estan reflejando las
distintas posibilidades que los slack ofrecen a las empresas, segun su naturaleza y
las circunstancias en las que se encuentra la compaiia. En periodos de crisis, las
empresas deben utilizar sus posibles slack financieros para asegurar su
supervivencia, haciendo frente a las fluctuaciones externas a las que deben
enfrentarse (Cyert & March, 1956). De ahi la relacion positiva a corto y medio plazo
entre slack potencial y rendimiento, sin que se observe relacién a largo plazo en esos
slack. Por el contrario, en periodos de crecimiento el slack puede tener un caracter
mas estratégico (Bourgeois, 1981) y, por tanto, la relacion con el rendimiento sera a
mas largo plazo, mientras a corto plazo un exceso de slack potencial esta indicando

! Hay que tener en cuenta que los signos de las relaciones estimadas con el slack potencial tendran sentido
contrario a los apuntados por Carnes et al., (2019), pues el cociente D/E indicara la existencia de mayor slack
cuanto menor sea su valor
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que la empresa no esta apalancando suficientemente su estructura financiera (Carnes
et al., 2019).

El estudio exploré también la posibilidad de una relacion curvilinea entre slack
y rendimiento, analizando la hipotesis de Bourgeois, (1981) y George, (2005) segun
la cual las ventajas del slack para acometer proyectos estratégicos se pierden a partir
de un cierto limite, reflejando entonces una ineficiencia en la gestion. Los resultados
obtenidos confirman esa relacion curvilinea obtenida en otros estudios (Wefald et al.,
2010a; Chiu & Liaw, 2009; Love & Nohria, 2005), pero con diferencias segun los tipos
de slack y periodos considerados. La relacion en forma de U invertida es relativamente
consistente entre slack disponible y rentabilidad econdmica, sobre todo en periodos
de crisis, lo que refleja la necesidad de ajustar de forma precisa la utilizacién de este
tipo de recursos. También se observa una relacion en forma de U entre slack potencial
y rentabilidad financiera, mostrando una realidad similar: la necesidad de utilizar estos
recursos en su adecuada proporcion. Un excesivo apalancamiento o una escasa
utilizaciéon de financiacion ajena estan reflejando situaciones que perjudican la

rentabilidad, sobre todo a corto plazo.

Por ultimo, la duracién de los efectos del slack sobre el rendimiento so6lo se
aprecia de forma consistente en el caso del slack recuperable, mostrando que la
ineficiencia en el uso de los recursos humanos es dificil de eliminar en el tiempo, si
bien el efecto se va reduciendo con el paso de los afios. El slack disponible s6lo tiene
impacto a corto plazo, salvo en periodos de bonanza econdmica que se puede
prolongar en varios ejercicios. La duracion del efecto del slack potencial es
contingente a la etapa del ciclo considerada, con un impacto mas prolongado en los
periodos de crecimiento que de crisis.

En conclusién, cuando se analiza y determina la relacion recursos slack —
rendimiento es preciso tener en cuenta el tipo de slack, la medida del rendimiento y
otras variables contingentes, como el periodo y contexto en el que se estudia esta
relacion. Aunque el concepto de slack es ampliamente aceptado, siendo caracterizado
por aquellos recursos que pueden ser desplegados rapidamente para apoyar una
serie de acciones que permitan alcanzar los objetivos organizativos (Sharfman, 1988),
su naturaleza es compleja y, por tanto, su relacion con el rendimiento ofrece

resultados diversos.
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Los recursos slack responden al consejo de la fabula de Esopo de guardar
recursos para cuando llegue el invierno, que en principio debe guiar la gestion
responsable de cualquier entidad economica y social. Sin embargo, esa
recomendacion estratégica no parece ser adecuada para todos los recursos slack.
Unicamente el slack disponible, como su nombre refleja, tiene un efecto consistente y
positivo sobre el rendimiento, pero exclusivamente a corto plazo. Ademas, esta
relacion es curvilinea poniendo de manifiesto la necesidad de una gestién adecuada
de este tipo de recursos. En los otros tipos de slack también se observan efectos
persistentes sobre el rendimiento, pero, en el caso del slack recuperable, con un signo
negativo que contradice los beneficios que proporcionan estos recursos, y en el caso
del slack potencial, el signo de la relacion cambia dependiendo del contexto

econdmico considerado.

En consecuencia, los investigadores deben tener en cuenta esta diversidad de
resultados segun el tipo de slack considerado y definir adecuadamente la cuestion de
investigacion y el contexto del estudio. Desde el punto de vista de la practica, los
directivos deben ser precavidos a la hora de acumular recursos que puedan ser
utilizados ante situaciones adversas o inesperadas. Sobre todo en el caso del slack
recuperable, los resultados indican que es dificil ‘recuperar esos recursos en
momentos de dificultades y que un exceso de recursos humanos conduce a un
rendimiento inferior en cualquier circunstancia. Los otros tipos de slack requieren una
gestion intencionada y adecuada, pues solo en determinadas circunstancias y
cantidades estos recursos afectan positivamente al rendimiento. En la medida que el
efecto de los recursos slack va disminuyendo con el paso del tiempo, es necesario
que la empresa realice no solo una gestion adecuada de su uso, sino también de la

posible acumulacion en los momentos donde sea factible.

El presente estudio no esta exento de limitaciones. En primer lugar, la seleccion
muestral realizada se concentra en sectores de caracter manufacturero, sin entrar a
valorar otro tipo de sectores como los de tipo extractivo o los servicios. La
incorporacion de nuevos sectores, o de datos de diferentes paises, permitiria conocer
el efecto diferenciado y comparativo para llegar asi a resultados mas generalizables.
Del mismo modo, y aunque no es el objeto del estudio, la posibilidad de realizar un
estudio de datos de panel puede ayudar a confirmar la estabilidad de las relaciones,

si bien es cierto que esta aproximacién metodologica no nos permitira contextualizar
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los resultados y comprender la simetria de estos. Finalmente, aunque la disponibilidad
de datos para un amplio periodo de tiempo ha permitido llevar a cabo un estudio
longitudinal de los slack, no se ha podido determinar como las empresas emplean
estos recursos antes las fluctuaciones internas o externas y para propdsitos
estratégicos. Es preciso realizar estudios de procesos que permitan comprender como

las empresas despliegan estos recursos para alcanzar sus objetivos.
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CAPITULO 4 EL EFECTO DEL CAMBIO EN LA
CONFIGURACION DE LOS RECURSOS SLACK
SOBRE EL RENDIMIENTO



4.1 INTRODUCCION

Los resultados del capitulo anterior han puesto de manifiesto la importancia del
tiempo en el analisis del efecto de los recursos slack sobre el rendimiento. La mayor
parte de estos efectos se corresponden, coincidiendo con la literatura (Carnes et al.,
2019), con situaciones donde prima el efecto del entorno organizativo, o de
contingencia, asi como con reacciones a corto plazo. Sin embargo, estos resultados
muestran el efecto de la mera posesion de cada uno de los tipos de slack organizativo
propuestos, considerados de forma aislada.

Por otro lado, debemos recordar que Cyert & March (1963) ya plantearon que
estos recursos eran particularmente importantes para estabilizar y adaptarse a los
continuos cambios acaecidos en el entorno. En este sentido, comprender la
posibilidad de su uso y su vinculacién a diferentes situaciones externas, como por

ejemplo la reciente crisis econdmica, resulta de especial interés.

Tal y como se planteaba en el anterior capitulo, aunque existen divergencias
en los resultados (Daniel et al., 2004), un numero importante de investigaciones
parecen encontrar en general un efecto positivo sobre la rentabilidad (Carnes et al.,
2019). La aproximacion mas comun en la literatura al estudio de los efectos de los
recursos slack sobre el rendimiento ha sido un enfoque en el que se trata de
determinar el efecto de un determinado tipo de slack sobre el rendimiento,
estableciendo una relacion lineal o curvilinea, similar a la planteada en el capitulo
anterior. Sin embargo, es escasa la literatura que ha contemplado la posibilidad de
que el efecto de los diferentes tipos de recursos slack no se produzca de forma
aislada. Este es el caso de los trabajos que siguen un enfoque configuracional (Mousa
et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015a; Marlin & Geiger, 2015b; Geiger et al., 2019),
reconociendo explicitamente el caracter multidimensional de los recursos slack
(Daniel et al., 2004; Geiger & Cashen, 2002) y, con ello, la posibilidad de una gestion
conjunta de estos recursos (Marlin & Geiger, 2015a). No obstante, estas
investigaciones siguen utilizando el analisis transversal, centrandose en empresas de
determinados sectores o caracteristicas (Marlin, 2014; Geiger et al., 2019), a unque
ya se ha propuesto que “deberian realizarse investigaciones adicionales con datos
longitudinales y con otros tipos de empresas para examinar y validar la fuerza de estas
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relaciones a lo largo del tiempo" (Mousa et al., 2013, p.242). Esta recomendacion se
une a la necesidad de profundizar en el conocimiento del proceso de generacion, uso
y vinculacion a los resultados de los recursos slack (Love & Nohria, 2005; Tsang,
2006; Su et al., 2009; Argilés-Bosch et al., 2018).

En consecuencia, el objetivo que persigue el presente capitulo es triple. En
primer lugar, trata de determinar, siguiendo estudios previos, la existencia de
configuraciones de recursos slack relativamente coherentes en las empresas
analizadas, algo que no siempre es evidente o facilmente interpretable (Mousa et al.,
2013; Marlin & Geiger, 2015b). En segundo lugar, a través de los cambios que se
producen en las configuraciones a lo largo del tiempo, se analiza la generacion y uso
de los recursos slack, en un periodo de crisis y recuperacién econdmica que resulta
especialmente apropiado para su estudio (Zona, 2012). Finalmente, se pretende
establecer el efecto de las configuraciones de slack sobre el rendimiento, tanto desde
una perspectiva transversal como longitudinal, analizando ese efecto segun diversas

situaciones y procesos seguidos por las empresas.

4.2 MARCO TEORICO

El estudio del efecto de los recursos excedentes o slack sobre el rendimiento
ha atraido la atencion de muchos investigadores a lo largo del tiempo (véase Karacay,
2017, para una revision). A pesar de las multiples metodologias aplicadas, la literatura
esta dominada por estudios empiricos que han analizado el efecto de estos recursos
sobre el rendimiento a través del analisis del efecto asociado a un determinado tipo
de slack (Tsang, 2006; Kim et al., 2008; McClelland et al. 2010; Haleblian et al., 2012;
Lecuona & Reitzig, 2014; Tyler & Caner, 2016) alcanzando resultados relativamente
contradictorios. Los distintos trabajos que han tratado de unificar la literatura existente
(Carnes et al., 2019; Daniel et al., 2004; Gral, 2014) han puesto de manifiesto que el
efecto sobre el rendimiento varia segun el tipo de slack, si bien las hipotesis teoricas

plantean la misma relacién con el rendimiento con independencia del tipo de slack.

Frente a este enfoque unidimensional, algunos autores han propuesto la
aproximacion configuracional como una forma de abordar esta inconsistencia de los
resultados (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015a; Marlin & Geiger, 2015b).
Partiendo de las ideas y trabajos sobre configuraciones organizativas (Fiss, 2007;
Gruber et al., 2010; Short et al., 2008), este enfoque plantea que los recursos slack
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se agrupan en determinadas configuraciones y es su uso o gestion conjunta lo que
puede influir en el rendimiento de la empresa. Estos planteamientos siguen en cierta
medida las ideas de la vision basada en los recursos en el sentido de que son las
combinaciones o conjuntos de recursos los que determinan diferentes niveles de
rendimiento en las empresas (Black & Boal, 1994). No obstante, dado el caracter poco
predictivo de esta teoria (Priem & Butler, 2001), asi como el hecho de que los recursos
slack permiten un facil y discrecional despliegue ante situaciones diversas (Carnes et
al., 2019; Sharfman et al., 1988), no se puede establecer de antemano cuales seran
las configuraciones de slack que pueden conducir a un superior rendimiento (Marlin &
Geiger, 2015a).

Los trabajos previos han identificado que las diferentes configuraciones de
slack se asocian a distintos niveles de rentabilidad (Mousa et al., 2013), estableciendo
la posibilidad de encontrar equifinalidad en la relacién entre las configuraciones de

recursos slack y el rendimiento de la empresa (Marlin & Geiger, 2015a).

La perspectiva basada en las configuraciones de los recursos slack asume un
uso racional de estos recursos (Marlin & Geiger, 2015a). No obstante, esa gestion
racional no significa necesariamente un mayor nivel de recursos slack, pues al no ser
recursos comprometidos pueden plantear problemas de agencia y reducir la eficiencia
de la empresa (Brush et al., 2000; George, 2005; Jensen, 1986). Algunos autores
apuntan a la existencia de un nivel 6ptimo de recursos slack para hacer frente a
contingencias internas y externas (Bourgeois, 1981), proponiendo una relacion de U
invertida entre slack y rendimiento, mientras que otros autores sefialan el caracter
contingente de esta relacion y, por tanto, la necesidad de considerar diferentes
variables moderadoras (Carnes et al., 2019; Love & Nohria, 2005).

En consecuencia, en un analisis empirico sera posible encontrar diferentes
configuraciones de recursos slack que suponen combinaciones diversas de recursos
disponibles, recuperables y potenciales (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015b;
Geiger et al., 2019). No obstante, teniendo en cuenta la racionalidad de los directivos
es posible esperar que algunas empresas se moveran hacia una mayor dotacion de
recursos slack, siguiendo las ideas de la perspectiva organizativa, mientras que otras
se inclinaran mas por un uso eficiente de los recursos y, en consecuencia, acumularan

menor cantidad de slack. Entre esos dos comportamientos extremos se encontraran
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grupos de empresas con dotaciones dispares de uno u otro tipo de slack. Estos son
los resultados que los estudios empiricos han encontrado en investigaciones previas
(Mousa et al., 2013), sefialando que las configuraciones influyen en el rendimiento
pero reconociendo igualmente la existencia de equifinalidad en esa relacion (Geiger
et al., 2019; Marlin & Geiger, 2015a).

Sin embargo, y como ya hemos comentado, estos estudios utilizan un enfoque
transversal, analizando la relacion entre configuracion de slack y rendimiento en un
momento del tiempo, siguiendo de esta forma la tendencia de la mayoria de
investigaciones sobre el efecto del slack en el rendimiento (Carnes et al., 2019). Las
escasas referencias al tiempo en la literatura (Argilés-Bosch et al., 2018; Daniel et al.,
2004; Love & Nohria, 2005; Su et al., 2009) han tendido a considerar el posible retardo
en el efecto de los recursos slack sobre el rendimiento, sin realizar un analisis
realmente temporal. En los estudios sobre configuraciones de recursos slack se
sefala la necesidad de realizar estudios longitudinales que analicen estas relaciones

a lo largo del tiempo (Mousa et al., 2013).

Ademas, el analisis temporal permite abordar un tema apenas tratado en la
literatura sobre recursos slack, como es la absorcién, uso o reduccion de esos
recursos para cumplir determinadas metas organizativas. Esta cuestion solo ha sido
abordada en relacién con determinados tipos de recursos slack, como en el caso del
recuperable en los estudios sobre downsizing (Love & Nohria, 2005; Mellahi &
Wilkinson, 2010) y del disponible en los estudios sobre crisis empresariales (Campello
et al., 2011), o en situaciones de turnaround (Chen & Wei, 2017). Sin embargo, se
trata de un tema central en el estudio de los slack, pues la literatura mas reciente
plantea la necesidad de asumir que el efecto sobre el rendimiento no deriva de la mera
posesion de un nivel de recursos por encima del resto de empresas, que se puede
entender tanto como un factor que refleja fortaleza como muestra de una gestion
ineficiente de los mismos (Carnes et al., 2019), sino que es la gestion y el uso de los
recursos la que puede concretarse en unas tasas de rentabilidad superior.

Desde el punto de vista configuracional, el uso de los slack se traduce en
cambios de configuracion entre periodos, de forma que el paso de una configuracion
a otra indica una determinada gestion del slack, aunque sea simplemente el

mantenimiento del nivel de estos recursos de un periodo a otro. En situaciones de
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crisis economica generalizada, es posible aventurar que las empresas con altos
niveles de slack utilizaran estos recursos para amortiguar el efecto adverso de la
hostilidad del entorno provocada por la recesién (Latham & Braun, 2008; Latham &
Braun, 2009). No obstante, est a utilizacion puede ser diversa, pues una elevada
dotacion de recursos slack puede dar lugar a menores incentivos para responder de
forma agresiva a las turbulencias provocadas por las recesiones (Mellahi & Wilkinson,
2010) o a las crisis empresariales (Arogyaswamy et al., 1995, Campello et al., 2011)
pusieron de manifiesto que, en presencia de recesion econdmica, muchos directivos
pueden mantener sus recursos disponibles mas liquidos para hacer frente a

emergencias financieras y evitar posibles quiebras.

En consecuencia, es posible esperar cambios en las configuraciones a lo largo
del tiempo, tanto en el nivel de los distintos de recursos slack que las definen como
en las empresas que las conforman (Fiss, 2007; Gruber et al., 2010). Estos cambios
en niveles y empresas permiten analizar como los directivos han gestionado los
recursos slack en el periodo considerado. También es posible esperar diferencias de
rendimiento entre las configuraciones, siguiendo los trabajos previos en este campo
(Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015b), apuntando la posibilidad de equifinalidad
en la relacion entre recursos slack y rendimiento (Marlin & Geiger, 2015b; Geiger,
Marlin & Segrest, 2019). Una cuestion inexplorada hasta la fecha es el efecto sobre el
rendimiento del uso o gestion que las empresas hacen de los recursos slack; cuestion
que puede ser explorada analizando las diferencias de rendimiento entre las empresas
segun los cambios que experimentan entre configuraciones y de los cambios en los

niveles de recursos slack que definen esas configuraciones.

4.3 MUESTRA Y METODOLOGIA

Manteniendo el caracter exploratorio de los analisis realizados en el capitulo
anterior, proponemos un enfoque configuracional y documental, pues utiliza, como se
ha sefalado previamente, la informacion econdmica contenida en los estados
financieros para el calculo de los indicadores. Tomando los datos de los estados
financieros fueron extraidos de la base SABI (Sistemas de Analisis de Balances
Ibéricos), descritos en capitulos anteriores, que integra los balances y cuentas de
resultados de empresas de Espana y Portugal. Se eligieron los datos
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correspondientes a 2006, 2010 y 2014, que se corresponden a los afnos anteriores y

posteriores a la profunda crisis econdmica que se inicia en 2008.
4.3.1 MUESTRA

A partir de la muestra descrita en el capitulo 2, para el presente capitulo se
realizé una variacion respecto a los datos empleados. En este caso se contempld un
horizonte temporal asumiendo la necesidad de que todos los tipos de slack pudiesen
variar. Asi, y a tenor de los resultados del analisis previo, se estimo la conveniencia
de realizar 3 cortes transversales al periodo contemplado en nuestra base de datos.
En ese sentido, los afos 2006, 2010 y 2014 fueron seleccionados a fin de que se
pudiesen ver reflejadas en el analisis la situacién de precrisis, dos afios después del
inicio de la crisis cuando las empresas ya habian recibido el impacto inicial, y un
momento en el periodo de recuperacion. La simetria en los periodos también permitia

que el tiempo de acumulacién o consumo de recursos fuera comparable.

Nuestra muestra cumplia los requisitos generalmente requeridos para evitar
desviaciones debidas a influencias no controladas como es la heterogeneidad
sectorial (Gral, 2014; Marlin & Geiger, 2015a; Wefald et al., 2010b), p ues como se

indico las empresas pertenecen al sector industrial.

Dado que el analisis cluster puede ser sensible a la existencia de valores
atipicos (Wefald et al., 2010), hemos recortado todas las medidas a aquellas que
respondian a tres desviaciones estandar de la media (Mousa, et al., 2013; Marlin &
Geiger, 2015b). Esto redujo el tamafo de nuestra muestra a 419 empresas.

4.3.2 VARIABLES

Para la realizacion del analisis se mantuvo la seleccion de variables empleadas
en el estudio anterior para mantener la coherencia del analisis y puesto que reflejan
las medidas mas comunmente empleadas en la literatura (Daniel et al., 2004; Gral,
2014; Carnes et al., 2019). Esta decision no altera los resultados obtenidos pues los
estudios previos muestran una elevada correlacion entre las medidas de los distintos
tipos de slack (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015a), y como se pudo comprobar
al considerar el Quick ratio, medido a través de la tesoreria por su inmediatez (Deb et
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al., 2017). Tal y como era esperable, se observo una alta colinealidad entre ambos
indicadores, QR y CR.

Respecto a las variables dependientes, y aunque la forma mas habitual de
medir el rendimiento ha sido a través de la rentabilidad econémica (ROA) (Carnes et
al., 2019), decidimos incluir también la rentabilidad financiera (ROE), ya que refleja

objetivos y sistemas de gestion diferentes (Daniel et al., 2004).

En algunos estudios se ha relativizado el valor del slack en funcion del sector
industrial (Mousa et al., 2013; Vanacker et al., 2017), pues la posesion de mayor o
menor slack es siempre relativa en funcion de los competidores. No obstante, teniendo
en cuenta que el objetivo principal del estudio era el analisis de la evolucion,
consideramos conveniente utilizar los valores absolutos, pues permiten una
comparacion mas precisa ya que los valores relativos a la media del sector pueden
ocultar cambios en el consumo que las empresas hacen de sus slack. Estas medidas

absolutas fueron empleadas por Marlin & Geiger (2015a) en su estudio.

De forma complementaria, se consider6 como variables de control: el caracter
familiar de la empresa (George, 2005); actividad internacional (exporta, importa,
ambas o ninguna) [existe evidencia de una relacion entre recursos slack y exportacion,
e.g. Kim & Hemmert, (2016) o Kim et al., (2008)]; si cotiza o no en bolsa (George,
2005); la antiguedad de la empresa (logaritmo de la edad); y el tamafio de la empresa
medido por el logaritmo del numero de empleados (George, 2005).

4.3.3 ANALISIS

A la hora de determinar las posibles configuraciones de recursos slack se llevo
a cabo un analisis cluster, que es la metodologia habitual en los estudios
configuracionales (Fiegenbaum & Thomas, 1990; Ketchen et al., 1993; Marlin &
Geiger, 2015b) y en los estudios de configuraciones de slack (Mousa et al., 2013;
Marlin & Geiger, 2015a; Marlin & Geiger, 2015b). Para este analisis se utilizaron las
tres variables que representan cada uno de los tipos de slack. El analisis cluster no se
basa en estadistica probabilistica por o que no existe una unica mejor solucién. Por
este motivo, es necesario en primer lugar determinar el numero adecuado de
clusteres. Este numero puede ser valorado bien de forma empirica, examinando los

cambios en el proceso de aglomeracion, o teorica, prestando atencion a la facilidad
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de interpretacion (Hair et al., 1998). Dentro del analisis cluster se debe decidir entre el
uso de métodos jerarquicos aglomerativos y los métodos divisivos o disociativos. En
nuestro caso, optamos por un método de conglomerados jerarquicos, mucho mas
flexible e inductivo, y en concreto se optd por el método de Ward, de forma similar a
estudios previos sobre configuraciones de slack (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger,
2015b). El analisis del dendograma también fue empleado como meétodo para
identificar el numero de clusters. Una vez determinado el numero de cluster, se realizé
un ANOVA para determinar si los clusters diferian en las variables subyacentes y, por
tanto, representaban configuraciones unicas y distintas de slack

A continuacién, se analizaron posibles diferencias de rendimiento entre
configuraciones utilizando MANCOVA y ANCOVA. En estos analisis se controlaron
por las diferentes variables de control que se han sefalado previamente. Se utilizé la
comparacion de las medias de los minimos cuadraticos (es decir, las medias ajustadas
para nuestros controles) para probar e identificar las diferencias especificas de
rendimiento entre las configuraciones de slack identificadas. Todos estos analisis
fueron repetidos para cada uno de los anos considerados (2006, 2010 y 2014).

Finalmente, se analizaron los cambios en las configuraciones de slack a lo largo
del periodo, tanto en los niveles de las variables slack como en las empresas que
forman cada grupo. Se construyeron matrices de paso, teniendo en cuenta la relativa
homogeneidad de los clusters obtenidos, que indicaban las empresas que
permanecian en una determinada configuracion y las que cambiaban al resto de
configuraciones. Por ultimo, se determinaron las posibles diferencias significativas de
rendimiento entre las empresas que permanecian en un cluster y las que cambiaban
a otras configuraciones. Para este analisis se utilizaron el ROA y el ROE medio del
periodo considerado.

4.4 RESULTADOS

El analisis cluster se realizé para cada uno de los afos considerados (2006,
2010 y 2014) y en todos ellos se obtuvieron como mejor solucion cuatro clusters que
se muestran en la tabla 21, junto con las diferencias en las variables que los definen.
Las combinaciones de slack que caracterizan los clusteres son bastante similares en
todos los afos, si bien los valores de las variables cambian con el tiempo, pero

manteniendo la proporcion relativa. Dos de los clusteres (G3 y G4) estan mas
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orientados a la acumulacion de slack, con valores elevados de slack disponible,
recuperable y potencial (en la medida que el potencial se mide como D/E, un menor
valor de este indicador muestra una mayor dotacion de slack), mientras que los otros
dos (G1 y G2) estan formados por empresas mas centradas en la eficiencia, con

valores comparativa y significativamente mas reducidos de los tres tipos de slack.

En dicha tabla, hemos denominado a los diferentes grupos a través de los
siguientes acrénimos. E=eficiencia. S=slack. R=recuperable. P=potencial.
A=disponible. Asi, dentro del cluster que hemos denominado G1 nos encontramos
empresas que muestra un nivel bajo, o eficiente (E), de slack recuperable (gastos de
personal) en comparaciéon con el resto de los grupos. En el cluster G2, nos
encontramos con empresas con un nivel de CR muy bajo, de hecho, casi muestran
niveles casi idénticos de las partidas corrientes. En G3 y G4 pasamos a considerar
valores asociados a slack (S), es decir, niveles mas elevados que el resto de los
grupos, siendo estos niveles asociados al recuperable (G4) y al disponible (G3). Es
igualmente interesante resaltar la asociacion del slack potencial (P) con el disponible
(A) en la formacion de los grupos.
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Comparacion de

2006 CLUSTERS ANOVA ogba
G1(E-R) G2(E-AP) G3(S-AP) G4 (S-R) ‘
(n=198) (n=17) (n=77) (n=127) F 519
Current Ratio 1.3585 1.0016 3.1279 15458  180.995 000  G3>G4>G2;G3>G1
DeudalF.P. 2.062 8.6338 0.6909 16355  185.883 000  G2>G1>G4>G3
Gastos Pers./I°.  10.9634  13.2535 18.5701 268352 175018  .000  G4>G3>G2.G1
Edad 23.11 15.47 28.13 29.83 7.382 000  G4>G1.G2G3>G2
Empleados 4.4795 4.3806 4.7862 4.9192 5.318 001 G4>G1
Familiar 0.4 0.29 0.39 0.55 3.378 018
Internacional 2.25 2.18 2.65 2.38 2.791 .04
Cotiza 0.99 1 1 0.98 0.473 701
ROA 7.8368 1.8388 11.3096 4.4426 16.196 0 G3>G1>G4>G2
ROE 235872 19.8073 18.5802 10.4382 9.012 0 G1>G4
2010 CLUSTERS ANOVA “omparacion de
G1(E-R) G2(E-AP) G3(S-AP) G4 (S-R) ‘
(n=122) (n=75) (n=68) (n=154) F 5
Current Ratio 1.648 1.108 4.040 1.899 318015 000  G3>G4>G1>G2
DeudalF.P. 1.250 4.630 494 975 156.300  .000  G2>G1>G3;G2>G4
Gastos Pers./I°. 9.155 19.456 23.743 25132 102568  .000  G4>G3>G2>G1
Edad 28.02 28.61 31.66 30.85 1.102 348
Empleados 4.375 4.831 4.490 4.781 5.329 001 G4.G2>G1
Familiar 39 28 51 52 4.909 002  G4.G3>G2
Internacional 2.32 2.03 2.62 2.44 4.245 006  G3>G2
Cotiza 98 1 1 99 722 539
ROA 7.621 2.205 7.882 5.449 8.375 000  G4.G3.G1>G2
ROE 15.707 5.746 11.665 10.009 2.946 000  G1>G2
2014 CLUSTERS ANOVA I\CA‘;’;‘igzradé” de
G1(E-R) G2 (E-AP) G3(S-AP) G4 (S-R) ‘
(n=94) (n=161) (n=107) (n=57) F 519
Current Ratio 1.978 1.2926 4.05 2.1484 85.614 0 G3>G1.G4>G2
DeudalF.P. 1.0812 2.4572 0.4905 0.8997 59.096 0 G2>G1.G4>G3
Gastos Pers./I°.  10.1839 18.621 24.4534 24.534 81.866 0 G4.G3>G2>G1
Edad 32.02 32.61 35.66 34.85 1.102 34
Empleados 4.4183 4.8449 4.4638 4.8113 5.434 001 G2.G4>G1
Familiar 0.39 0.28 0.51 0.52 4.909 002  G3.G4>G2
Internacional 2.32 2.03 2.62 2.44 4.245 006  G3>G2
Cotiza 0.98 1 1 0.99 0.722 539
ROA 7.4927 3.5238 5.911 5.7241 3.479 016 G1>G2
ROE 13.8423  17.6413 8.5855 9.6615 3.956 008  G2>G4

Tabla 21: Medias y resultados de los analisis para las diferencias significativas
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La evolucidn de las variables que definen las configuraciones muestra
tendencias similares en los cuatro clusteres, una tendencia a aumentar el slack
disponible y potencial en el periodo de crisis, que continua en la recuperacion de forma
menos intensa y significativa. Las pruebas muestran que existen diferencias
significativas en los valores de las variables CR y D/E de los cuatro clusteres entre
2010 y 2006 (G1: CR, p<0,001; D/E, p<0,001; GP/V, p<0,05. G2: CR, p<0,05; D/E,
p<0,001. G3: CR, p<0,001; D/E, p<0,05; GP/V, p<0,005. G4: CR, p<0,001; D/E,
p<0,001; GP/V, p<0,001); diferencias que no se observan entre 2010 y 2014 (so6lo G1:
CR, p<0,05; y G3: CR, p<0,1; GP/V, p<0,05; el resto de las relaciones no son
significativas). En consecuencia, en los periodos de crisis, las empresas tienden a
aumentar sus slack disponible y potencial con la finalidad de evitar posibles
situaciones de crisis y quiebras (Campello et al., 2011; Mellahi & Wilkinson, 2010).
Esta evolucién es especialmente observable en el caso del slack potencial, donde las
empresas mas orientadas a la eficiencia reducen sustancialmente su endeudamiento
en el periodo de recesion para hacer frente a posibles crisis y contingencias de
insolvencia. Por el contrario, el slack recuperable, medido como el cociente entre
GP/Ventas, muestra una cierta estabilidad en el periodo con cambios en algunos de
los clusteres, sin diferencias significativas y consistentes entre los diferentes anos del

analisis.

El analisis de las variables de control muestra una mayor presencia de
empresas familiares e internacionales en los clusteres 3 y 4, sobre todo en los
momentos de crisis y recuperacion. Este resultado confirma lo sehalado por la
literatura en el sentido que las empresas familiares y las internacionales tienen una

mayor tendencia a acumular recursos slack (George, 2005; Kim & Hemmert, 2016).

Los resultados del ANCOVA (Tabla 22) muestran que para los tres afios
considerados las configuraciones de recursos slack determinan de forma significativa
tanto el ROA como el ROE; mas intensamente el primero en 2006 y 2010 y con mayor
efecto sobre el ROE en 2014. No se observa una clara relacién entre combinacion de
slack y rendimiento segun el tipo de configuracion, pues tanto alguna orientada a la
eficiencia como alguna otra que tiene mayor dotacion de slack presentan rendimientos
elevados. Estos resultados vienen a confirmar la relacion de equifinalidad entre
configuracion de slack y rendimiento encontrada por Marlin & Geiger, (2015). Los
resultados del ANCOVA son confirmados por el MANCOVA, mostrando que las
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variables de control no son significativas salvo la naturaleza familiar de la empresa, y
que el grado de explicacion de los modelos es relativamente reducido (R2 ajustadas

menores que 0,1).

Edad Empleados Familiar Internacional Cotiza Cluster Overall F
ROA 2006 .077 .147 5.638** .028 1.622 15.485%** 7.322%**
ROE 2006 3.295% .01 2.342 .03 .197 6.556%** 4.594 %%
ROA 2010 1.037 224 2.858+ .628 426 9.331*** 4.047***
ROE 2010 3.729+ .002 .063 .068 919 2.954* 1.806*
ROA 2014 2.392 .685 8.417*%* .153 .063 2.992%* 3.622%x*
ROE 2014 0.145 .102 9.052** .604 1.96 5.925%** 4.197*%*

+p<.1, *p<.05, ** p<.01, *** p<.001
Tabla 22: Resultados multivariantes y univariantes sobre el resultado 2006. 2010 y 2014.

El analisis dinamico permite explorar los cambios que experimentan las
empresas Yy las configuraciones. Ya se ha sefalado que los clusters muestran una
cierta estabilidad en sus caracteristicas, si bien se observa un relativo aumento en los
slack disponible y potencial a lo largo del periodo. La Tabla 23 recoge las transiciones
de empresas entre clusters en los afios considerados. Se observan ligeros cambios
en las transiciones entre 2006-2010 y 2010-2014, pero también se aprecia un patron
general: las empresas que se encuentran en las configuraciones de eficiencia y en las
de slack permanecen en sus respectivas configuraciones o en configuraciones de la
misma tipologia, es decir, las empresas cambian poco sus configuraciones de slack.
Asi, las empresas de los grupos de eficiencia permanecen en su propio grupo entre
2006 y 2010, mientras que, entre 2010 y 2014, cambian mayoritariamente de grupo,
pero dentro de las configuraciones de eficiencia. En la segunda transicion (2010-2014)
se observa un mayor porcentaje de empresas con slack que cambian hacia grupos de
eficiencia, reduciendo de esta forma sus dotaciones de slack. Si agrupamos las dos
configuraciones de eficiencia, por un lado, y las dos de slack, por otro, se observa que
entre 2006 y 2010, el 75% de las empresas que pertenecen a los clusters de eficiencia
permanecen en ellos y lo mismo sucede con el 82% de las empresas de los grupos
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de slack. En la transicion 2010-2014, estos porcentajes son del 91% y del 66%,
indicando que en este periodo las empresas con slack reducen considerablemente

sus dotaciones de slack.

Asi pues, los cambios indican y reflejan el consumo o acumulacion que las
empresas realizan de sus slack. En el periodo 2006-2010 las empresas utilizan sus
slack siguiendo el patron de las empresas de su grupo, con un aumento del slack
disponible y potencial y un mantenimiento o aumento del slack recuperable segun el
grupo de que se trate. En la segunda transicién (2010-2014), las empresas que se
inclinan hacia la eficiencia contindan con su misma estrategia de recursos slack,
mientras que un importante numero de empresas con elevados slack reducen su nivel
probablemente para hacer frente a los retos que la recuperacion implica

(Arogyaswamy et al., 1995).

CLUSTER 2010
G1 (E-R) G2 (E-AP) G3 (S-AP) G4 (S-R) TOTAL
n % n % n % n %
G1 (E-R) 107 54.0% 39 19.7% 14 7.1% 38 19.2% 198
CLUSTER 2006 G2 (E-DP) 2 11.8% 13 76.5% 0 0.0% 2 11.8% 17
G3 (S-DP) 7 9.1% 4 5.2% 33 42.9% 33 42.9% 77
G4 (S-R) 6 4.7% 19 15.0% 21 16.5% 81 63.8% 127
Total 122 75 68 154 419
CLUSTER 2014
G1 (E-R) G2 (E-AP) G3 (S-AP) G4 (S-R) TOTAL
n % n % n % n %
G1 (E-R) 36 29.5% 81 66.4% 3 2.5% 2 1.6% 122
GCLUSTER 2010 G2 (E-DP) 51 68.0% 11 14.7% 13 17.3% 0 0.0% 75
G3 (S-DP) 0 0.0% 20 29.4% 11 16.2% 37 54.4% 68
G4 (S-R) 7 4.5% 49 31.8% 80 51.9% 18 11.7% 154
Total 94 161 107 57 419

Tabla 23: Transiciones entre configuraciones 2006-2010 y 2010-2014

Finalmente, se llevd a cabo un ANCOVA para determinar como influyen las
decisiones de las empresas acerca del cambio en sus configuraciones de recursos
sobre la rentabilidad. El analisis compara las empresas que han permanecido en sus

mismos grupos en los procesos de transicion con aquéllas que han experimentado
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cambios de grupo, para lo que se han agrupado las configuraciones de eficiencia, por
un lado, y las de slack por otro. Los resultados para los dos periodos muestran que el
proceso de transicion influye en la rentabilidad econdmica media del periodo, pero no
en la rentabilidad financiera. Asi, la transicion presenta un efecto significativo
(F=7.256, p<0.001 para el periodo 2006-2010 y F=2.982, p<0.01 para el periodo 2010-
2014). Un analisis de los valores medios muestra que las empresas que mantienen
su configuracion presentan niveles superiores de rentabilidad frente a las que
experimentan un cambio en su configuracion de slack. Es curioso resaltar que la edad
aparece como significativa en las transiciones sobre la media del ROE para los dos

periodos, y el caracter familiar sobre la media del ROA.

Edad Empleados Familiar Internacional Cotiza Transicion F Comp. Medias
MEDIA ROA 2006-2010 .778 .054 8.673*** 427 127 7.256%*%*%  4,013%** S.E.ES>SE
MEDIA ROE 2006-2010  4.283* 1.054 1.367 .536 .034 2.196 2.037* S>E
MEDIA ROA 2010-2014 1.746 .191 7.152%* .746 .093 2.982%* 2.444%* E>SE
MEDIA ROE 2010-2014  9.799** .382 4.453* 2.107 .004 1.576 3.004**

+ p<.1, * p<.05, ** p<.01 *** p<.001
S = grupos slack (configuraciones 1 o0 2 en ambos afios) SE = slack-eficiencia (se mueve de configuracién 1 o 2 en el primer afio a 3
0 4 en el segundo). ES= eficiencia- slack (se mueve de configuracion 3 o 4 en el primer afio a 1 0 2 en el segundo). E = grupos
eficiencia (configuraciones 3 o 4 en ambos afios)

Tabla 24: Resultados del analisis multivariante y univariante sobre el performance analizando las transiciones
entre clusters.

4.5 CONCLUSIONES

El presente estudio representa una aportacién en la linea de estudio que trata
de analizar la relacién entre recursos slack y rendimiento desde una perspectiva
configuracional (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger, 2015a; Marlin & Geiger, 2015b).
La diferencia principal con los estudios previos reside en la consideracion del tiempo
y la posibilidad de llevar a cabo un analisis dinamico de la relacién entre slack y
rendimiento, junto con el examen de la utilizacion o generacion que las empresas
hacen de esos recursos. A continuacion, se exponen las conclusiones para los tres

objetivos perseguidos.

En primer lugar, el estudio trataba de determinar la existencia de
configuraciones de recursos slack entre las empresas analizadas. Con una muestra

también de empresas industriales, Marlin & Geiger (2015) obtuvieron seis
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configuraciones; una de ellas con una superior dotacién en todos los tipos de recursos
slack (la numero 4) y otra con una clara orientacion hacia la eficiencia (humero 6),
pero no en todos los recursos slack. Entre ambos extremos se situaban los demas
grupos con combinaciones diversas de slack. Los resultados de nuestro estudio son
similares, pero los grupos muestran una mayor coherencia en las configuraciones, con
una nitida orientacion de las empresas hacia la eficiencia o hacia la dotacion de slack.
Las empresas parecen gestionar los distintos tipos de recursos slack de manera
coordinada, si bien se observan diferentes alternativas que dan lugar a
configuraciones distintas en aquellas empresas inclinadas a la eficiencia y en aquellas

mas propensas a acumular slack.

En segundo lugar, la consideracion de un amplio horizonte temporal permite
abordar una cuestion escasamente tratada por la literatura sobre slack, como es la
relativa al consumo, uso, reduccidon o acumulacion de este tipo de recursos. Ademas,
esta cuestion adquiere especial relevancia en periodos de crisis econdmica y de
recuperacion, pues los recursos slack pueden ser utilizados como un amortiguador
frente a contingencias externas (Latham & Braun, 2009) y como una forma de impulsar
las estrategias de recuperacion (Arogyaswamy et al., 1995). Los resultados muestran
que las empresas no suelen hacer cambios sustanciales en las configuraciones de
recursos slack, sino que se mueven siguiendo determinadas tendencias, orientadas a
dotarse de mayores niveles de slack durante la crisis. No obstante, en los periodos de
recuperacion de una crisis economica muchas empresas con elevadas dotaciones de
slack los utilizan, reduciendo su nivel, para hacer frente a ese proceso de
recuperacion. En todo caso, estas empresas que hacen un uso intensivo de sus slack

representan una minoria frente al total.

En tercer lugar, el estudio ha abordado la relacion entre recursos slack y
rendimiento, tanto desde una perspectiva transversal, habitual en la literatura, como
longitudinal, considerando el efecto de la posible reducciéon o acumulacién de slack
sobre la rentabilidad. En el primer caso, los resultados confirman las conclusiones de
estudios anteriores en el sentido de que las configuraciones de slack influyen en el
rendimiento (Mousa et al., 2013) observandose una relacion de equifinalidad (Marlin
& Geiger, 2015a), pues diferentes tipos de configuraciones conducen a rendimientos

igualmente elevados. En nuestro caso, tanto las empresas que se orientan a la
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eficiencia como aquellas con elevadas dotaciones de recursos slack obtienen

rentabilidades econdmicas y financieras similares.

Desde el punto de vista temporal también se aprecia que las decisiones de las
empresas acerca de la utilizacion de los recursos slack influye en el rendimiento. En
este sentido, las empresas que cambian su configuracién de recursos slack obtienen
rentabilidades econdmicas mas reducidas que las firmas que mantienen su estrategia
de configuracion. La consistencia en la gestidn de los recursos slack produce mejores

resultados tanto en los periodos de crisis como de recuperacion.

Estas conclusiones no estan exentas de limitaciones. El analisis longitudinal de
las relaciones debe ser realizado bajo la lente de enfoques y metodologias especificos
para comprobar tanto el proceso de modificaciéon de las configuraciones como la
estabilidad de los resultados en el tiempo. En este sentido, la reduccion, uso o
acumulacion de recursos se ha estudiado a partir de la evolucidn de las
configuraciones y de los cambios entre configuraciones de las empresas, pero es
preciso un analisis mas profundo que permita comprender como las empresas

gestionan estos recursos slack y como esta gestion influye en el rendimiento.
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CAPITULO 5 EL ESTUDIO DEL CONSUMO DE LOS
RECURSOS SLACK ANTE UNA CRISIS ECONOMICA
GENERALIZADA



5.1 INTRODUCCION

A lo largo de los capitulos anteriores se ha reiterado que la literatura ha
asociado la acumulacion de recursos slack a dos motivos principales (Bourgeois,
1981): disponer de los medios necesarios para desarrollar estrategias agresivas o
protegerse frente a situaciones o shocks adversos, tanto externos como internos. En
la revision realizada se ha identificado una relacion entre estos recursos y un intento
de mantener el rendimiento o asegurar su supervivencia de la empresa (Carnes et al.,
2019; Paeleman & Vanacker, 2015; Tan & Peng, 2003), pero ¢coémo gestionan los
directivos esos recursos excedentes ante una crisis econdmica generalizada?
Teniendo en cuenta que los recursos slack son de diferentes tipos y de naturaleza
dispar (Bourgeois, 1981), la cuestion se puede concretar preguntandose: ¢ cual es el
proceso a través del cual las empresas consumen o aplican los diferentes tipos de
slack cuando se enfrentan a una situacion de crisis o incertidumbre? Aunque se trata
de una cuestidén ya planteada en la literatura (Tsang, 2006), pocos son los que han
tratado de darle respuesta considerando un horizonte temporal prolongado, o
diferenciando los distintos tipos de recursos slack (Love & Nohria, 2005; Millahi &
Wilkinson, 2010; Namiki et al., 2013, 2016).

Si mantenemos la tesis sobre los recursos slack propuesta por la teoria de los
Recursos y Capacidades o la teoria del Comportamiento Organizativo, numerosos
autores han sefalado los beneficios de poseer cierta cantidad de recursos por encima
de los estrictamente necesarios para el funcionamiento de una organizacion
(Bromiley, 1991; Daniel et al., 2004; Gral, 2014). En consecuencia, la mayoria de los
estudios empiricos se han centrado en comprobar los efectos positivos de los recursos
slack, analizando su impacto o relacién con la innovacion (Marlin & Geiger, 2015;
Mellahi & Wilkinson, 2010; Nohria & Gulati, 1996, 1997) o con la rentabilidad de la
empresa (Carnes et al., 2019; Paeleman & Vanacker, 2015; Tan, 2003). En todo caso,
algunos estudios sefialan que el impacto sobre el rendimiento no viene tanto del nivel
o cantidad de esos recursos slack, sino de cdmo son consumidos o aplicados por la
empresa para los fines que justificaron su acumulacion (Carnes et al., 2019; Cheng &
Kesner, 1997; Deb et al., 2017). En definitiva, se plantea que la variacién, consumo y
acumulacion (Lavie, 2012) de los recursos slack, y no su mera posesion, es lo que
permite comprender el funcionamiento de la relacion entre slack y rendimiento (Daniel
et al., 2004; Namiki et al., 2016).
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Sin embargo, pocos estudios analizan como las organizaciones consumen,
aplican o gestionan los recursos slack, salvo en determinados tipos de recursos y
contextos (Teixeira et al., 2020), y siguiendo aproximaciones parciales. En concreto,
algunos autores analizan como el downsizing afecta al output de innovacion vy al
rendimiento (Keum, 2019; Mellahi & Wilkinson, 2010; Love & Nohria, 2005), sefialando
la necesidad de entender como las empresas ajustan sus niveles de slack ante
situaciones determinadas (Cheng & Kesner, 1997). Una amplia literatura ha analizado
la utilizacién del retrenchement para hacer frente a crisis empresariales profundas
(Lim & Mccann, 2013; Morrow et al., 2004; Baker & Mone, 1994), estudiando cémo
afecta a la recuperacion de la empresa la reduccion de activos y de costes acometida
dentro de un proceso de turnaround (Barbero et al., 2018; Barker y Duhaime, 1997;
Rico et al., 2020; Tangpong et al., 2015). Finalmente, otra corriente de la literatura,
mas vinculada a finanzas, estudia la gestion de la liquidez y de otros recursos
financieros en situaciones de crisis econdmicas generalizadas (Campello et al., 2011;
Deb et al., 2017; Jiang & Lie, 2016; Jung et al., 2020; Kim & Bettis, 2014). Otro
elemento que se desprende de las investigaciones publicadas hasta la fecha es que,
ademas de centrarse en determinados tipos de recursos, la mayoria de estos estudios
consideran periodos de tiempo relativamente reducidos y tratan de relacionar la
gestion o aplicacion de los recursos con un resultado, ya sea la innovacién, la

recuperacion del rendimiento o la supervivencia de la empresa.

Dentro de la cuestion de investigaciéon sobre como las empresas utilizan o
consumen los recursos slack, el presente capitulo se plantea el objetivo de conocer
coémo las empresas aplican esos recursos cuando se enfrentan a una crisis econémica
generalizada. Esta aplicacion de recursos se determina estudiando la evolucion de los
diferentes tipos de slack durante el periodo de crisis y de recuperacion econdmica,
considerando la respuesta media o comun de las empresas a esos shocks
econdmicos. No consideramos si la respuesta individual de una empresa tiene
resultados positivos 0 negativos, como han hecho los estudios previos en el caso de
diferentes tipos de recursos, sino como las empresas utilizan esos recursos ante una

situacion de crisis generalizada (Flammer & loannou, 2020; Zona, 2012).

Dada la ausencia de teorias existentes sobre las crisis o los colapsos
econdmicos (Flammer & loannou, 2020), adoptamos un enfoque exploratorio basado
en hechos (Flammer & loannou, 2020; Hambrick, 2007; Helfat, 2007), centrando
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nuestro estudio en la observacion del impacto de una situacion especifica en un
analisis a nivel de empresa vinculado a la posible explicaciéon de situaciones no
idénticas, como la recesion y la crisis, que se puede encontrar en la literatura de la

organizacion.

5.2 MARCO TEORICO

A la hora de comprender el proceso de consumo ante una situacion de crisis,
es necesario volver a remarcar el sentido del slack como un recurso que pretende
asegurar la supervivencia de la organizacion, garantizar la inversion y asumir los
riesgos estratégicos encaminados a obtener altos beneficios (Lin, 2014). De esta
forma, la empresa almacena los recursos necesarios para crear opciones estratégicas
o tomar iniciativas estratégicas (Argilés-Bosch, 2018; Bentley & Kehoe, 2020;
Brozovic, 2018; Pitelis, 2007). No obstante, y teniendo en cuenta que las crisis no son
faciles de predecir, mantener un nivel de recursos por encima del que nos permita ser
eficiente puede ser perjudicial. Asi, estos recursos ociosos no propician el crecimiento
de la empresa, ni la asuncion de riesgos operativos, conduciendo a la ineficiencia
asociada a una mala gestion de los recursos necesarios, que esta orientada a
preservar el statu quo o las conductas de autoservicio o autocomplacencia (Chrisman
& Patel, 2012; Dutta et al., 2016; Jensen, 1986; Singh & Davidson Ill, 2003), o incluso
puede convertirse en una fuente de conflicto por la busqueda de apropiacién de estos
(Bourgeois, 1981; Nohria & Gulati, 1997; Tan & Peng, 2003). Como ya se indicé
previamente, cada uno de estos enfoques supone la aceptacion de un signo positivo

0 negativo en la relacion slack rendimiento.

La mayoria de los estudios sobre slack se han centrado en analizar la influencia
de estos recursos sobre el rendimiento (Carnes et al., 2019; Gral, 2014; Karacay,
2017), sobre la innovacion (Dolmans et al., 2014; Mellahi & Wilkinson, 2010; Nohria &
Gulati, 1996, 97), o sobre la Responsabilidad Social Corporativa (Petrenko et al., 2016;
Waddok y Graves, 1997). Sin embargo, no existe aun un conocimiento preciso de
cdémo las empresas hacen uso de estos recursos a fin de alcanzar dichos rendimientos
o innovacion superiores (Daniel et al., 2004; Tsang, 2006). Esta cuestion es
importante, pues “sin una especificacion clara de la utilizacion de los recursos slack,
nuestra comprensién de como y cuando el slack afecta al rendimiento seguira siendo

conflictiva y limitada". (Carnes et al., 2019, p.58). Ya Bourgeois (1981) ponia énfasis
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en la necesidad de analizar el consumo de este tipo de recursos para comprender su
efecto, si bien su propuesta de medicién parecia dejar de lado la aplicacién o gestion
de estos recursos. Los trabajos posteriores han seguido con este planteamiento,
considerando la posesién o nivel de los recursos slack, en lugar de estudiar su

consumo o utilizacion (Flammer & loannou, 2020; Namiki et al., 2016).

Puesto que las funciones de los recursos slack son multiples (Bourgeois, 1981;
Gral, 2014), su consumo, despliegue o aplicacidon deben responder a patrones
distintos. El presente capitulo se centra en el rol de los recursos slack frente a
presiones del entorno (Bourgeois, 1981; Singh, 1986). Karacay (2017) realiza una
amplia revision sobre el papel de los recursos slack como freno o colchéon ante
amenazas externas, proponiendo diferentes perspectivas teoricas. En este sentido,
varios estudios han analizado los efectos de los slack ante una situacion de crisis
financiera (Bradley et al., 2011; Tang et al., 2015; Zona, 2012), sefialando que este
tipo de recursos permite a las empresas actuar frente a situaciones inciertas (Meier et
al., 2013) o protegerse para garantizar su supervivencia (Evans, 1991). Tan & Peng
(2003) afirman que, en situaciones de crisis, la escasez de recursos del entorno obliga
a las empresas a utilizar sus recursos slack para asegurar la supervivencia; si bien
mantener altos niveles de este tipo de recursos en periodos de munificencia puede
afectar negativamente al rendimiento (Vanacker et al., 2017). En este sentido, la
disponibilidad de un alto nivel de recursos slack, sobre todo de los considerados
flexibles (Arslan-Ayaydin et al., (2014). et al., 2014), facilita que la empresa cree
diferentes opciones estratégicas para enfrentarse a la crisis (Klingebiel & Adner,
2015), permitiendo a través de la redeployment o consumption frenar los efectos de
las adversidades externas.

Dentro de la amplia literatura que ha considerado el beneficio de poseer
recursos slack frente a situaciones de crisis (Arslan-Ayaydin et al., (2014). etal., 2014;
Hendrick, 2006; Marlowe, 2005; Zona, 2012; por citar algunos), la mayoria de los
estudios utilizan un enfoque transversal o un horizonte temporal de pocos anos
(Carnes et al., 2019; Daniel et al., 2004; Gral, 2014; Karacay, 2017; Argilés-Bosch et
al., 2018; Daniel et al., 2004; Love & Nohria, 2005; Su et al., 2009); pero muy pocos
trabajos analizan el consumo de los slack (Namiki et al., 2015, 2016), que requiere
pasar de las medidas estaticas a medidas dinamicas (Boyne & Meier, 2009).
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5.2.1 LA GESTION DE LOS RECURSOS SLACK.

Bourgeois (1981) sugeria, en su articulo clave sobre la medida de los recursos
slack, que para el analisis de este tipo de recursos habria que estudiar si las empresas
eran “ganadoras o perdedoras de slack” (p.38). Esto nos lleva a plantear que los
recursos slack, lejos de lo que se ha planteado mayoritariamente en la literatura
(Daniel et al., 2004; Gral, 2014; Karacay, 2017), deben ser considerados como
recursos flujo y no stock (Dierickx & Cool, 1989). Recientemente, Lavie (2012)
planteaba que existia un gran desconocimiento sobre el proceso a través del cual las
empresas acumulan y usan los recursos, lo que supone una confirmacion de lo
anteriormente planteado desde la vision basada en los recursos. Esta laguna de
conocimiento, junto con multiples referencias en la literatura a la necesidad de
comprender el proceso de generacion, uso y vinculacion a los resultados de los
recursos slack (Love & Nohria, 2005; Tsang, 2006; Su et al., 2009; Argilés-Bosch et
al., 2018), muestra que esta linea de investigacion aun esta por desarrollarse.

Recientemente, se han publicado algunos trabajos que si han contemplado que
no es la posesion (y con ello el uso potencial) de este tipo de recursos, sino el uso y
aplicacion efectivo que se haga de los mismos lo que influencia a los resultados
empresariales (Namiki, 2016).

Para comprender este planteamiento, Lavie (2012) plantea la necesidad de
diferenciar entre los términos capacity y capability. El primero de los términos hace
referencia al nivel maximo de recursos que la empresa es capaz de manejar, mientras
que el segundo esta asociado a la habilidad en la gestion y uso de estos. Estos
términos son interesantes cuando se percibe el uso de los recursos slack. Asi,
capacity determinara el punto a partir del cual la empresa empezara a mostrar
rendimientos decrecientes asociados a la acumulacion de recursos ociosos (Vanacker
et al., 2016) y por tanto alcanzando niveles de ineficiencia (George, 2005). Por el
contrario, capability mostrara los elementos distintivos que justifican la obtencion de
rentas diferentes a partir de los recursos acumulados en la empresa a través de su
aplicacion o uso (Namiki, 2015, 2016).

La evidencia existente en la literatura ha otorgado un caracter dinamico a los
recursos slack. En este sentido son varios autores los que han contemplado los
efectos de los recursos slack durante los periodos de crisis financieras (Bradley et al.,
2011; Chen 2015, Zona, 2012), ya que les permite actuar frente a situaciones inciertas
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(Meier et al., 2013) o protegerse para garantizar su supervivencia (Evans, 1991). En
las situaciones de crisis, la escasez de recursos obliga a las empresas a utilizar sus
recursos slack para asegurar la supervivencia (Tan & Peng, 2013), si bien mantener
altos niveles de este tipo de recursos en periodos de munificencia puede afectar
negativamente al rendimiento (Vanacker et al., 2016).

No obstante, a la hora de comprender el posible efecto, asi como las diferentes
posibilidades en la gestion de este tipo de recursos por parte de la empresa, hay que
tener en cuenta el caracter multidimensional de los mismos (Geiger & Cashen, 2002),
y la diversidad de medidas (Bourgeois, 1981) o configuraciones de estos (Marlin &
Geiger, 2015a). En este sentido, nos encontramos con el trabajo Sharfman et al.,
(1988) que plantea los determinantes que condicionan los niveles de slack, segun el
tipo, que la empresa va a almacenar. Asi, no es lo mismo poseer un alto nivel de
recursos disponibles, que recuperables o potenciales, por ejemplo. Los recursos
disponibles presentan una gran versatilidad (Arslan-Ayaydin et al., 2014), lo que
facilita que la empresa cree diferentes opciones estratégicas (Klingebiel & Adner,
2015), permitiendo a través de la redeployment o consumption frenar los efectos de
las adversidades externas o internas. Del mismo modo, altos niveles de slack
potencial facilitaran la supervivencia en periodos de escasez al evitar la necesidad de
buscar financiacion externa a la propia empresa (Bourgeois, 1981).

La evidencia empirica existente al respecto, a pesar de ser extensa, sobre todo
en el estudio acerca del beneficio de poseer recursos slack frente a situaciones de
crisis (Arslan-Ayaydin et al., 2014; Marlowe, 2005; Hendrick, 2006; Zona, 2012, por
citar algunos), no muestra evidencia sobre la forma en la que estos recursos son
consumidos o utilizados para cubrir dicha funcion (Namiki, 2015; 2016). Esta literatura
se caracteriza por varios aspectos. En primer lugar, la mayoria de los estudios que
han analizado el efecto de los recursos slack muestran un efecto inmediato y
considerando los recursos slack como stock (Daniel et al., 2004; Carnes et al., 2019;
Gral, 2014; Karacay, 2017). Aquellos que han considerado la temporalidad en su
efecto se han limitado a la valoracidén de un efecto retardado sin justificacion, tedrica
0 empirica, para establecer el tiempo que consideran necesario para que la relacién
slack-rendimiento sea significativa (Argilés-Bosch et al., 2018; Daniel et al., 2004; Love
& Nohria, 2005; Su et al., 2009). Si nos centramos en el consumo, nos encontramos
con una gran escasez de estudios que hayan considerado esta aproximacion dinamica

o de flujo (Namiki, 2015; 2016), obviando que “las medidas estaticas son dificiimente

121



capaces de explicar las variaciones en las mejoras que se produzcan del rendimiento”
(Boyne & Meier, 2009, p 838).

Es importante, pues, comprender cual es el sentido o significado del consumo
de slack dentro de las organizaciones, desde la perspectiva multidimensional que
presenta el concepto de slack y asumiendo el caracter contingente, o asociado a
factores como la orientacion de la empresa, para comprender el efecto que presenta
sobre los resultados de esta (Cheng & Kesner, 1997).

Sin embargo, ninguno de estos trabajos refleja la condicion dinamica en
esencia de los recursos. Si recurrimos a los planteamientos del trabajo de Dierickx &
Cool (1989), la empresa debe controlar tanto el flujo de entrada de recursos slack
como el de salida, ya que ambos son igualmente importantes. Asi, si empiricamente
parece existir una relacion entre el stock de recursos slack, en sus diferentes tipos y
funciones, con los resultados, este stock no puede ser ajustado de forma instantanea
y necesita una gestion estratégica de dichos stocks. Del mismo modo, y asumiendo
las caracteristicas de este tipo de recursos para la generacion de una ventaja
competitiva (Barney, 1991), en algunos casos pueden plantear cierta facilidad de
réplica al no ser recursos especificos o diferenciados, pero es su gestion a travées de
las diferentes dimensiones dentro de la secuenciacion y la logica econdmica
(Hambrick & Fredrickson, 2005) la que pueden otorgar dicho caracter estratégico
(Lavie, 2012).

En este sentido, los estudios previos que han investigado el impacto de la
reduccion del slack lo han hecho sobre la capacidad de innovacion (e.g., Mellahi &
Wilkinson, 2010), y se han centrado en los recursos humanos (e.g., Cheng & Kesner,
1997; Luan et al., 2013; Mellahi & Wilkinson, 2010; Wagan, 1998; Kim & Ployhart,
2014), valorando el efecto de la reduccion de tamafio sobre el rendimiento. De hecho,
la evidencia de este consumo hay que buscarlo en la literatura de turnaround. Namiki
(2016) considera que la reduccion de slack, en términos de cash y gastos generales,
es similar a los recortes de costes y activos asociados a empresas en crisis que
buscan la recuperacion. En este sentido, Lim et al (2013 p.43) define recorte como el
proceso de la eliminacion de activos deliberadamente y/o reduccion de costes como
un medio para incrementar la eficiencia de la empresa. Esta definicion se ajusta a lo

planteado por la teoria de la agencia asociado a la posesion de slack (George, 2005).
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Sin embargo, estas perspectivas obvian la necesidad de acumulacion de este
tipo de recursos para hacer frente a los diferentes objetivos 0 amenazas a los que se

enfrenta la organizacion.

5.2.2 VINCULOS CON OTROS FRENTES DE INVESTIGACION

Dentro de la Vision Basada en los Recursos, comprender como los recursos
son acumulados y utilizados es una cuestion que aun no ha recibido una gran atencion
(Lavie, 2012), y aun menos en el caso de los recursos slack (Flammer & loannou,
2020; Namiki et al., 2015, 2016). No obstante, en la amplia y variada literatura
relacionada directa o indirectamente con los recursos slack, se ha analizado esta
cuestion en situaciones especificas de la empresa, como en los casos de turnaround
y mas concretamente en el retrenchment, o en los procesos de downsizing en relacion
con los recursos humanos, o en la gestién de la liquidez cuando la empresa se

enfrenta a crisis financieras generalizadas.

La literatura especifica sobre slack hace escasas referencias a los recortes en
activos y costes (para excepciones ver, Lim et al., 2013; Morrow et al., 2004; Sharfman
et al., 1988). El retrenchment puede definirse como “la eliminacion deliberada de los
activos y/o reduccion de los costes como medio para aumentar la eficiencia de la
empresa” (Lim & Mccann, 2013, p.43). Esta definicion enlaza directamente con la
gestion de recursos slack desde una perspectiva basada en la ineficiencia (George,
2005). En efecto, los recortes en costes se refieren a la reduccion neta de los costes
totales como los gastos de venta, generales y administrativos (SGA); gastos
financieros; y otros costes (Robbins & Pearce, 1992; Lim & Mccann, 2013), | o que
permite vincular este proceso de gestion con el uso o aplicacion de los slack
recuperables. La mayor parte de la literatura plantea el uso de estos recortes en
situaciones de crisis empresariales; pero mas recientemente, los investigadores han
contemplado también los factores de contingencia que influyen en los efectos de estos
recortes (Dewitt, 1998; Francis & Pett, 2004; Guthrie & Datta, 2008; Morrow et al.,
2004). A si, estos recortes, sobre todo en costes, pueden responder a descensos en
la munificencia del entorno (Boyne & Meier, 2009).

Por su parte, dentro de la amplia literatura sobre downsizing, algunos estudios
han analizado como este proceso afecta al resultado de la innovacion (Dougherty y
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Bowman, 1995; Mellahi & Wilkinson, 2010) y al rendimiento de la empresa (Love &
Nohria, 2005; Guthrie & Datta, 2008). El downsizing se define como “la decisidén de
una empresa de reducir su capacidad de aquellos recursos humanos que exceden los
requisitos necesarios para el funcionamiento eficiente de la empresa” (Mellahi &
Wilkinson, 2010: 485), relacionandose esta definicion directamente con el slack
recuperable. Mellahi & Wilkinson (2010) sefialan que una de las principales
debilidades de los estudios entre slack e innovacion es su enfoque exclusivo en el
nivel de slack disponible en las organizaciones hasta el punto de descuidar el posible
impacto de la reduccién repentina de los slack en la innovacion. Se trata, pues, de una
importante laguna en la investigacion, dado que las empresas ajustan regularmente
su nivel de holgura para adaptarse al entorno empresarial en el que operan para seguir
siendo competitivas (Cheng & Kesner, 1997). Mellahi & Wilkinson (2010) concluyen
que la relacidn entre la reduccidn de este slack recuperable y la innovacion es mas
compleja de lo que inicialmente se habia planteado, requiriendo mas estudios

dindmicos sobre esta cuestion.

Finalmente, en el area de finanzas hay numerosos estudios que analizan la
gestion de la liquidez y otras decisiones financieras de las empresas ante una
situacion de crisis generalizada (Nason & Patel, 2016; Campello, et al., 2011; Jung et
al., 2020). Estos slack de recursos financieros se relacionan normalmente con el slack
disponible y potencial (Voss et al., 2008), vinculandose con la Teoria de la Jerarquia
Financiera o Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984). El slack disponible,
asociado a los activos liquidos, constituye un elemento importante de proteccién frente
al entorno, facilitando la adaptacion y busqueda de opciones (Deb, et al., 2017; Kim &
Bettis, 2014). Asi, en circunstancias donde se precisa una rapida respuesta, este tipo
de recursos es particularmente importante (Kim & Bettis, 2014), siendo vital para la
supervivencia y la reaccion ante las crisis (Arslan-Ayaydin et al., 2014). Junto a la
liquidez, algunos autores han planteado que el apalancamiento de la empresa, el slack
potencial, es de especial importancia en situaciones de crisis, incluso por encima de
los recursos liquidos Arslan-Ayaydin et al., 2014. En este sentido, la evidencia
empirica ha mostrado que las empresas con mayores niveles de slack presentan un
mayor descenso en su rentabilidad a principios de la crisis; sin embargo, también
muestran un superior aumento de la rentabilidad en la recuperacion (Latham & Braun,
2008; Latham & Braun, 2009).
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Como puede observarse de los estudios precedentes, el consumo o aplicacién
de los slack constituye una cuestion que plantea aun notables lagunas (Namiki et al.,
2016). Cuando la empresa se enfrenta a una situacion de crisis generalizada, que
reduce su rentabilidad y puede amenazar su supervivencia, es légico pensar que la
empresa hara uso de sus recursos slack para hacer frente a esa situacion y a la
incertidumbre que conlleva (Bourgeois & Singh, 1983). Sin embargo, algunos autores
han planteado que la posesion de altos niveles de slack puede retardar la velocidad
de reaccidn ante recesiones o crisis (Arogyaswamy et al., 1995; Mellahi & Wilkinson,
2010; Namiki et al., 2015), o que incluso estos recursos no van a ser agotados a fin
de evitar posibles situaciones que afecten a la supervivencia de la empresa (Campello
etal.,, 2011).

Los estudios previos han analizado el consumo, reduccién o aplicaciéon de
determinados recursos slack y como estos procesos se relacionan con variables de
rendimiento o de innovacion. Asi, estos estudios analizan si una reduccién subita del
slack presenta algun tipo de impacto en la innovacion (Mellahi & Wilkinson, 2010), o
si una mayor o menor reduccion de costes y activos en un proceso de retrenchment
favorece la supervivencia de la empresa y el proceso de turnaround (Robbins &
Pearce, 1992; Barker y Mone, 1994). Por su parte, los estudios sobre la liquidez en
situaciones de crisis analizan la gestion que las empresas realizan entre las diferentes
fuentes de financiacion que disponen (Campello et al., 2011), vinculando esa gestion
con la supervivencia o mantenimiento de la rentabilidad de la empresa (Cheng &
Kesner, 1997; Deb et al., 2017; Paeleman & Vanacker, 2015).

Frente a esos estudios, el trabajo realizado en el presente capitulo analiza
cdmo las empresas consumen o aplican sus recursos slack cuando se enfrentan a
una crisis generalizada. No trata de determinar la respuesta individual de una empresa
concreta, sino la respuesta que la mayoria de las empresas adoptan, si es posible
observar ese comportamiento ‘tipico’, cuando se enfrentan a una profunda recesién
economica. No busca conocer si un determinado comportamiento en relacion con los
recursos slack produce un efecto positivo o negativo, sino cual es ese comportamiento
que las empresas siguen cuando deben aplicar o consumir los recursos que han
acumulado precisamente para hacer frente a esas presiones externas motivadas por

una crisis profunda (Bourgeois & Singh, 1983).

125



En principio, y teniendo en cuenta la definicion y caracteristicas de cada tipo de
slack, es posible esperar que las empresas utilizaran el slack disponible para hacer
frente a los primeros sintomas de la crisis, si bien también es posible que su reaccion
sea mas o menos intensa o rapida (Namiki et al., 2015, 2016). Respecto al slack
recuperable, es probable que las empresas ajusten su nivel, reduciendo la cantidad
de estos recursos, cuando la crisis afecta a la actividad operativa de la empresa (Lim
& Mccann, 2013). La literatura sobre turnaround ha sefialado que el mayor o m enor
ajuste de este tipo de recursos, y por tanto un mayor o menor retrenchment, depende
de la severidad del declive (Arogyaswamy et al., 1995). En una recesién econdmica
profunda es posible esperar que las empresas ajusten sus slack recuperables con
cierta rapidez, pues es la forma de mantener su eficiencia y rentabilidad (Flammer &
loannou, 2020; Love & Nohria, 2005; Wiseman & Bromiley, 1996). Finalmente, el slack
potencial tiene gran importancia en los momentos de crisis, sobre todo cuando esa
situacion se preve duradera y puede afectar a la supervivencia de la empresa (Arslan-
Ayaydin et al., 2014; Jiang & Lie, 2016), pero se conoce poco acerca de como las
empresas se comportan en relacién con el apalancamiento y si existe una cierta
respuesta comun de las empresas afectadas por la recesion (Bradley et al., 2011;
Baker & Nelson, 2005; George, 2005; Tan, 2003).

Al abarcar un amplio horizonte temporal, que comprende tanto un periodo de
crisis profunda como una etapa de recuperacion, el estudio empirico permitira conocer
no sélo como las empresas consumen o aplican los diferentes tipos de recursos slack
cuando sufren una intensa presion externa, sino también como acumulan esos

recursos en un entorno mas munificente.

5.3 MUESTRA Y METODOLOGIA

Utilizando la misma muestra de empresas que en capitulos anteriores, para la
realizacion de este analisis volvemos a tomar los recursos para el periodo completo
de 2007 a 2017.

A fin de analizar los patrones de aplicacion de los recursos slack, y siguiendo
el planteamiento de Bentley & Kehoe (2020), distinguimos dentro de la muestra
aquellas empresas que tienen un slack elevado, en comparacion con la media del
sector, de aquellas otras empresas con un slack mas reducido, es decir por debajo de

la media del sector. Nuestro interés esta en conocer como las empresas que han
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acumulado slack lo consumen o aplican ante una situacién de crisis econdmica.
Aunque el estudio se centra en aquellas empresas con slack superior, también se
analiza el comportamiento de las companias con poco o nulo slack pues, aunque
todas las empresas se vieron afectadas por la recesion (Flammer & loannou, 2020),
l6gicamente la aplicacién que pueden hacer de los slack debe ser diferente.

Respecto a las medidas de las variables, debemos distinguir de nuevo entre los
tres tipos de slack considerados: disponible, recuperable y potencial (Bourgeois &
Singh, 1983). A diferencia de capitulos anteriores, en este se propone la utilizacion de
dos medidas para el disponible. Esta decision se debe, por una parte, a que el CR es
la medida mas comunmente empleada para medir este tipo de slack (Daniel et al.,
2004; Carnes et al., 2019); sin embargo, son cada vez mas los trabajos que analizan
la importancia del cash en la gestion y estrategia empresarial (Deb et al., 2017; Kim
& Bettis, 2014), sobre todo en los casos de crisis financieras generalizadas (Campello
et al., 2011), siendo el QR la medida mas utilizada de esta variable. Las medidas de
potencial y recuperable son las mismas que en analisis precedentes: el
apalancamiento para el slack potencial y los gatos de personal sobre ingresos para el
recuperable. En este ultimo caso, esta medida es de especial relevancia teniendo en
cuenta que el gasto de personal fue uno de los elementos clave en la crisis financiera
del 2008.

Las dos medidas de rendimiento: ROA y ROE, ademas de las ventas fueron
utilizadas para tratar de comprender el comportamiento y resultados de las empresas.

El periodo de analisis (2007-2017) se dividié en dos subperiodos (2007-2012 y
2012-2017), coincidiendo el primer y ultimo afo de cada subperiodo. El primero

corresponde a los afos inmediatamente siguientes a la crisis econdmica de 2008.

Debido al empleo de cuatro tipos diferentes de slack y dos subperiodos, el
analisis supuso trabajar con ocho poblaciones diferentes atendiendo a si en el afo
original de cada subperiodo (2007 y 2012), el valor del slack considerado se
encontraba por encima o por debajo de la media, de forma que se podia comprobar
en qué medida dicho slack habia sido consumido o acumulado en los 5 afos
posteriores.
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5.3.1 PROCESO ANALITICO. LAS CURVAS DE CRECIMIENTO

Una de las principales limitaciones del analisis de los recursos slack es que,
salvo contadas excepciones (Flammer & loannou, 2020; Love & Nohria, 2005; Namiki
et al., 2013, 2016), los estu dios han considerado el nivel o posesion de slack como
determinante del rendimiento. Sin embargo, el trabajo de Bourgeois (1981) ya
planteaba que es la aplicacién de estos recursos la que puede conducir a la obtencion
de resultados, y mas recientemente Carnes et al (2019) sefialaban la necesidad de
especificar la utilizacidn de los slack para conocer como estos recursos afectan al
rendimiento. Los escasos estudios que han estudiado el consumo o aplicacién los
recursos slack han usado un enfoque basado en la variacion (Namiki et al., 2013,
2016). Aunque este tipo de analisis permite comprender la sensibilidad del uso de los
recursos, no permite determinar la trayectoria o patron general de uso; aspecto que el

analisis de datos de panel tampoco hace posible.

En este sentido, Bergh & Fairbank (2002), plantean diferentes vias para medir
el cambio dentro la direccion estratégica, una de las cuales es el analisis de curvas de
crecimiento o growth curve modelling (GCM). Estas curvas “... representan el nivel de
una variable en funcion del tiempo” (Linn, 1981, p.89). En concreto, esta técnica es
adecuada para el estudio del cambio cuando se dispone de medidas repetidas para
los mismos individuos a lo largo del tiempo (Duncan & Duncan, 2004).

El analisis del GCM puede ser abordado desde varias perspectivas estadisticas
(Chou et al., 1998). En este estudio, aplicamos la aproximacion a través de ecuaciones
estructurales en la valoracion de las curvas de crecimiento latente utilizando AMOS
25.0 (Ferrer et al., 2004; Lomax & Schumacker, 2004), en lugar del uso de modelos
jerarquicos (HLM) (Revilla & Fernandez, 2003), ya que este tipo de analisis es
especialmente poderoso para aislar y probar las construcciones de crecimiento latente
que surgen de los datos longitudinales, basados en los fenobmenos de desarrollo
subyacentes (Bollen & Curran, 2006). Concretamente, proporciona una prueba
estadistica para determinar si las relaciones de la muestra siguen una trayectoria de
desarrollo comun, tal como se describe en los parametros de crecimiento latente, o si
cada relacion se desarrolla en una trayectoria unica o aleatoria. En consecuencia,
usando el modelado de ecuaciones estructurales (SEM), el GCM es particularmente
apropiado para nuestra investigacion. El SEM también ofrece pruebas estadisticas del
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ajuste global del modelo (Duncan & Duncan, 2004) y, aunque el SEM se ve desafiado
por paneles desequilibrados, nuestro panel es equilibrado porque incluye sodlo
empresas con datos de todos los periodos. En consecuencia, seguimos la sugerencia
de que la aplicacion de las curvas de crecimiento latente demanda que el investigador
seleccione cuidadosamente una muestra centrada en las variables latentes
sustantivas a lo largo de las cuales se requiere un cambio para probar validamente

las hipdtesis (Williams et al., 2009).

Curran et al., (2010) nos ofrecen una vision practica del proceso a traves del
cual desarrollar este tipo de analisis. Las curvas de crecimiento no son sino la
representacion de una forma agregada de crecimiento de una poblacion. Asi,
partiendo de que cada individuo tiene un crecimiento diferente,
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Figura 21: Representacion del crecimiento de los individuos.

el conjunto de la poblacion se pude modelizar como:
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Figura 22: Representacion basica de una curva de crecimiento con SEM.
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Es importante resaltar dos elementos dentro de este modelo que determinan la
curva de crecimiento: el intercepto y la pendiente. El intercepto noi refleja el estado
inicial. En concreto, muestra la parte sistematica de la variacién de la variable en el
momento cero. La pendiente ni1 se corresponde con la tasa de crecimiento o
tendencia. A partir de ella observamos la parte sistematica del aumento de la variable

de resultados para un aumento de la puntuacion de tiempo de una unidad.

Para la aplicacion de este tipo de modelos es importante disponer al menos de
3 momentos de tiempo diferente. Los pesos desde el intercepto suelen igualarse a 1,
mientras que los que vinculan a la pendiente con cada una de las medidas en el tiempo

van a reflejar la forma del crecimiento.

Una de las variantes de los modelos de crecimiento son los modelos
autorregresivos, es decir cuando los valores en un momento t estan asociados al valor

de dicha variable en el momento t-1 (Bollen & Zimmer, 2010).

El analisis desde una perspectiva de ecuaciones estructurales requiere dos
fases. Por un lado, se debe tratar de identificar cual es la “forma” que tiene la evolucion
a lo largo del tiempo. En este sentido, y a diferencia de otras técnicas, esta forma no
es impuesta, permitiendo la posibilidad de considerar crecimientos no lineales (Grimm
et al., 2011). Tras esta etapa de identificacion, se analizan las caracteristicas de la
trayectoria en una segunda etapa.

5.4 RESULTADOS

La tabla 25 recoge las estadisticas descriptivas de las distintas variables del
estudio para las muestras utilizadas. Obsérvese que el tamafio de cada muestra es
diferente debido a que el criterio de seleccion para determinar altos o bajos slack ha
sido la media del sector. Estas diferencias de tamafio no afectan a la determinacion
de las curvas de crecimiento de cada una de las muestras consideradas. Los datos
indican que existen diferencias notables y claramente significativas en los niveles
iniciales de todas las variables analizadas entre las empresas con altos y bajos o nulos
slack.
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Para analizar los resultados de las curvas de crecimiento, en lugar de ajustar
todas las formas posibles a la curva, y debido a las limitaciones de los grados de
libertad, utilizamos tres modelos: lineal, cuadratico y una funcidén de crecimiento no
especificada (Meredith & Tisak, 1990). Esta ultima es aceptable cuando se desconoce
la forma de las trayectorias y los datos pueden determinar la forma de la curva
(Duncan & Duncan, 2004). En la tabla 25 presentamos los resultados de los diferentes
modelos probados para los dos periodos, el iniciado en 2007 y el iniciado en 2012.

La eleccidn de los modelos se realizd siguiendo la propuesta de usar mas de
un indicador (Hair, et al., 1998) y en concreto la de Hu & Bentler (1999). En el presente

estudio se ha atendido a los valores obtenidos para el CFl, RMSEA y el SRMR.

En la tabla 25 se puede observar que la tendencia de variacion de los slack
difiere dependiendo del periodo estudiado. No obstante, e independientemente del
horizonte temporal utilizado, los resultados muestran un claro predominio de
trayectorias curvilineas y no especificadas debido a que, como sugiere la literatura, el
uso y resultado de este tipo de recursos es contingente y depende de las

circunstancias donde se aplique (Love & Nohria, 2005).
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SAMPLE | SLACK RATIO MODELO N | Chi-Sqr d.f. Sig. RMSEA CFI TLI SRMR

1 [ Lineal 33.701 12 0.001 0.113 0.978 0.966 0.0227

CR 2007 2 | Cuadratica 143 24.983 8 0.002 0.122 0.983 0.967 0.0166

3 | No especificado 60.974 9 0.000 0.122 0.949 0.915 0.0164

4 [ Lineal 33.903 12 0.001 0.124 0.961 0.951 0.0284

QR 2007 5 | Cuadratica 119| ©5-388 8 0.715 0.000 0.999 0.999 0.0186

6 | No especificado 20.068 9 0.017 0.102 0.980 0.967 0.0257

7 | Lineal 7.263 12 0.840 0.000 0.999 0.999 0.0053

D/E 2007 8 | Cuadratica 247 5.984 8 0.649 0.000 0.999 0.999 0.0036

9 | No especificado 6.791 9 0.659 0.000 0.999 0.999 0.0060

10| Lineal 94.819 12 0.000 0.187 0.954 0.942 0.0304

« =

(&) GP/I 2007 11| Cuadratica 19g| 47-810 8 0.000 0.159 0.978 0.958 0.0205

) 12| No especificado 94.784 10 0.000 0.207 0.952 0.929 0.0283
P4

8 13| Lineal 23.977 12 0.020 0.081 0.989 0.986 0.0164
[}

é CR 2012 14| Cuadratica 152| 12-221 8 0.142 0.059 0.996 0.993 0.0125

E 15| No especificado 16.161 9 0.064 0.073 0.993 0.989 0.0098
=

w 16| Lineal 33.690 12 0.001 0.117 0.966 0.957 0.0546

QR 2012 17| Cuadratica 133 7.308 8 0.504 0.000 0.999 0.999 0.0187

18| No especificado 7.935 9 0.541 0.000 0.999 0.999 0.0161

19| Lineal 15.930 12 0.194 0.034 0.998 0.998 0.0069

D/E 2012 20| Cuadratica ogo| 8508 8 0.385 0.015 0.999 0.999 0.0060

21| No especificado 7.448 9 0.591 0.000 0.999 0.999 0.0050

22| Lineal 24.751 12 0.016 0.072 0.994 0.993 0.0045

GP/l 2012 23| Cuadratica 204 20.035 8 0.010 0.086 0.995 0.990 0.0045

24| No especificado 63.838 10 0.000 0.138 0.984 0.977 0.0077

Tabla 25: Indices de ajustes globales para el periodo 2007-2017

Ademas de la trayectoria identificada anteriormente, y de la bondad del ajuste,
es posible comprender si estas reflejan el comportamiento de la muestra, o si son un
artefacto estadistico. La tabla 26 recoge la media y la varianza del intercepto y la
pendiente de cada una de las curvas seleccionadas. A partir estos datos podemos
extraer los efectos aleatorios que reflejan la varianza de las trayectorias individuales
(capturando la variacidon entre-empresas en los interceptos y pendientes). En este
caso, se observa que sobre todo es el slack recuperable el que presenta una mayor

dispersion y variabilidad en sus resultados, mostrandose mas uniformes para el resto
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de los recursos slack (disponible y potencial), ya que se observa que hay poca
diferencia entre la muestra tanto en el momento de la entrada inicial (intercepto) o

dentro de la muestra a lo largo del tiempo.

MUESTRA| SLACK MODELO INTERC!EPTO Pendiente Media | Intercepto varianza | Pendiente varianza

CR 2007 Cuadratico “(’)Ii?j 0.003/0.003 0.096 -0.008
5 QR 2007 Cuadratico 0.115 -0.005 / -0.005 0.124 -0.065
é D/E 2007 Cuadratico 0.082 -0.002 / -0.002 0.034 -0.007
§ GP/l 2007 Cuadratico 2.300 -0.051/-0.051 -40.042 -8.012
% CR 2012 No especificado 0.341 0.033 0.100 0.012
IEI\:J QR 2012 No especificado 0.126 0.032 0.045 0.019
% D/E 2012 No especificado -0.007 0.017 -0.014 0.004

GP/1 2012 Cuadratico 1.911 0.000/0.000 21.781 7.036

Tabla 26: Medias y varianzas para los modelos seleccionados de las empresas con slack en el periodo 2007-
2012

A fin de controlar que la evolucidn de estas empresas diferia de aquellas que,
por disponer de menor cantidad o carecer de slack, habian sido incluidas en una
muestra independiente, se realiz6 el mismo analisis con esta muestra. Los resultados
ofrecieron las trayectorias que aparecen en la tabla 3. Volvemos a observar un claro
predominio de trayectorias curvilineas, cuyos niveles de dispersién vuelven a ser

importantes en el slack recuperable, con una mayor homogeneidad para el resto.

MUESTRA INTERCEPTO Media Pendiente Intercepto Pendiente MUESTRA | SLACK
Media varianza varianza
CR 2007 - -0.030 0.029 -0.024 -0.001
No especificado
QR 2007 Cuadratico 0.020 0.001/0.001 -0.003 -0.001
X
Q
;’ DJ/E 2007 Cuadratico 0.273 -0.018/-0.018 0.239 0.027
% GP/l 2007 Cuadratico 0.823 0.045/0.045 -3.352 5.715
(%)
é CR 2012 Cuadratico 0.066 -0.004 / -0.004 -0.343 0.015
o - -
% QR 2012 Cuadratico 0.006 0.002/0.002 0.038 0.009
w N N
D/E 2012 No especificado 0.245 0.047 0.150 0.003
GP/12012 Cuadratico 0.159 0.029/0.029 -1.935 4.094

Tabla 27: Medias y varianzas para los modelos seleccionados de las empresas sin slack en el periodo 2007-
2012
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A fin de comprobar la consistencia de los resultados, y que estos no se deben
a efectos individualizados de los slack, se seleccion6 una muestra con empresas con
slack positivo en todos y cada uno de los ratios considerados (40 para el periodo 2007-
2012 y 50 empresas para el periodo 2012-2017). Los resultados obtenidos
presentaron un alto nivel de coincidencia con aquellas empresas incluidas en la

muestra original.

2007-2012 2012-2017
GP/I 0.907 p<0.01 0.990 p<0.01
CR 0.971 p<0.01 532
QR 0.992 p<0.01 0.872 p<0.05
D/E 0.954 p<0.01 0.979 p<0.01

Tabla 28: Correlacion entre la muestra general y las empresas con slack en todos los afios

Las figuras 19 y 20 representan las trayectorias de las estimaciones para cada
variable considerada para el periodo 2007-2012 y para el periodo 2012-2017,
respectivamente. Junto a las trayectorias de los slack también se ha representado la
evolucion de la rentabilidad econdmica y de las ventas para cada una de las muestras.
Se puede observar que las diferencias en los niveles de todos los tipos de slack son
apreciables, se mantienen a lo largo de los periodos considerados y en ocasiones
muestran evoluciones similares, pero en otras se observan trayectorias muy
diferentes. Respecto a las variables de rendimiento, las empresas con slack elevado
muestran rentabilidades superiores en ambos periodos, pero tienen niveles de venta

inferiores.
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Figura 23: Curvas de Crecimiento para el periodo 2007-2012
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Los graficos de la figura 19 indican que en tres de las variables slack
analizadas, CR, D/E y GP/V, las empresas con altos y bajos niveles de slack siguen
trayectorias similares, observacion que viene corroborada por los coeficientes de
correlacion entre ambas muestras (en todos los casos r por encima de 0,93 y p<0,05).
En consecuencia, ambos grupos de empresas hacen una gestion o consumo de sus
slack relativamente semejante, teniendo en cuenta I6gicamente los diferentes niveles
de los que parten. Por el contrario, el indicador del slack mas disponible, QR, presenta
evoluciones dispares sin correlacion entre los valores de ambas muestras (r =-0,001),
indicando que las empresas con altos y bajos niveles de slack realizan aplicaciones
diferentes de este recurso. Asi, las empresas con slack elevado reducen repentina y
considerablemente su tesoreria para hacer frente a la crisis, pero después mantiene
un colchoén bastante amplio de liquidez, en comparacion con las otras empresas, para
aguantar un periodo de recesion prolongado. Las empresas con bajos o nulos slack
intentan mantener su QR, con un ligero descenso en el momento inicial de la crisis y
elevandolo también ligeramente en los afios siguientes. Tanto en uno como en otro
caso, las empresas que entran en situacion de crisis tratan por todos los medios de
‘proteger la caja’ (Florackis et al., 2006), como un medio de asegurar la supervivencia
de la compaiia.

Respecto al slack potencial, aunque las trayectorias son semejantes, se aprecia
que las empresas con bajos niveles de slack tratan de mejorar notablemente su
posicion de endeudamiento (D/E) y, por tanto, aumentar este tipo de slack durante los
afnos de crisis, pues partian ya de niveles de deuda relativamente elevados respecto

a sus fondos propios.

Los graficos también muestran que el grupo de empresas con elevados slacks
tiene rentabilidades permanentemente superiores a las compafiias con bajos o nulos
slack, confirmando de forma general la relacion existente entre slack y rendimiento
(Carnes et al.,, 2019). Sin embargo, las empresas de bajos slacks tiene ventas
superiores y trayectorias mas pronunciadas de aumento de sus ingresos durante el

periodo de crisis.
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Figura 24: Curvas de Crecimiento para el periodo 2012-2017
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La figura 20 muestra las trayectorias de las variables en ambas muestras de
empresas durante el periodo de recuperacion. En este caso, las graficas sefialan una
evolucion diferente. Ahora, las tres variables que seguian trayectorias similares
durante la crisis presentan evoluciones dispares, con correlaciones entre las dos
muestras no significativas en todos los casos (CR, r=-0,788; D/E, =-0,029; GP/V, r=-
0,662). Las empresas con altos y bajos slack mantienen a lo largo del periodo sus
niveles de recursos, con una ligera tendencia de las empresas con reducidos slack a
aumentar su dotacion en los tres tipos de recursos slack. Por el contrario, el QR
presenta trayectorias muy semejantes en ambos grupos de empresas (r=0,935,
p<0,05), indicando que todas las empresas aumentan su liquidez, con notable
celeridad, para protegerse ante la posibilidad de nuevas recesiones. Ademas, si se
observan los niveles de esta variable durante y después de la crisis, se deduce que
las empresas tratan de establecer un colchon suficientemente amplio después de una

crisis tan profunda como la experimentada en la Gran Recesion de 2008.

Como en el periodo de crisis, las empresas con elevados slack tienen
rentabilidades superiores a las de reducidos o nulos slack, si bien estas ultimas
experimentan una notable subida aprovechando la recuperacion econdmica. Las
ventas de las empresas con bajos slack siguen siendo superiores, pero a diferencia
del periodo previo con una tendencia decreciente.

Consistencia de los resultados (Robustness)

En todo estudio empirico, y mas en uno de naturaleza exploratoria, es preciso
analizar la consistencia de los resultados obtenidos para comprobar que éstos no son
simples artefactos estadisticos o derivan de decisiones de seleccién (Flammer &
loannou, 2020). Asi, se han llevado a cabo tres tipos de analisis adicionales para
comprobar la robustez de los resultados obtenidos.

En primer lugar, la distincion entre empresas con altos y bajos slack puede dar
lugar a problemas de seleccion de la muestra, teniendo en cuenta ademas que las
distintas muestras de empresas tenian tamafios diferentes. Para evitar esos posibles
problemas, seleccionamos para cada variable los cuartiles superior e inferior de la
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distribucion para distinguir a las empresas con elevados y reducidos slack. De esta
forma, ademas, todas las muestras contenian el mismo numero de empresas. Los
resultados de las curvas de crecimiento son muy semejantes a los obtenidos en el
modelo de referencia y las trayectorias para las distintas variables practicamente

iguales.

En segundo lugar, el analisis base se ha llevado a cabo identificando las
muestras de empresas para cada tipo de slack, pero es posible que las empresas
lleven a cabo una gestion coordinada de todos sus recursos slack, como se ha visto
en el capitulo anterior y sefialan algunos autores (Mousa et al., 2013; Marlin & Geiger,
2015a; Marlin & Geiger, 2015b; Geiger et al., 2019). Para abordar esta cuestion, se
selecciond una muestra con empresas con slack positivo y superior en todos y cada
uno de las ratios considerados (40 para el periodo 2007-2012 y 50 empresas para el
periodo 2012-2017). Para estas muestras reducidas se determinaron las trayectorias
de los distintos tipos de recursos slack utilizando las curvas de crecimiento. Las
estimaciones obtenidas dibujan una evolucion muy similar a la observada para las

empresas con slack superior en las muestras originales.

2007-2012 2012-2017
GP/I 0.907 p<0.01 0.990 p<0.01
CR 0.971 p<0.01 532
QR 0.992 p<0.01 0.872 p<0.05
D/E 0.954 p<0.01 0.979 p<0.01

Tabla 29: Correlacion entre la muestra general y las empresas con slack en todos los afios.

Finalmente, en tercer lugar, los resultados podrian verse afectados por los
periodos de tiempo seleccionados. Para explorar esta posibilidad, prolongamos el
periodo de crisis hasta el afio inicial de la recuperacion (2007-2014) y comenzamos el
periodo de recuperacion un afo después del modelo base (2013-2017). Los
resultados son practicamente iguales, con la diferencia de los niveles iniciales de las
distintas variables, confirmando las trayectorias de los recursos slack que han sido

analizadas.
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5.5 CONCLUSIONES

Siguiendo la idea planteada por numerosos autores sobre la importancia de
analizar el consumo o aplicacién de los recursos slack (Love & Nohria, 2005; Singh,
1986; Tan, 2003; Tan & Peng, 2003; Wiseman & Bromiley, 1996), este capitulo ha
explorado la forma en que las empresas dan uso a sus recursos slack ante una
situacion de crisis generalizada, en concreto la reaccion frente a la crisis financiera
mundial de 2008, que tuvo una especial incidencia en Espafia. A pesar de la amplia
literatura sobre los recursos slack, se trata de una cuestion escasamente abordada en
la literatura (Latham & Braun, 2008; Latham & Braun, 2009; Namiki et al., 2015;
Wiersma, 2017).

Para realizar este analisis se distingue entre diferentes tipos de slack
(disponible, recuperable y potencial), pues se estima que el comportamiento de la
empresa respecto a cada uno de ellos sera diferente (Alessandri, Cerrato, y Depperu,
2014). En principio, ante una profunda recesion econdmica la primera actuacion de
las empresas debe ir dirigida al slack disponible, pues constituye un elemento de
colchon o buffering frente al entorno (Deb et al.,, 2017; Kim & Bettis, 2014). Sin
embargo, el uso que las empresas hacen de este recurso slack es muy diferente
segun se mida a través del CR o del QR, que son los dos indicadores mas utilizados
para determinar este tipo de slack.

En una situacion de crisis generalizada tiene una importancia crucial el slack
mas disponible, representado por QR. Las empresas con slack elevados reducen su
QR drasticamente para hacer frente al primer shock provocado por la crisis, pero lo
mantienen posteriormente en niveles estables con el propdsito de ‘proteger la caja’
para asegurar la maniobrabilidad y capacidad de la empresa durante el periodo de
crisis (Mishina et al., 2004; Deb et al., 2017; Kim & Bettis, 2014). Esta evolucion
confirma la existencia de un nivel minimo o de supervivencia del slack mas disponible
(Campello et al., 2011), si bien dicho nivel sera diferente segun la orientacion hacia la
eficiencia que tenga la empresa (Deb et al., 2017; Kim & Bettis, 2014).

Por el contrario, el resto de los tipos de slack no realizan la funcion de buffering
ante una recesion econdmica, pues sus niveles no se reducen durante el periodo de
crisis, sino que se produce un ligero aumento en estos recursos. La gestion del CR
resulta especialmente paradojica pues, como slack disponible, se podria esperar una
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reduccion de este indicador en los primeros momentos de la crisis y una recuperacion
con el cambio de ciclo. Sin embargo, se observa un aumento nada mas comenzar la
crisis, que se produce no por voluntad de la empresa, sino por una acumulacion en
las partidas de existencias y crédito a clientes, incluyendo cuentas impagadas, debido
al efecto de la crisis econdmica sobre las ventas. En definitiva, los slack disponibles
no presentan el mismo nivel de disponibilidad, debiendo prestar especial atencion a la
consideracion de la tesoreria como activo estratégico (Deb et al., 2017; Kim & Bettis,
2014).

Respecto al slack potencial, algunos autores han sefialado la necesidad de
considerar el nivel conjunto de flexibilidad financiera (Arslan-Ayaydin et al., 2014),
disponibilidad y apalancamiento de la empresa, para comprender el éxito de las
empresas en situaciones de crisis. En nuestro caso, las empresas aumentan durante
la crisis su slack potencial, mediante una mejora de su ratio de apalancamiento (D/E),
con mayor intensidad en aquellas compafiias con menores niveles de slack y, por
tanto, relativamente mas endeudadas. Esta tendencia respondera tanto a un deseo
de la empresa para disponer de margen de endeudamiento en caso de mayores
dificultades financieras, como sobre todo a la dificultad o imposibilidad de acceder a

fuentes de financiacion externas (Campello et al., 2011).

Con relacién al slack recuperable, como se ha sefialado en los estudios previos
(Carnes et al., 2019), este tipo de recurso absorbido no resulta facil de recuperar
cuando vienen los momentos de crisis, pues el coste de su reduccién puede
compensar los beneficios que supone (Lecuona & Reitzig, 2014). No obstante, en un
momento de recesion economica, con un descenso generalizado, y en ocasiones
pronunciado, de las ventas de las compaifiias, el mantenimiento de la ratio GP/V refleja
que las empresas han reducido sus gastos de personal al mismo ritmo que la
disminucién de las ventas. En todo caso, desde la 6ptica de los slack, las empresas
con altos niveles de este recurso no han sido capaces de ‘recuperarlo’ para aumentar
su eficiencia y mejorar su posicion ante la crisis. No obstante, la estimacion de esta
variable presenta una elevada variabilidad en las muestras utilizadas, reflejando el

comportamiento relativamente dispar de las empresas en este tipo de slack.

En conclusion, el estudio muestra que, ante una profunda crisis generalizada,

las empresas con altos niveles de slack unicamente recurren de forma inmediata al

141



slack mas disponible para hacer frente al primer shock del cambio de tendencia,
manteniendo o aumentando ligeramente los niveles del resto de tipos de slack durante
el periodo de crisis, bien como un medio de proteccion ante una profundizacion de la
crisis, como sucede con el slack potencial, o bien como una consecuencia del
deterioro de las ventas, como en el caso del slack disponible medido por el CR. En el
periodo de recuperacion, las empresas con slack elevados mantienen sus niveles de
recursos, mientras que las compafias con bajos slack tienden a aumentarlos.
Después de un periodo de profunda recesion econdmica, todas las empresas ponen
un especial énfasis en aumentar su disponibilidad financiera durante la fase de

recuperacion, alcanzando su tesoreria valores superiores al periodo pre-crisis.

El presente estudio realiza una serie de contribuciones teodricas y practicas.
Desde el punto de vista académico, en primer lugar, los resultados ponen de
manifiesto que las medidas ampliamente utilizadas en la literatura deben ser utilizadas
con precaucion cuando se analiza la funcidn de los slack, porque no todos los tipos
de estos recursos se utilizan como buffering ante un shock externo o interno
(Bourgeois, 1981), sino que cada uno de ellos tiene su propia funcion en la empresa.
En segundo lugar, a través de un enfoque basado en los hechos (Flammer & loannou,
2020), nos hemos centrado en documentar el impacto de un fendmeno de caracter
complejo como fue la crisis econdmica de 2008 a un nivel de toma de decisiones en
la empresa, tratando de contribuir a la demanda de Agarwal et al., (2009) sobre la
necesidad de realizar estudios sobre estos raros fendmenos que permitan una mejor
comprension de sus efectos. En tercer lugar, el estudio es longitudinal y utiliza un
enfoque dinamico, que no ha sido empleado en el analisis de los recursos slack,
contribuyendo al analisis del consumo o aplicacion que las empresas hacen de estos
recursos, una cuestion escasamente abordada en la literatura. Desde un punto de
vista practico, los resultados muestran cdmo utilizan sus recursos slack las companias
industriales cuando se enfrentan a una crisis generalizada en funcion del nivel de slack
que poseen y como los gestionan una vez que se inicia el proceso de recuperacion,
lo que puede servir de orientacién o guia para las empresas cuando se enfrenten a
una situacion parecida. Es preciso considerar que todas las empresas analizadas han

sobrevivido al periodo de crisis y han seguido operando en la recuperacion.

Este estudio no esta exento de limitaciones. Asi, si bien la metodologia refleja

cambios con mucha mas precision que la mayoria de los estudios realizados, s6lo se
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han utilizado algunos indicadores de slack, mostrando que slacks asociados al mismo
tipo presentan comportamientos radicalmente diferentes. Es por tanto necesario
introducir nuevas medidas que confirmen los resultados obtenidos. Por otro lado,
aunque los resultados confirman que las empresas con mayores niveles de slack
presentan rentabilidades superiores, no se ha abordado la causalidad de las
relaciones, lo que exigiria un estudio de naturaleza diferente. Finalmente, el analisis
se ha realizado con empresas industriales espafiolas y podria cuestionarse la
generalizacion de los resultados obtenidos; no obstante, la crisis economica de 2008
afectd a la practica totalidad de paises y los estudios que se han realizado en otros
contextos han puesto de manifiesto resultados similares (Namiki et al., 2015, 2016;
Campello et al., 2011).
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CAPITULO 6 CONCLUSIONES



En el presente capitulo se trataran de exponer de forma simplificada y conjunta
las conclusiones relativas a los tres analisis que constituian el objeto de la presente
investigacion. Junto a ellas, se reflejaran también las limitaciones que, aunque ya han
sido expuestas parcialmente en cada uno de los analisis, es importante tener en
cuenta a la hora de interpretar los resultados que aqui se exponen. En ultimo lugar,
se estableceran algunas lineas futuras de investigacion que han ido apareciendo a
medida que se llevaba a cabo el presente trabajo y que pretenden marcar el desarrollo

futuro de esta investigacion con objeto de profundizar en las materias aqui expuestas.

6.1 CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION

Sin ser el objetivo de la presente investigacion, la terrible crisis planteada por
el COVID-19 nos recuerda la importancia de gestionar las crisis econdmicas
imprevistas y tratar de entender como las empresas hacen frente a tales sacudidas
del entorno. A pesar de que todavia es muy pronto para establecer las consecuencias
y el comportamiento diferente de las empresas en la crisis actual, sera una cuestion
importante valorar la capacidad de seguir activas o de mantener los resultados por
parte de las empresas. En el presente estudio, y para valorar el efecto de una crisis,
se observo lo ocurrido durante la crisis financiera y el colapso econémico de 2007-
2009, conocida popularmente como la Gran Recesion. A través del estudio de un
factor o evento general, que afecté a las economias de forma global, se pretendia
comprender la relevancia de la preparacion para la crisis que tenian las empresas
ante esta situaciéon; preparacion que ha sido establecida por muchos autores
(Elsubbaugh, Fildes y Rose, 2004), pero pocas veces explorada empiricamente.

A diferencia de la mayoria de los estudios que han analizado los recursos slack,
la presente investigacion pretendia avanzar en la comprension del papel del tiempo
en la gestidn e impacto de este tipo de recursos. La importancia de tener en cuenta la
acumulacion y el despliegue de recursos juega un rol fundamental (Lavie, 2012), que

nos lleva a preguntarnos sobre las diferentes formas de orquestacion de recursos.

En este sentido, se plantea la necesidad de tener en cuenta que, a diferencia
de la mayoria de las investigaciones sobre recursos slack, "lo que una empresa hace
con sus recursos es al menos tan importante como los recursos que posee" (Hansen

et al., 2004: 1280) y la habilidad de una empresa para "orquestar" sus recursos
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contribuye a la consecucidon de sus objetivos estratégicos (Sirmon et al., 2011), o la

capacidad de respuesta frente amenazas.

Enfrentar una crisis econdmica significa que el acceso a los recursos externos
es limitado y, por lo tanto, las empresas deben decidir si desean crecer, invertir, reducir
su tamafo... entre otras opciones (Agarwal et al., 2009). En consecuencia, para
desarrollar los posibles arquetipos de actuaciones ante la crisis, no s6lo tenemos en
cuenta el comportamiento a lo largo de la recesion (Lalonde, 2004), sino también el
punto de partida desde la perspectiva de la disponibilidad de recursos. Por tanto,
comprender como las empresas acumulan y consumen sus recursos slack, siendo
éstos "el conjunto de recursos de una organizacion que excede el minimo necesario
para producir un determinado nivel de rendimiento organizacional" (Nohria & Gulati,
1996,p. 1246), ante las sacudidas ambientales puede ayudar a los administradores en
su tarea, no soélo para el momento de una crisis, cuando poco se puede hacer, sino

para aquellos momentos en que esos recursos pueden ser acumulados.

La primera aproximacion, desde una perspectiva tradicional, nos mostré que no
todos los recursos slack son igual de importantes ni tienen el mismo efecto sobre las
medidas de rentabilidad.

En este sentido, la importancia del slack disponible, medido como el Current
Ratio, tiene un efecto positivo a corto plazo sobre la rentabilidad econdmica en todos
los afos analizados. Este impacto es significativamente mas intenso en los dos
primeros anos, lo que demuestra que las empresas utilizan estos recursos de forma
mas agresiva y con mayor complejidad (Carnes et al., 2019) en periodos de
prosperidad econdmica. En otras etapas del ciclo, la holgura disponible sigue teniendo
un efecto significativo y positivo, aunque con coeficientes mas bajos. Estos resultados
se vieron complementados en el estudio del consumo a través de las curvas de
crecimiento. Asi, este tipo de slack constituye un elemento de amortiguacion
fundamental y flexible frente a un entorno inesperadamente hostil (Deb et al., 2017,
Kim & Bettis, 2014). Es importante remarcar que, si bien las diferentes medidas
muestran resultados similares, cuando se aborda el consumo los resultados difieren.
Asi, aquellas empresas se han dotado de slack disponible en sus balances, y tras
hacer frente a la primera sacudida causada por la crisis, posteriormente la mantienen

en niveles estables con el fin de "proteger la caja" para garantizar la maniobrabilidad
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y la capacidad de la empresa durante el periodo de crisis (Mishina et al., 2004; Deb et
al., 2017; Kim & Bettis, 2014). Estos comportamientos confirman la existencia de un
nivel minimo o de supervivencia de la mayor holgura disponible (Campello et al.,
2011), aunque este nivel diferira segun la orientacion de la empresa hacia la eficiencia
(Deb et al, 2017; Kim & Bettis, 2014), como se observdé en las diferentes

configuraciones obtenidas.

Los resultados obtenidos reflejan que la relaciéon se debe no solo al uso de la
holgura en cuanto a recursos internos, sino también a la estrategia financiera de la
empresa, en este caso, el uso del apalancamiento financiero, en el que los efectos del
tipo de interés y del impuesto tienen una especial relevancia. La direccion de la
relacion cambia segun el periodo de tiempo considerado, un resultado similar al
obtenido por Carnes et al., (2019, pag. 76), quienes concluyen que "el slack afecta
negativamente al rendimiento a corto plazo, pero positivamente al rendimiento a largo

plazo, reflejando las diferencias de utilizacién".

En esta direccion obtenemos una segunda conclusién: los resultados muestran
que las empresas rara vez realizan cambios sustanciales en las configuraciones de
los recursos slack, sino que siguen ciertas tendencias, acumulando niveles de
flotacibn mas altos durante la crisis. Las empresas no so6lo temen los momentos
iniciales, durante los cuales reciben el shock del cambio del entorno, sino que les
preocupa de forma especial su supervivencia ante la incertidumbre de la duracién y
profundidad de la crisis, sobre todo cuando se intuye que la recesion puede ser

realmente importante.

Desde la perspectiva transversal, los resultados confirman estudios anteriores
que observan como las configuraciones de la holgura de recursos influyen en el
rendimiento (Mousa et al., 2013) y confirman la existencia de equifinalidad (Marlin &
Geiger, 2015a), ya que diferentes configuraciones conducen, o pueden conducir, a un
rendimiento parecido. En nuestro caso, tanto las empresas orientadas a la eficiencia
como las que cuentan con una elevada dotacién de recursos slack presentan

rendimientos econdmicos y financieros similares.

Estos resultados inciden en la perspectiva de la orquestacion de recursos

anteriormente mencionada. De hecho, van mas alla de la mera relacidon de eficiencia
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curvilinea que la literatura ha planteado, pues depende de qué recursos se utilicen y
como se utilicen. Por tanto, aproximaciones como la de Carnes et al., (2019), que
buscan una finalidad especifica (mediador) para asi alcanzar un rendimiento, se
presentan como muy interesantes. No obstante, estos autores no han considerado el

uso en si, sino la mera disposicién de los recursos.

De nuestro analisis del consumo se observa que mas alla del slack disponible,
los otros tipos de recursos no presentan ninguna funcion de amortiguacion contra la
sacudida inicial de la recesion, ya que sus niveles no disminuyen durante el periodo
de crisis. De hecho, se observa en cambio un ligero aumento de estos recursos. Es
interesante resaltar como se gestiona el Current Ratio del que, por su caracter de
holgura disponible, se podria esperar una reduccién en los primeros momentos de la
crisis y una recuperacion con el cambio de ciclo. Sin embargo, desde el inicio de la
crisis, presenta un incremento, no por la actuacién de la empresa sino por la
acumulacion de existencias y créditos a los clientes, incluyendo cuentas impagadas,
por el efecto de la crisis econdmica en las ventas. En resumen, los recursos
disponibles no presentan el mismo nivel de disponibilidad o posibilidad de utilizacion,
por lo que se debe prestar especial atencion a la consideracion del efectivo como un
activo estratégico (Deb et al., 2017; Kim & Bettis, 2014). Estas diferencias subrayan
la importancia de la interpretacion de las variables elegidas para el analisis vy,
posiblemente, de la interpretacion de la discrepancia entre algunos de los resultados
obtenidos en la literatura (Daniel et al., 2004).

Otro factor relevante es el papel de la flexibilidad financiera (Arslan-Ayaydin et
al., 2014), la disponibilidad y el apalancamiento de la empresa, a fin de comprender el
exito de las empresas en situaciones de crisis. En nuestro caso, las empresas
aumentan su slack potencial durante la crisis mejorando (reduciendo) su ratio de
apalancamiento (D/E), con mayor intensidad en aquellas empresas con menores
niveles de holgura, que estan, por tanto, relativamente mas endeudadas. Esta
tendencia responde tanto al deseo de la empresa de disponer de un margen de
endeudamiento en caso de mayores dificultades financieras, como sobre todo a la
dificultad o imposibilidad de acceder a fuentes de financiacion externas (Campello et
al., 2011).
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En cuanto a la holgura recuperable, como se ha sefialado en estudios
anteriores (Carnes et al., 2019), este tipo de recurso absorbido no es facil de recuperar
en tiempos de crisis, ya que el coste de reducirlo puede compensar los beneficios
generados (Lecuona & Reitzig, 2014). Sin embargo, en un momento de recesion
econdmica, con una disminucion general y a veces global de las ventas de las
empresas, el mantenimiento de la relacion entre gastos de personal e ingresos refleja
el hecho de que las empresas han reducido sus gastos de personal al mismo ritmo
que la disminucion de las ventas. Sin embargo, desde la perspectiva de los recursos
slack, las empresas con altos niveles de recursos escasos no han podido
"recuperarlos” para aumentar su eficiencia y mejorar su situacion frente a la crisis. Sin
embargo, la estimacién de esta variable presenta una amplia variabilidad en las
muestras utilizadas, lo que refleja el comportamiento relativamente dispar de las

empresas en este tipo de holgura o slack recuperable.

En general, el estudio muestra que, ante una crisis profunda y generalizada, las
empresas con altos niveles de holgura confian inmediatamente en la mayor holgura
disponible y tienden a buscar posiciones mas eficientes en cuanto a la configuracion
de sus recursos. No obstante, tras los impactos iniciales de la crisis, las empresas

tratan de recuperar parcialmente el nivel de recursos previos a la crisis.

6.2 LIMITACIONES AL ESTUDIO

Como ya hemos comentado, cada uno de los diferentes analisis realizados
presenta sus propias limitaciones. No obstante, es conveniente recapitular de forma
conjunta sobre estos aspectos a fin de que se conviertan en los pilares de desarrollo

de las lineas futuras de investigacion.

La primera limitacién que se puede hacer al presente trabajo es la muestra. Si
bien el horizonte temporal es lo suficientemente amplio para comprobar una evolucién,
los estudios se han valorado desde la perspectiva de la crisis. Es decir, se ha
considerado que las empresas solo reaccionan frente a una amenaza externa sin
valorar que son multiples los escenarios que se pueden plantear. Ademas, la
utilizacidn exclusivamente de empresas industriales espafolas, aunque reduce la
posible variabilidad de resultados, al limitar el alcance sectorial y geografico, presenta
el problema de la generalizacion, si bien los resultados obtenidos son similares a los

alcanzados por otros estudios.
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Otra de las posibles limitaciones a tener en cuenta es que la metodologia
empleada es principalmente exploratoria. En este sentido, se plantea como critica que
un trabajo realizado dentro de una linea de investigacion de mas de cinco décadas de
historia, no se proponga hacer un analisis mas orientado hacia la causalidad. No
obstante, y como se ha demostrado, la literatura ha adoptado aproximaciones que no
han considerado, con escasas salvedades, un enfoque centrado en el uso o consumo

de los recursos slack, que implique la consideracion explicita del tiempo en el analisis.

Es igualmente importante resaltar que la relacién, mantenida a lo largo del
desarrollo del presente trabajo, entre el slack organizativo y el rendimiento ha sido
directa. Hay numerosas indicaciones de que esta relacion estda mediada por distintas
acciones estratégicas y que permitirian comprender la forma en que este tipo de
recursos puede contribuir a la consecucion de una ventaja competitiva (Carnes et al.,
2019).

6.3 LINEAS FUTURAS

Todo lo expuesto en los epigrafes anteriores abre la puerta a proximas
investigaciones que permitan clarificar algunos de los aspectos que, por diversos
motivos, no han quedado totalmente explicados. En ese sentido se resaltaran algunas
de estas posibles investigaciones, sin que ello suponga que seran las unicas, pues la
riqueza de la tematica, la posibilidad de acceso a nuevas fuentes de datos, asi como
la utilizacion de nuevas metodologias, dejan la puerta abierta a innumerables

posibilidades.

La primera propuesta es metodologica. Asi, si bien el trabajo presentado se
basa en tres metodologias diferentes y complementarias, hemos dejado fuera algunas
técnicas como el analisis de datos de panel o los analisis multinivel, que seguro
aportaran informacién interesante a este respecto, y mejoraran la interpretacion de los

resultados obtenidos.

En relacién con los analisis multinivel, y en caso de ser capaces de disponer de
un horizonte temporal aun mayor, es plausible considerar multiples funciones de los
recursos slack. Asi, en lugar del caracter exploratorio que ha dominado la presente

tesis, se podrian buscar relaciones causales y con caracter predictivo.
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La consideracion de variables de comportamiento, mediadoras, frente al
rendimiento ofreceran una mayor comprension sobre la forma en que las empresas
emplean los recursos ociosos para darles un uso mas rentable, disminuyendo asi los

costes de oportunidad que este tipo de recursos presentan.

Finalmente, entrar a valorar los estilos de gestion y, por tanto, entrar en el
analisis individual y de los 6rganos de gestion es un factor interesante. Asi, mas alla
de la participacién de la familia en la gestion empresarial, comprender la diferente
tipologia de los 6rganos de gestion y cuales son los que contribuyen a un mayor
aprovechamiento del slack organizativo, constituye una linea de investigacion

sumamente interesante y sugerente, y escasamente explorada.
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