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Resumen: Una respuesta generalizada por parte de las empresas en los EE.UU. ante un ambiente económico in-
cierto ha sido reducir el número de empleados a través de las estrategias de “downsizing”. En España esta práctica 
también ha sido frecuentemente adoptada por sus grandes empresas. Nuestro trabajo analiza, en primer lugar, la 
evolución en la economía española de este fenómeno, utilizando una muestra amplia y representativa de las em-
presas de mayor tamaño, abarcando un período temporal de dieciséis años. Aunque existen ya algunos estudios 
para el contexto español, quedan aún interrogantes, especialmente sobre las repercusiones del “downsizing” en los 
resultados económico-financieros. Por ello, en segundo lugar, este trabajo investiga las consecuencias de estas es-
trategias y revela que para el caso español la implementación del “downsizing” no conduce a mejoras en los resul-
tados, como se pretende, sino que incluso se observa un empeoramiento. 
Palabras clave: Downsizing / Recortes de plantillas / Estructura de propiedad / Resultados económico-financieros. 

Downsizing and Its Effect on Financial Performance: The Spanish Case 
Abstract: A widespread response by U.S companies to the current uncertain economic environment has been to 
reduce the number of employees across “downsizing” strategies. In Spain this practice has also frequently been 
adopted. Our work firstly looks at the evolution of this phenomenon at the Spanish economy, using a large sample 
of big companies and covering a limited period of sixteen years. Although there are already some studies for the 
Spanish context some questions remain, particularly on the impact of “downsizing” in the economic-financial perfor-
mance. Therefore, secondly, this paper investigates the consequences of these strategies and reveals that for the 
Spanish case, the implementation of “downsizing” does not lead to improvements in the results, as intended, but 
even to a deterioration. 
Key Words: Downsizing / Work force reductions / Capital structures / Economic-financial results. 

 

INTRODUCCIÓN  
 Podemos definir el término downsizing como 
la decisión de reducir el tamaño de la plantilla de 
la empresa como resultado de un proceso de 
cambio estratégico (Cascio, 1993; DeWitt, 
1993). Supone ante todo una reestructuración 
organizativa, es decir, un cambio significativo y 
rápido en la estructura organizativa interna de la 
empresa (Bowman y Singh, 1993), y su finalidad 
última es siempre mejorar los resultados econó-
micos y organizativos de la empresa (Cascio, 
1993). 
 Las estrategias de reestructuración corporati-
va y organizativa constituyen la alternativa estra-
tégica más característica en la evolución de las 
grandes empresas en las últimas dos décadas. En 
un entorno de continuos y acelerados cambios, la 
prioridad es ahora cómo deshacerse de las acti-
vidades y recursos que impiden a las empresas 
ser suficientemente flexibles y, así, lograr el “ta-
maño adecuado” (Harrison, 1994; Budros, 
2002). Se acompañe o no de otras medidas, este 
“adelgazamiento” de la empresa o downsizing 
tiene frecuentemente como resultado una reduc-
ción de las plantillas.  

 A pesar de que estas prácticas se han genera-
lizado en las grandes corporaciones mundiales 
(Cascio, 1993; Mentzer, 1996; Morris et al., 
1999; Filatotchev et al., 2000; Ahmadjian y Ro-
binson, 2001; Cascio, 2003; Hiller, 2007; Pfei-
fer, 2007) y de que también han sido frecuente-
mente adoptadas por las mayores empresas es-
pañolas (Suárez, 1999; Suárez y Vicente, 2000; 
Sánchez y Suárez, 2005; Magán y Céspedes, 
2007, 2007a; Muñóz y Sánchez, 2008), existen 
todavía muchos interrogantes abiertos, ya que no 
se ha podido comprobar fehacientemente que sus 
efectos sean en principio los perseguidos. Una 
de las cuestiones más debatidas dentro de la lite-
ratura empírica sobre el downsizing es la confir-
mación (o rechazo) de la hipótesis sobre la ra-
cionalidad económica de esta estrategia, esto es, 
si las empresas que hacen downsizing consiguen 
mejorar sus resultados organizativos. A este res-
pecto, la evidencia disponible está lejos de ser 
concluyente ya que existen trabajos que lo aso-
cian, por un lado, a mejores resultados (Cascio, 
1993; De Meuse et al., 1994 y 2004; Espahbodi 
et al., 2000; Cappelli, 2000; Stavrou et al., 2004) 
y, por otro, a efectos negativos (Budros, 1999; 
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Morris et al., 1999; Chadwick, 2004; Nixon et 
al., 2004; Hiller, 2007).  
 Una de las claves para interpretar este debate 
entre los diversos autores sobre los resultados 
empíricos del downsizing surge del hecho de que 
cuando hablamos de “literatura académica” se 
hace referencia al caso norteamericano (Littler e 
Innes, 2004). Por tanto, es posible que la literatu-
ra académica existente no refleje la realidad en 
los resultados de la aplicación del downsizing 
más allá del contexto de la economía americana. 
Este trabajo pretende contribuir a la escasa (aun-
que creciente) evidencia empírica sobre las con-
secuencias del downsizing en contextos diferen-
tes al norteamericano. Aportar evidencia del ca-
so español puede permitirnos identificar simili-
tudes y peculiaridades respecto a otros contextos 
en cuanto a los efectos en los resultados de estas 
estrategias.  
 Uno de los debates más apasionantes y actua-
les en la literatura sobre recursos humanos se 
centra en el análisis de hasta qué punto el impac-
to de determinadas prácticas aplicadas en esta 
área (y desarrolladas principalmente en EE.UU.) 
tiene un carácter universal (válido y estable para 
cualquier contexto) o, por el contrario, es con-
tingente (su efectividad depende de las condi-
ciones institucionales y culturales en que se im-
plemente) (Gooderham y Nordhaug, 1997). El 
caso de las decisiones de downsizing puede ser 
un ejemplo relevante. Recientemente, se ha 
constatado la existencia de factores contingentes 
derivados del contexto sectorial (Guthrie y Dat-
ta, 2008), pero es probable que la influencia de 
los distintos contextos nacionales sea aún mayor.  
El volumen de trabajos empíricos que analizan 
las consecuencias de las estrategias de downsi-
zing con muestras de empresas españolas es muy 
escaso (Suárez, 1999; Muñoz y Sánchez, 2008; 
Magán y Céspedes, 2007a). Es, por tanto, rele-
vante analizar, considerando un período de tiem-
po suficientemente amplio, si en el contexto es-
pañol (economía de tamaño medio, con mayor 
protección al empleo) se puede confirmar que las 
estrategias de downsizing han logrado los resul-
tados pretendidos en las ratios de rentabilidad de 
las empresas. 
 A su vez, en trabajos anteriores se comprueba 
que la propiedad es uno de los factores explica-

tivos de las decisiones de downsizing (Vicente y 
Suárez, 2007). Es decir, aunque las condiciones 
del entorno sean las mismas, el comportamiento 
de las empresas en relación con la decisión de 
reducir plantillas o no y con la frecuencia y 
magnitud de esa reducción difiere en función de 
quién es su propietario. Por tanto, cabe pensar 
que su influencia también sea patente al analizar 
la evolución temporal del downsizing en España 
y el impacto que ello tiene en los resultados.  
 Con este trabajo se pretenden dos objetivos. 
El primero, de naturaleza descriptiva, consiste en 
determinar la trascendencia y la evolución tem-
poral del downsizing en la economía española 
durante el período 1990-2005. Ello, además, 
añadiendo la perspectiva de la estructura de pro-
piedad. Concretamente, estudiaremos si la titula-
ridad estatal/privada, extranjero/nacional o el ca-
rácter de empresa cotizada o no hace a las em-
presas ser más proclives a llevar a cabo estrate-
gias de downsizing y, por tanto, a mostrar patro-
nes de decisión distintos sobre cuándo y cómo 
reducir plantillas. 
 El segundo objetivo, de carácter empírico, se-
rá determinar el efecto de estas reducciones de 
plantilla en los resultados de las empresas espa-
ñolas. Se abordará este segundo objetivo en tres 
pasos complementarios: mediante un estudio 
comparativo entre los resultados de las empresas 
que han reducido su plantilla de forma significa-
tiva y las que no lo han hecho; mediante un aná-
lisis longitudinal, comparando los resultados ob-
tenidos antes y después de la implementación del 
downsizing; y, por último, determinando la exis-
tencia de una relación sistemática a lo largo del 
tiempo entre los resultados de las empresas y la 
aplicación del downsizing.  
 Acorde con los objetivos planteados, el pre-
sente estudio se estructura de la siguiente mane-
ra. En el apartado dos se describen los antece-
dentes del downsizing y el marco conceptual de 
este trabajo, realizando una revisión de la litera-
tura sobre las consecuencias del downsizing. En 
el apartado tres se explica el caso español y la 
metodología utilizada. En el apartado cuatro se 
desarrolla el análisis descriptivo de la evolución 
temporal del fenómeno en España. El trabajo 
empírico acerca del efecto en los resultados de 
las empresas se realiza en el apartado cinco y, fi-
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nalmente, en el sexto apartado señalamos las 
principales conclusiones, limitaciones y futuras 
líneas de investigación. 

REVISIÓN DE LA LITERATURA Y MARCO 
CONCEPTUAL 

 En la abundante literatura sobre el downsi-
zing encontramos numerosos artículos orientados 
a profesionales y directivos que versan sobre la 
forma más adecuada de poner en práctica el 
downsizing para minimizar sus efectos negativos 
y conseguir los resultados perseguidos (Came-
ron, 1994; Hitt et al., 1994; Bruton, Keels y 
Shook, 1996; De Meuse et al., 2003; Cascio y 
Wynn, 2004). 
 Dentro de la literatura académica acerca de 
los efectos o las consecuencias del downsizing 
podemos encontrar tres grupos de trabajos en 
función del tipo de efectos que analizan: 1) en-
foque económico-financiero, 2) enfoque psico-
social y de recursos humanos, y 3) enfoque or-
ganizativo. Desde el enfoque económico-finan-
ciero se analizan las consecuencias sobre los re-
sultados contables y en la capitalización bursátil 
de las empresas que recortan plantillas (Worrell, 
Davidson y Sharma, 1991; Mentzer, 1996; Cas-
cio, Young y Morris, 1997; Wayham y Werner, 
2000; Nixon et al., 2004). En general, esta litera-
tura no es concluyente sobre si realmente se ob-
tienen los beneficios perseguidos. El interés bá-
sico del enfoque psico-social/recursos humanos 
se centra en las consecuencias sobre la moral y 
la motivación en los empleados, la violación del 
contrato psicológico, el síndrome del “supervi-
viente” (Brockner et al., 1992; Nantaporn y 
Kleiner, 2003). Estos trabajos sí son concluyen-
tes y robustos mostrando los resultados negati-
vos que genera el downsizing. Finalmente, el en-
foque organizativo analiza sus efectos en las es-
tructuras organizativas (Sutton, D’Aunno, 1989; 
DeWitt, 1993; McKinley, 1992). 
 Dados los objetivos del presente trabajo, nos 
centraremos en la literatura sobre las consecuen-
cias económico-financieras como base concep-
tual de partida para llevar a cabo el análisis em-
pírico.  
 Por una parte, los defensores de los recortes 
de plantillas aducen que pueden contribuir a re-
ducir los costes operativos, disminuyendo los 

gastos generales, eliminando burocracia y facili-
tando una toma de decisiones más rápida, comu-
nicaciones más fluidas y, finalmente, incremen-
tos en la productividad. La reducción de los cos-
tes laborales aumenta la competitividad de las 
empresas, limita su declive financiero e, incluso, 
supone una medida eficaz contra la eventual 
quiebra y desaparición de la empresa (Cascio, 
1993; De Meuse et al., 1994 y 2004; Espahbodi 
et al., 2000; Cappelli, 2000; Stavrou et al., 
2004). Así, los resultados de Espahbodi et al. 
(2000), Wayhan y Werner (2000) y Love y Noh-
ria (2005) corroboran el impacto positivo del 
downsizing sobre los indicadores económico-fi-
nancieros, el incremento en la eficiencia y en la 
reducción de costes.  
 Por otra, se argumenta que los recortes de 
plantillas pueden significar un empobrecimiento 
de la empresa, ya que se deshace de las destre-
zas, habilidades y conocimientos de sus emplea-
dos. Supone una violación del contrato laboral 
que genera costes ocultos (desmotivación, in-
hibición de la creatividad, destrucción de las re-
des sociales dentro de la empresa), que se agudi-
zan dependiendo de la magnitud de los recortes. 
Todo ello afectará negativamente a la producti-
vidad y a la capacidad de innovación y, por tan-
to, a los resultados a largo plazo de la empresa 
(Dougherty y Bowman, 1995; Budros, 1999; 
Morris et al., 1999; Chadwick, 2004; Nixon et 
al. 2004; Hiller, 2007). Apoyando estos argu-
mentos, una gran parte los trabajos empíricos 
concluyen en general que los recortes de planti-
lla tienen un impacto negativo en los resultados 
de las empresas (Worrell et al., 1991; Iqbal y 
Shekhar, 1995; Cascio et al., 1997; Lee, 1997; 
Morris et al., 1999). 
 La pregunta clave es, quizás, bajo qué condi-
ciones los recortes de plantilla pueden mejorar 
los resultados de las empresas (Bowman, Singh, 
Useem y Bhasury, 1999). Las consecuencias de 
las reducciones parecen depender de las circuns-
tancias que han originado estas decisiones (si es 
una estrategia reactiva o proactiva) y de si se 
acompañan o no de una reestructuración de los 
activos de la empresa (Morris et al., 1999). Wo-
rrell et al. (1991) verifican que la reacción de los 
inversores es más negativa cuando los anuncios 
de recortes son atribuibles exclusivamente a pro-
blemas financieros en la empresa, ya que los 
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despidos se interpretan como un signo de que es-
tos problemas son graves y duraderos. Cuando 
las reducciones de plantilla forman parte de un 
cambio estratégico más amplio, los efectos son 
positivos. A similares resultados llegan Cascio et 
al. (1997) y Morris et al. (1999): el grupo de 
empresas de su estudio, que combina las deci-
siones de downsizing con una reestructuración 
de los activos, exhiben resultados por encima de 
la media de su sector. En la misma línea, Lee 
(1997) confirma que los despidos proactivos se 
asocian a resultados negativos menores que los 
despidos reactivos. Por último, Love y Noria, 
(2005) concluyen que aquellas empresas que im-
plementan el downsizing junto con un rediseño 
organizacional tienen un mejor desempeño a lar-
go plazo frente a las que simplemente reducen su 
personal. 
 La forma en la que el downsizing se imple-
mente en la empresa, es decir, despidos/des-
pidos más otras modalidades, preaviso/sin pre-
aviso, en una sola ola/varias olas, recortes gran-
des/pequeños, dependerá de sus gestores, de sus 
objetivos y del contexto socioeconómico en el 
que se tomen las decisiones. Por tanto, el país 
analizado, así como dentro de él el tipo de pro-
pietario, parecen ser factores relevantes en la ex-
plicación de las decisiones de downsizing. A su 
análisis se dedican los siguientes apartados de 
nuestro estudio.  

EL CASO ESPAÑOL: MUESTRA,  
VARIABLES Y METODOLOGÍA  
UTILIZADAS 

EL CASO ESPAÑOL 

 Existen diferencias en las prácticas de 
RR.HH. adoptadas en Norteamérica con respecto 
a las europeas e incluso dentro de Europa. Según 
Weimer (1996), los gestores europeos, a diferen-
cia de los americanos, invierten más tiempo y 
recursos en los procesos de selección y contrata-
ción de personal. Gooderham, Nordhaug y Ring-
dal (1999) firman que las prácticas de RR.HH. 
adoptadas en Europa dependen de factores insti-
tucionales nacionales, en función de dichas prác-
ticas discriminan entre países latinos europeos 
(España, Francia e Italia), anglosajones y germa-
nos. Incluso se han documentado diferencias en 

cuanto a cómo se implementa el downsizing, qué 
criterios se utilizan para la selección de qué em-
pleados van a ser despedidos (productividad, 
edad, antigüedad…) (Segalla et al., 2001). 
 Al igual que ocurre en otros países europeos, 
el mercado de trabajo español es altamente regu-
lado y con elevados costes de despido (Dahl y 
Nesheim, 1998). Pero, además, en España se 
une, a diferencia de estos países, el elevado nivel 
de desempleo en los noventa: la tasa de desem-
pleo española se estimó entre el 15% y el 20% y 
sigue siendo una de las más altas en la Unión 
Europea (Nickell, 1997). Además, el mercado 
español se caracteriza por un escaso poder de los 
sindicatos a nivel de empresa y por la elevada 
autonomía de los directivos en la elección de las 
prácticas de RR.HH., legado del régimen fran-
quista (1939-1975) (Gooderham et al., 1999).  
 Estas características, específicas del contexto 
español es posible que reduzcan las opciones 
disponibles por las empresas para implementar 
un downsizing proactivo, en el que las empresas 
se anticipan a los cambios del entorno y ponen 
en marcha recortes de plantilla para mejorar su 
competitividad aunque sus resultados financieros 
sean buenos. Por el contrario, es de esperar que 
una gran parte de las decisiones de downsizing 
tengan un carácter reactivo, sean motivadas por 
situaciones de crisis financiera y por problemas 
competitivos que aboquen a las empresas a un 
declive organizativo, en donde el recorte de 
plantillas es visto como la única solución posi-
ble. El trabajo realizado por Sánchez y Suárez 
(2005) sobre los motivos y modalidades utiliza-
das en los procesos de reducción de plantillas en 
España entre 1995 y 2001 encontró que casi un 
50% de las empresas había ejecutado un downsi-
zing reactivo, es decir, como respuesta a una si-
tuación de crisis interna o en el sector. Bajo estas 
circunstancias es poco probable que las empresas 
que reducen empleo consigan mostrar resultados 
financieros superiores a las demás.  
 Otro de los elementos de controversia en la 
literatura sobre los efectos del downsizing se re-
fiere al momento (corto o largo plazo) en el que 
los recortes de plantilla habrán de impactar en 
los resultados obtenidos. Por un lado, Wayhan y 
Werner (2000), con un estudio de corte longitu-
dinal, encuentran una relación positiva entre las 
reducciones de personal y el crecimiento de las 
ventas en el corto plazo, pero no así en el largo 
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plazo. Por otro lado, diversos autores manifies-
tan que las empresas que realizan un downsizing 
obtendrán resultados significativamente peores 
que las empresas que no lo realicen, al menos 
durante los dos o tres años posteriores (Cascio y 
Morris, 1994; De Meuse et al,. 2004), debido a 
que durante las etapas iniciales del downsizing 
las empresas incurrirán en grandes costes extra-
ordinarios como el pago de indemnizaciones, 
paquetes de retiro voluntario, recolocaciones y 
otros costes directos o indirectos (Appalbaum, 
2001). Es por ello relevante analizar la relación 
entre el downsizing y los resultados con una 
perspectiva longitudinal, teniendo en cuenta los 
resultados antes de los recortes de plantilla y en 
el año de su implementación y varios años des-
pués.  
 El primer objetivo de este trabajo es analizar 
la evolución del downsizing en España a través 
del tiempo. Se realizará por ello un análisis des-
criptivo del comportamiento de esta variable a 
través del período estudiado, y distinguiendo en-
tre ella los grupos de empresas en función de su 
estructura de propiedad; asimismo, se incluye el 
crecimiento medio de las ventas como proxy del 
ciclo económico para explicar dicho comporta-
miento. También aplicaremos un test estadístico 
para constatar la existencia de diferencias entre 
los grupos de empresas.  
 El segundo objetivo de este trabajo busca 
evaluar el efecto económico-financiero en los re-
sultados de las empresas que realizaron downsi-
zing. Para ello planteamos tres análisis distintos:  
 
1) Comprarar las ratios financieras de las em-

presas que realizaron downsizing con las ra-
tios de aquellas empresas que no lo realiza-
ron. 

2) Determinar si aquellas empresas que empren-
dieron downsizing logran mejorar las ratios 
financieras que presentaban antes de su im-
plementación. 

3) Analizar de manera dinámica la relación 
“downsizing-resultados”, buscando covaria-
ciones (positivas/negativas) entre las varia-
bles de resultados y el evento de downsizing a 
través del tiempo, puesto que consideramos 
que los resultados financieros de una empresa 
también dependen o son función de las prác-
ticas de gestión y resultados pasados. 

MUESTRA Y PERÍODO TEMPORAL 

 La población objeto de análisis es la de las 
grandes empresas españolas. Se pretende enfocar 
el estudio en las grandes empresas, ya que el fe-
nómeno del downsizing sólo tiene sentido para 
este tipo de empresas. Es difícil justificar reduc-
ciones significativas de las plantillas si estas ini-
cialmente ya son reducidas (en una empresa de 
20 trabajadores, la supresión de un puesto de 
trabajo podría ser considerado downsizing). Por 
ello, se utilizaron como filtros dos medidas de 
tamaño de la empresa: el volumen de facturación 
(se tomaron las primeras 500 empresas por vo-
lumen de facturación de cada año según la publi-
cación Fomento de la producción) y la plantilla 
(de entre las anteriores se tomaron las que tenían 
al menos 500 empleados). A partir de las empre-
sas que respetaban estos dos requisitos y que, 
por tanto, podían ser calificadas de “grandes”, la 
muestra se formó finalmente con las empresas de 
la población de las que se disponía de informa-
ción económico-financiera. Así, la muestra in-
cluyó 3.299 observaciones correspondientes a 
584 grandes empresas españolas de un panel in-
completo que abarca el período temporal 1990-
2005.  
 La fuente de información de la cual obtuvi-
mos los datos sobre la plantilla y la información 
económico-financiera de las empresas fueron los 
directorios de las mayores empresas españolas 
por volumen de ventas publicados por la revista 
Fomento de la producción. Los datos concer-
nientes a la estructura de propiedad fueron obte-
nidos tras un seguimiento exhaustivo de las em-
presas a través de distintas fuentes, como son los 
directorios Dun and Bradstreet desde 1998 hasta 
2004, la información oficial publicada en las pá-
ginas webs de las distintas bolsas españolas de 
valores y de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV), la página web de la Socie-
dad Estatal de Participaciones Industriales (SE-
PI),  y  las  páginas  web  de  las  propias  empre-
sas. 
 El período temporal analizado comprende 
desde 1990 a 2005, ambos inclusive. Nuestro ob-
jetivo es estudiar un lapso temporal lo suficien-
temente amplio como para poder observar los 
posibles cambios de tendencia en la adopción de 
las decisiones, así como la evolución del fenó-
meno en España tras un fuerte cambio en la polí-
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tica económica interna del país, derivada par-
cialmente de los Criterios de Convergencia de 
Maastricht para poder acceder al Sistema Mone-
tario Europeo. Además, interesa estudiar la dé-
cada de los noventa porque es en este período 
cuando el fenómeno del downsizing parece con-
solidar su tendencia y extensión en el ámbito 
norteamericano. Los datos correspondientes al 
período 1990-1997 provienen de un estudio pre-
vio elaborado por Suárez y Vicente (2000). 

VARIABLES 

 El primer paso para analizar el fenómeno del 
downsizing, como pretende este trabajo, ha de 
ser identificar qué empresas han implementado 
estas medidas a partir del análisis de la variación 
anual de sus plantillas. Dentro de la literatura no 
existe una definición clara sobre la magnitud de 
la reducción que debe experimentar la plantilla 
entre un año y el siguiente para considerar que 
una empresa toma una decisión de downsizing. 
Algunos asumen un 2% como valor umbral ade-
cuado (Espahbodi et al., 2000) y otros exigen 
hasta un 10% (De Meuse, 2004), aunque el valor 
más frecuentemente utilizado en los trabajos so-
bre la economía americana considera al menos 
un 5% (Cascio et al., 1997; McKinley et al., 
1998). 
 Ciertamente, la elección de un punto de corte 
puede calificarse de arbitraria. No obstante, re-
sulta necesario fijar un umbral de reducción de 
plantilla que permita distinguir, al menos de ma-
nera aproximada, reducciones significativas y 
permanentes en el volumen de recursos humanos 
empleados de lo que son meras fluctuaciones 
temporales en las plantillas o de su “reducción 
natural” (“natural attrition”). En este trabajo se 
ha utilizado un valor umbral del 5% (criterio 
mayoritario en la literatura empírica), así como 
otros valores alternativos (3% y 10% de reduc-
ción de la plantilla). Para este efecto elaboramos 
una variable categórica binaria (Dwz) que toma 
el valor de 1 cuando el porcentaje de reducción 
anual de empleados es igual o mayor del 5% y el 
valor 0 en cualquier otro caso. Asimismo, se ela-
boraron tres variables categóricas binarias indi-
cativas de este efecto en los años anteriores: 
Dwzit-1, Dwzit-2, y en el año posterior: Dwzit. 

 La influencia de la estructura de propiedad en 
las decisiones de recorte de plantillas exige tam-
bién distinguir en la muestra diferentes grupos 
de empresas en función de su propiedad. Así, 
utilizamos variables categóricas binarias para re-
flejar el carácter público, extranjero o de empre-
sa cotizada en función de la identidad del propie-
tario mayoritario (el Estado, inversores naciona-
les o extranjeros, y se definió el carácter de em-
presa cotizada cuando la empresa cotizaba en al-
guna de las bolsas españolas). Estas variables 
(PUB, EXT, BOL) tomaron valor 1 en el caso de 
que la empresa perteneciese a la categoría co-
rrespondiente y 0 en otro caso. En el cuadro 1 se 
resume la distribución de cada uno de estos gru-
pos en la muestra y su evolución a lo largo del 
período. 
 

Cuadro 1.- Composición de la muestra según el 
tipo de propietario 

AÑO PÚBLICAS 
(en %) 

EXTRANJERAS 
(en %) 

BOLSA 
(en %) 

1990 19,35 25,81 47,31 
1991 15,00 35,00 44,00 
1992 13,91 36,52 40,00 
1993 17,14 28,57 46,67 
1994 17,95 29,06 44,44 
1995 16,52 36,52 46,09 
1996 17,27 30,91 44,55 
1997 14,19 33,11 36,49 
1998          8,48 39,22 21,20 
1999          4,47 37,46 17,53 
2000          3,74 39,12 19,05 
2001          4,29 35,97 16,83 
2002          4,56 34,85 17,59 
2003          3,63 34,65 17,16 
2004          2,97 32,67 17,82 
2005          3,53 34,29 18,27 

 10,44 33,98 30,94 
 
 Asimismo, calculamos el crecimiento medio 
anual de las ventas de las empresas de la mues-
tra, descontado el IVA, como variable proxy in-
dicadora del ciclo económico  
 

[CRVTAit = (VTAit – VTAit-1) / VTAit-1] 
 
por considerarlo relevante en la evolución de es-
te fenómeno. 
 Para este trabajo utilizaremos las variables 
rentabilidad financiera (ROE), calculada como el 
beneficio neto dividido entre los recursos pro-
pios, y el margen neto (MNC), calculado como la 
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razón de los beneficios netos entre los ingresos 
por ventas para medir los resultados económico-
financieros. Para cada año del período de estudio 
1990-2005 se calcularon las variaciones con res-
pecto al año anterior 
 

∆ ( ) itititit ROEROEROEROE 11 −− −=  
 
y con respecto a los dos años posteriores a la 
realización del evento  
 

∆ ( ) itititit ROEROEROEROE −= ++ 11  
 
según la metodología empleada por Cascio 
(1998). La ratio del margen neto sobre ventas 
(MNC) puede ser interpretada como una proxy 
inversamente proporcional al coste unitario de 
producción. Si los costes de ventas por unidad 
monetaria decrecen como resultado del downsi-
zing, el margen de beneficios aumentará (De 
Meuse et al., 2004).  

METODOLOGÍA 

 En el análisis descriptivo, para contrastar la 
existencia de diferencia estadística entre los dis-
tintos grupos de empresas, realizamos un análisis 
de varianza (one way ANOVA) seguido de un 
análisis post hoc de Tukey, considerando un va-
lor de p<0,05 como significativo. 
 A continuación, se explica la metodología 
utilizada  para  la  consecución  de  nuestro  se-
gundo objetivo para cada tipo de análisis pro-
puesto.  
 Utilizando parcialmente la metodología em-
pleada por Cascio, Young y Morris (1997) para 
los  análisis 1 y 2 propuestos, se contrastaron las 
ratios de crecimiento medio durante cuatro pe-
ríodos de tiempo (el año antes del downsizing, el 
año de implementación y los dos siguientes) de 
las variables de resultados.Asimismo, con el ob-
jeto de controlar el efecto del sector en la rela-
ción downsizing-resultados tomamos la variable 
original de resultados en diferencias respecto de 
la media de su sector en cada año. En el análisis 
1 se contrastó con respecto al año de implemen-
tación del downsizing o año base para todas 
aquellas empresas en la muestra de las cuales se 

disponía de datos para al menos dos años conse-
cutivos, y en el análisis 2 con respecto al año 
previo a la implementación del downsizing para 
aquellas empresas de la cuales disponíamos de 
datos sobre al menos cuatro años consecutivos 
para las variables de resultados. Nuestra muestra 
se redujo a 296 observaciones para la variable 
MNC y a 237 para la variable ROE.  
 Para realizar el análisis 3 planteamos dos 
modelos de regresión que se estimaron con mí-
nimos cuadrados ordinarios (MCO), uno para 
cada variable de resultados como variable de-
pendiente.  La  utilización  de  variables  retar-
dadas y adelantadas implicó la eliminación de 
algunas observaciones. La muestra para estos 
análisis se redujo entonces a 1.948 observacio-
nes para el modelo que utiliza la variable MNC y 
a 1.758 para el modelo que utiliza la variable 
ROE: 
 
∆MNCi,t=β1+β2 LVTASi,t+β3 BOLi,t+ 
              +β4 EXTi,t+β5 PUBi,t+β6 DWZi,t+ 
              +β7DWZi,t-1+β8 DWZi,t-2+ 
              +β9 DWZ1i,t+1+β10 DSec*i,t+ 
              +…+ β 52T*i,t+…+Ui,t  (1) 
 
∆ROEi,t = β1+β2 LVTASi,t+β3 BOLi,t+ 
               +β4 EXTi,t+β5 PUBi,t+β6 DWZi,t+ 
               +β7 DWZi,t-1+β8 DWZi,t-2+ 
               +β9 DWZi,t+1+β10 DSec*i,t + 
               +...+β 52T*i,t+…+Ui,t (2) 
 
donde βj son los coeficientes a estimar; LVTAS el 
logaritmo de las ventas; BOL la variable ficticia 
que determina si cotiza en bolsa de valores; EXT 
la variable ficticia que determina si es filial de 
empresa  extranjera;  PUB  la  variable  ficticia 
que determina si pertenece al sector público; la 
realización  del  downsizing  a  través  del  tiem-
po se representó con las variables DWZi,t para el 
año  de  los  resultados  o  período  t,  DWZi,t-1 
para el año anterior, DWZi,t-2 para dos años antes, 
DWZi,t+1  para  el  año  posterior;  DSec*  las  va-
riables ficticias para cada sector; T* las variables 
temporales;  y  Ui,t  las  perturbaciones  aleato-
rias.  
 La inclusión del downsizing en período poste-
rior a los resultados busca corroborar si los re-
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sultados en el año t pueden condicionar la reali-
zación del downsizing en el futuro. Finalmente, 
controlamos el efecto del tamaño de la empresa a 
través del logaritmo de sus ventas para minimi-
zar el efecto de la heterocedasticidad dependien-
te del tamaño. 

ANÁLISIS DESCRIPTIVO: EVOLUCIÓN 
TEMPORAL E INFLUENCIA DE LA  
PROPIEDAD  
 El propósito de este apartado es aportar evi-
dencia de la importancia de las prácticas de re-
corte de plantilla entre las grandes empresas es-
pañolas y analizar su evolución a lo largo del pe-
ríodo.  
 En el conjunto de la muestra y para el período 
1990-2005 existen 608 incidencias de downsi-
zing, lo que supone un 18,42% del total de ob-
servaciones  de  variación  anual  de  empleo.  
Estas decisiones de recorte de plantilla corres-
ponden a 328 empresas distintas. Esto significa 
que  el  56%  de  las  empresas  de  la  muestra 
reducen plantilla en más de un 5% al menos una 
vez durante el período considerado. No sólo es 
relevante el número o la frecuencia con que las 
empresas deciden recortar sus plantillas, sino 
también  la  magnitud  o  el  alcance  de  estos 
recortes: considerando únicamente las empresas 
que ponen en marcha programas de downsizing, 
la  reducción  media  anual  del  tamaño  de  sus 
plantillas fue del 16,59%. Por tanto, nuestros da-
tos proporcionan evidencia confirmatoria de la 
importancia de este fenómeno empresarial en 
España. Las conclusiones que pueden extraerse 
en  términos  relativos  no  distan  mucho  de  las 
de estudios anteriores en otros contextos. Por 
ejemplo,  se  ha  afirmado  que  entre  un  tercio 
y la mitad de las grandes empresas del mundo 
desde  1988  ha  realizado  downsizing  (Dewet-
tinck y Buyens, 2002) y que dos de cada tres lo 
repite  (Henkoff,  1994),  o  que  el  85%  de  to-
das las compañías listadas entre las primeras mil 
por  la  revista  Fortune  realizaron  downsizing 
entre 1987 y 1991 (Burke y Nelson, 1995). Por 
supuesto, en términos absolutos el número de 
empleos  eliminados  en  España  no  es  compa-
rable a los más de 43 millones de empleos que 

fueron eliminados tan sólo entre 1979 y 1996 en 
los Estados Unidos, según datos del Ministerio 
del Trabajo (Department of Labour) (Morris et 
al., 1999). 
 La coyuntura económica general no es 
homogénea en todo el período que analizamos. 
El período comienza en el primer año (1990) de 
una fase recesiva de la economía, que toca fondo 
en 1993. A partir de ahí comienza una segunda 
fase de recuperación económica, con ritmos de 
crecimiento moderado en un clima de marcada 
estabilidad, resultado del eficaz ajuste macroe-
conómico (Myro, 2001, p. 51). Esa estabilidad 
continúa hasta el año 2000. Coincidiendo con la 
entrada en vigor del euro como moneda de cam-
bio se inicia una segunda etapa de desacelera-
ción de la economía que toca fondo en el año 
2002 y tras la cual se percibe una rápida fase de 
recuperación.  
 El papel desempeñado por los ciclos econó-
micos en la explicación de la evolución del 
downsizing en España es evidente. Como puede 
observarse en el gráfico 1 y en el cuadro 2, sigue 
una evolución similar a la descrita en el párrafo 
anterior. Existe claramente un paralelismo (a la 
inversa) entre el crecimiento medio de las ventas 
y la proporción de empresas de la muestra que 
realizan downsizing cada año. En 1992, conside-
rado como el “año valle” del ciclo económico 
del primer período de recesión en España, es 
cuando se alcanzó la mayor proporción de em-
presas que recortan plantilla de todo el período 
estudiado (un 39%), y como después de este año, 
con la recuperación económica, este porcentaje 
ha ido disminuyendo hasta 2001 y 2002, donde 
vuelve a aumentar, aunque sin llegar a las cotas 
de 19922.  
 
Gráfico 1.- Comparación evolución downsizers con 
el ciclo económico 
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Estos resultados apuntan al declive organiza-
tivo como un factor fundamental en la explica-
ción del downsizing en España. Las empresas 
españolas deciden recortar empleo fundamen-
talmente en momentos de recesión económica, 
cuando sus ventas están también reduciéndose. 
Sin embargo, esta explicación válida para el con-
junto de la muestra puede no serlo tanto para al-
gunos grupos. Las decisiones de cuándo y en qué 
situaciones reducir plantilla y con qué alcance 
pueden diferir de forma significativa en función 
de quién es el propietario. Para analizar este 
efecto se describen, por un lado, los datos conte-
nidos en el cuadro 2, que refleja para todo el pe-
ríodo la evolución del crecimiento medio de las 
ventas y de la proporción de empresas que recor-
tan plantillas para los diferentes grupos analiza-
dos en función de su estructura de propiedad y, 
por otro, se ha realizado un test ANOVA del que 
se deduce que el tipo de propietario influye en el 
porcentaje medio de empresas que hacen down-
sizing (cuadro 3). 
 ♦ Empresas públicas vs. empresas privadas. 
Comparadas con las de capital privado, las em-
presas públicas ofrecen indicios de una menor 
sensibilidad a los cambios en el entorno. Una 
parte significativa de las empresas públicas po-
nen en marcha programas de downsizing (un 
38% en 1994 y un 37% en 1996), pero no hay 

una clara relación entre la proporción de empre-
sas públicas que hacen downsizing y la evolu-
ción de la variación media de sus ventas. De 
acuerdo con estos datos, las empresas que perte-
necen al sector público no reducen plantilla en 
las mismas situaciones que las empresas del sec-
tor privado, lo que confirma lo encontrado por 
Requejo (1996): las decisiones sobre el empleo 
entre estos tipos de empresas se toman con crite-
rios distintos.  

Las empresas que pertenecen al Estado persi-
guen fines sociales o colectivos más que la ob-
tención de utilidad privada y, generalmente, no 
están expuestas a las presiones de los inversores 
privados ni a la competencia del mercado (o lo 
están en menor grado que las empresas priva-
das). Menos incentivos (de inversores privados 
con ánimo de lucro) y más recursos (garantía fi-
nanciera del Estado) hacen a las empresas públi-
cas más inertes a la hora de corregir la sobre-
dimensión de sus plantillas (Requejo, 1996; Vi-
cente y Suárez, 2007). 

♦ Empresas filiales de empresas extranjeras 
vs. domésticas. Las variaciones de las ventas y la 
variación del empleo de las empresas extranjeras 
y las domésticas que realizan downsizing evolu-
cionan de manera similar. Sin embargo, los por-
centajes de empresas que llevan a cabo estrate-
gias de downsizing parecen indicar que el com-

Cuadro 2.- Evolución downsizers en España, 1990-2005 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOTAL MUESTRA 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
18,23 
21,51 

 
5,197 

21 

 
6,213 
25,22 

5,266
39,05

12,06
30,77

13,48
18,26

8,571
20

12,25
14,19

15,26
19,08

14,76
16,15

17,21
12,93

 
12,37 
18,15 

 
7,315 
18,89 

 
8,317 

16,5 
12,17
17,16

11,88
13,78

EMPRESAS NO PÚBLICAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
18,34 

20 

 
4,746 
23,53 

 
6,07 

27,27 
6,239
40,23

12,2
29,17

13,95
18,75

9,643
16,48

13,18
14,96

14,69
17,76

15,25
16,19

17,29
12,72

 
12,63 
18,28 

 
7,447 
18,77 

 
8,252 
16,78 

12,35
17,35

12,27
13,95

EMPRESAS PÚBLICAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
17,74 
27,78 

 
7,752 
6,667 

 
7,104 

12,5 
0,562
33,33

11,46
38,1

11,13
15,79

3,435
36,84

6,633
9,524

21,48
33,33

4,391
15,38

15,19
18,18

 
6,759 
15,38 

 
4,549 
21,43 

 
10,05 
9,091 

6,224
11,11

1,262
9,091

EMPRESAS DOMÉSTICAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
22,38 
18,84 

 
5,073 
16,92 

 
8,008 
19,18 

6,133
33,33

10,84
28,92

12,5
17,81

9,946
17,11

11,76
13,13

17,59
20,93

15,67
13,74

20,61
11,73

 
14,34 
16,49 

 
8,202 

17 

 
9,766 
14,65 

11,1
14,22

8,336
13,17

EMPRESAS FILIALES DE 
EXTRANJERAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
 

6,291 
29,17 

 
 

5,429 
28,57 

 
 

3,095 
35,71 

3,098
53,33

15,05
35,29

15,2
19,05

5,498
26,47

13,25
16,33

11,66
16,22

13,24
20,18

11,93
14,78

 
 

8,873 
21,1 

 
 

5,658 
22,43 

 
 

5,586 
20 

14,37
23,23

18,68
14,95

EMPRESAS NO COTIZADAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
9,768 
18,37 

 
5,139 
19,64 

 
5,359 
21,74 

6,07
33,93

12,73
27,69

12,58
22,58

10,46
11,48

13,21
13,83

14,68
17,94

13,95
17,92

16,1
15,13

 
11,67 
19,05 

 
6,509 
17,39 

 
7,645 
15,94 

13,01
17,27

11,09
14,51

EMPRESAS COTIZADAS 
Crecim. medio de ventas 
% empr. con reduc.3 5% 

 
27,65 

25 

 
5,271 
22,73 

 
7,494 
30,43 

4,347
44,9

11,24
34,62

14,54
13,21

6,225
30,61

10,6
14,81

17,45
23,33

18,6
7,843

21,96
3,571

 
15,87 
13,73 

 
11,09 
25,93 

 
11,57 
19,23 

8,281
16,67

15,44
10,53

FUENTE: Elaboración propia. 
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portamiento en cuanto a diseño de las plantillas 
de las filiales de empresas extranjeras difiere 
significativamente de las nacionales, comenzan-
do antes y con mayor intensidad que estas últi-
mas a realizar recortes de plantilla. En general, 
las empresas filiales de extranjeras mostraron 
una mayor tendencia a realizar recortes de plan-
tilla que las empresas domésticas, lo cual podría 
explicarse porque los propietarios extranjeros 
manifiestan un menor nivel de compromiso con 
los “stakeholders” locales (Vicente y Suárez, 
2007). Asimismo, en relación con la muestra to-
tal, las empresas filiales de extranjeras son las 
más proclives a realizar downsizing, y es en este 
grupo donde se observa el mayor porcentaje de 
empresas que realizaron una reducción de planti-
lla igual o superior al 5% en todo el período es-
tudiado: un 53% en 1993. Las empresas extran-
jeras parecen tener más flexibilidad para modifi-
car sus plantillas como respuesta a los cambios 
en su entorno. 
 ♦ Empresas cotizadas en bolsa vs. empresas 
no cotizadas. También en este caso las empresas 
cotizadas en bolsa reaccionan más agresivamente 
a los cambios en las ventas que las empresas que 
no cotizan y son más proclives a realizar reduc-
ciones significativas en sus plantillas. El hecho 
de cotizar en los mercados de valores expone a 
las empresas al escrutinio público de los inverso-
res, quienes generalmente están menos compro-
metidos con el desempeño a largo plazo y, por 
tanto, ello  puede  acentuar  la  presión  para  el 
recorte de plantillas (Worrell, Davidson y Shar-
ma, 1991; Budros 2002, Vicente y Suárez, 
2007). 

ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

Cuadro 3.- Tipo de propiedad y downsizers 
TOTAL 
n=608 

PÚBLICAS 
n=54 

EXTRANJERAS 
n=249 

BOLSA 
n=171 ANOVA 

Media DS Media DS Media DS Media DS 
Downsizers 20,16 0,113 19,60 0,658 24,80 0,287 21,00 0,364
Valor de p<0,0001*; r2=0,2122; F=96,79. 

TUKEY ≠ MEDIAS q VALOR   
DE p 

Downsizers vs. públicas 
Downsizers vs. extranj. 
Downsizers vs. bolsa 
Públicas vs. extranjeras 
Públicas vs. bolsa 
Extranjeras vs. bolsa 

      0,5600 
     -4,6400 
     -0,8400 
     -5,2000 
     -1,4000 
      3,8000 

   1,501 
23,47 

   3,693 
13,18 

   3,413 
14,56 

    >0,05 
    <0,001** 
    <0,05* 
    <0,001** 
    >0,05 
    <0,001** 

*Significativas al 5%; **Significativas al 1%. 

ANÁLISIS EMPÍRICO: RELACIÓN ENTRE 
DOWNSIZING Y RESULTADOS     
ECONÓMICO-FINANCIEROS EN LAS 
EMPRESAS ESPAÑOLAS  
 El segundo objetivo del trabajo es el análisis 
del impacto que las decisiones de downsizing 
tienen en los resultados económico-financieros 
de las empresas españolas (medidos tanto en 
función del ROE como del margen neto sobre 
ventas sin ajustar y ajustados o tomados en dife-
rencias de la media del sector y año). Para ello se 
plantearon tres tipos de análisis.  
 En el primer análisis se trata de averiguar si 
las compañías que redujeron su plantilla signifi-
cativamente obtuvieron mejores resultados que 
aquellas que decidieron no hacerlo (cuadro 4).  
 

Cuadro 4.- No downsizers vs. downsizers 
VARIABLE AÑO –1 AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 

MNC  0,1618  0,0400***    0,0982  0,2001 
MNC ajust. al sector  0,2098*  0,0184**  -0,0076  0,2031* 
ROE  0,1024  0,0906***    0,061  0,1562 
ROE ajust. al sector  0,0532  0,0272  -0,0253  0,1438 
*Significativa al 10% (bilateral); **Significativa al 5% (bilateral); 
***Significativa al 1% (bilateral). 
El año de referencia es el cero. 
 
 La evidencia empírica contenida en el cuadro 
3 refleja distintos resultados. Los resultados ob-
tenidos con la variable “margen neto sobre ven-
tas” (MNC) revelaron que las empresas que 
hicieron downsizing obtuvieron significativa-
mente peores resultados que aquellas que no lo 
implementaron en el año de los recortes, y las di-
ferencias entre los dos grupos no son significati-
vas para el resto de los años. Cuando analizamos 
esta misma variable con respecto a la media de 
su sector encontramos que las diferencias son 
ahora significativas en el año previo, en el año 
de los recortes y en el segundo posterior a la im-
plementación, y favorables a las empresas que 
no optaron por el downsizing. Esto nos permite 
afirmar que, al menos para esta variable y mues-
tra, la realización del downsizing no consigue 
traducirse en mejores resultados para aquellas 
empresas que lo realizan. 
  La variable ROE reportó resultados en el 
mismo sentido que la variable anterior, es decir, 
resultados inferiores para aquellas empresas que 
sí realizaron downsizing, aunque estadísticamen-
te estas diferencias sólo son significativas para el 
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año de implementación. El análisis ajustado a la 
media del sector no supuso cambios sustanciales 
en la estimación. Por tanto y en términos genera-
les, se concluye que las empresas que realizaron 
downsizing no obtuvieron mejores resultados 
que aquellas que optaron por no llevarlo a cabo, 
e incluso para el año de la implementación de es-
tas medidas los resultados de estas empresas son 
peores.  
 En el segundo análisis nos centramos en las 
empresas que han realizado alguna vez downsi-
zing, tratando de averiguar si estas medidas han 
tenido un impacto positivo en sus resultados 
económico-financieros, si las empresas que opta-
ron por el downsizing fueron capaces con esta 
estrategia de mejorar las ratios que presentaban 
antes de su implementación.  
 La evidencia empírica contenida en el cuadro 
5 refleja decrementos importantes para la varia-
ble MNC, que se hacen significativos en los dos 
años posteriores a la puesta en práctica del recor-
te de plantilla. Este mismo análisis con los datos 
ajustados a la media sectorial reporta significa-
ción estadística únicamente para el segundo año. 
 
Cuadro 5.- Resultados antes y después de implemen-
tar downsizing 

AÑO BASE CAMBIO CON RESPECTO  
AL AÑO BASE VARIABLE Nº OBS. 

Año -1 Año 0 Año 1 Año 2 

MNC 296 0,019*** 
(0,1638) 

-0,2218 
(4,847) 

-0,531*** 
(3,5981) 

-0,39*** 
(3,3162) 

MNC ajust. 
al sector  

-0,0037 
(0,1261) 

0,017 
(3,0074) 

-0,2234 
(2,374) 

-0,38* 
(2,7774) 

ROE 237 0,0636***
(0,3473) 

-0,1596 
(2,345) 

-0,5044***
(3,2022) 

-0,34 
(3,8337) 

ROE ajust. 
al sector  

-0,0194 
(,2080) 

-0,1038 
(2,0192) 

0,2999* 
(2,5307) 

-0,39* 
(3,2912) 

*Significación al 10%; ***Significación al 1%. 
Los números en parétensis representan la desviación estándar del 
porcentaje de cambios 

 
 La variable ROE refleja resultados similares a 
los hallados para la variable anterior: decremen-
tos con respecto al año base, aunque sólo signifi-
cativos en el año posterior a su implementación. 
Este mismo análisis con los datos con el ajuste 
sectorial revela decrementos inferiores para el 
año uno, así como una mayor diferencia negativa 
(y significativa) del año dos con respecto al año 
base. 
 Por último, desde una perspectiva dinámica 
buscamos analizar la relación entre el downsi-

zing y los resultados. Intentamos determinar a 
través de una regresión si existe una relación sis-
temática entre los resultados de las empresas y la 
aplicación del downsizing a través del tiempo en 
España.  
 Tras una primera regresión, observamos que 
las variables relativas al sector y al año de im-
plementación, al contrario de lo que cabría espe-
rar, no son significativas (a excepción del año 
1994). Eliminar estas variables del modelo y/o 
incluir exclusivamente este año no afecta signifi-
cativamente los resultados de la regresión ni el 
sentido de las relaciones, por lo que optamos por 
un modelo más restringido. Los resultados se re-
sumen en el cuadro 6. 
 

Cuadro 6.- Efecto del downsizing en 
los resultados 

VARIABLE MNC ROE 
Observaciones 1.948 1.758 
LVTAS -0,0081*** 

(,0018) 
0,0063 
(0,011) 

PUB -0,0163** 
(0,0071) 

-0,109*** 
(0,042) 

EXT -0,0075* 
(0,0041) 

-0,03 
(0,0247) 

BOL 0,0366*** 
(0,0043) 

-0,02 
(0,0251) 

DWZit -0,0167*** 
(0,0048) 

-0,048* 
(0,0287) 

DWZit-1 -0,0192*** 
(0,005) 

-0,101*** 
(0,029) 

DWZit-2 -0,0126** 
(0,0049) 

-0,07** 
(0,029) 

DWZit+1 -0,0221*** 
(0,0051) 

-0,077** 
(0,0301) 

r2 0,0684 0,0232 
F 17,78 5,19 
*Significativa al 10%; **Significativa al 5%; 
***Significativa al 1%. 
Los números en paréntesis son las desviaciones 
estándar del porcentaje de cambio. 

 
 Los resultados para la variable MNC arrojan 
relaciones significativas y negativas para las va-
riables relativas al tamaño, a las empresas públi-
cas y a las empresas extranjeras, y una relación 
significativa y positiva para la variable relativa a 
la cotización en la bolsa (siempre respecto a la 
categoría omitida, empresas privadas nacionales 
no cotizadas). En relación con el objetivo fun-
damental de este apartado –la relación entre 
downsizing y resultados– para todas las variables 
de eventos de downsizing (Dwzit, Dwzit-1, Dwzit-2, 
Dwzit-1) se obtiene una relación significativa y 
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negativa. Esto significa que el hecho de haber 
realizado downsizing este año, e incluso uno o 
dos años atrás, afecta de manera negativa y sig-
nificativa al margen neto sobre ventas. 
 El segundo modelo de regresión, utilizando 
como dependiente la variable ROE, refleja resul-
tados similares al modelo anterior: relaciones 
negativas y significativas para las cuatro varia-
bles indicadoras de evento de downsizing, aun-
que con significación menor para el año de im-
plementación y el posterior. Se confirma igual-
mente la significación estadística de menores re-
sultados para las empresas públicas.  
 Para reforzar nuestros resultados y considerar 
cualquier efecto no considerado en el modelo an-
terior,  como  es  el  caso  de  la  heterogeneidad 
inobservable, así como cualquier problema de 
endogeneidad entre la variable dependiente y las 
variables exógenas o predeterminadas (LVTAS), 
junto con estos modelos también estimamos mo-
delos dinámicos bietapa en los que se considera 
el efecto aleatorio incorrelacionado con los resi-
duos. Las estimaciones obtenidas son similares 
al modelo anterior, esto es, correlaciones negati-
vas con mayor significación para todas las varia-
bles introducidas en el modelo, excepto las va-
riables retardadas y extranjeras que mostraron un 
signo positivo. Por tanto, estos resultados apo-
yan la robustez de las conclusiones extraídas del 
modelo presentado en el cuadro 5 estimado a 
través de MCO. Ya que el objetivo de nuestro 
análisis es poner de manifiesto la existencia de 
covariaciones entre los resultados y el downsi-
zing más que estimar cuantitativamente el im-
pacto de las decisiones de recorte de plantillas en 
los resultados financieros de las empresas, opta-
mos por incluir en el trabajo el modelo economé-
trico más fácil de interpretar. 
 Finalmente, la confirmación de la existencia 
de una covariación negativa entre el evento de 
downsizing y los resultados en años posteriores 
al evento descarta nuevamente la existencia de 
efectos positivos del downsizing en el corto y 
medio plazo.  

IMPLICACIONES Y CONCLUSIONES 

 El presente apartado presenta las implicacio-
nes y nuestras conclusiones sobre los resultados 
obtenidos. 

 Abundando en la tendencia señalada en traba-
jos previos efectuados en el ámbito español 
(Suárez, 1999; Sánchez y Suárez, 2004; Magán y 
Céspedes, 2007, 2008), podemos deducir que el 
recorte de plantillas es una estrategia frecuente y 
de importante magnitud entre las grandes empre-
sas españolas. El ciclo económico afecta de for-
ma decisiva la evolución de este fenómeno, ya 
que a lo largo del período de estudio los años en 
los que la crisis económica es más acusada son 
también aquellos en los que un mayor porcentaje 
de empresas deciden reducir sus plantillas. De 
ello podemos deducir que en muchos casos estas 
decisiones han tenido un carácter reactivo: son la 
respuesta de la empresa a los problemas compe-
titivos que está sufriendo. Sin embargo, además 
de los factores del entorno, debemos considerar 
también otros factores internos en la explicación 
del fenómeno del downsizing. El tipo y estructu-
ra de propiedad condicionan los objetivos de la 
empresa y, por tanto, también influyen en la fre-
cuencia y alcance de las decisiones de recorte de 
plantillas.  
 De ninguno de los análisis expuestos que 
examinan la relación entre las decisiones de 
downsizing y los resultados económico-finan-
cieros de las empresas podemos concluir que el 
impacto sea positivo. En primer lugar, debemos 
rechazar la conjetura de que las grandes empre-
sas que han optado por reducciones significati-
vas de plantilla exhiben mejores rendimientos 
económico-financieros que el resto durante el 
período analizado. No hay diferencias significa-
tivas entre unas y otras en muchos casos y, de 
haberlas, estas son favorables a las que no las 
han puesto en práctica. Además, nuestro segundo 
análisis confirma que las empresas downsizers 
no consiguieron mejorar las ratios económico-
financieras que presentaban antes de la ejecución 
del downsizing para ninguna de las dos variables 
utilizadas, más bien al contrario, estos indicado-
res empeoraron. 
 En definitiva, de la evidencia obtenida se 
confirma que, de existir un efecto del downsizing 
sobre los resultados de la empresa, este es nega-
tivo, robusto y persistente. Los distintos análisis 
realizados con submuestras distintas son con-
gruentes entre sí respecto a este punto.  
 Estos resultados son acordes con los obteni-
dos en trabajos anteriores sobre la práctica de 
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disminución de personal tanto con muestras de 
empresas españolas (Suárez, 1999; Magán y 
Céspedes, 2007a; Muñoz y Sánchez, 2008) co-
mo americanas (Cascio, Young y Morris, 1997), 
y  confirman  que  las  empresas  que  realizan 
significativos ajustes de plantilla no obtienen 
mejores resultados que aquellas que no los reali-
zan. 
 La ausencia de resultados positivos, incluso 
en el corto plazo, puede explicarse por la predo-
minancia de un downsizing de carácter reactivo 
(como respuesta a una situación de crisis finan-
ciera) entre las grandes empresas españolas. El 
análisis de la evolución del downsizing muestra 
de forma evidente la influencia de los ciclos 
económicos. Y, además, en las distintas sub-
muestras utilizadas para analizar la relación entre 
downsizing y resultados se mostró significativa 
la  correlación  entre  los  resultados  en  el  año 
antes de implementar el downsizing y esta deci-
sión. Es decir, los malos resultados elevan la 
probabilidad de poner en marcha recortes de 
plantilla. En esta situación de crisis los recortes 
se plantean como única solución para evitar el 
declive organizativo. Ciertamente, aunque nues-
tro trabajo muestra un empeoramiento de los re-
sultados en aquellas empresas que han recortado 
su plantilla, no se descarta la posibilidad de que 
estas reducciones de plantilla hayan sido ade-
cuadas para la situación en la que se encontraban 
estas empresas, ya que desconocemos cuál 
habría sido la evolución de dichos resultados en 
el  caso  de  no  haber  optado  por  reducir  plan-
tilla.  
 El presente trabajo no está exento de limita-
ciones. La fuente de los datos limitó nuestras op-
ciones en cuanto a las variables a incluir en el 
análisis, y el elevado número de datos que falta-
ban nos obligó a trabajar con un panel muy in-
completo. La elección de un período temporal 
tan amplio generó diversos problemas: a) la au-
sencia de datos, especialmente de resultados; b) 
los cambios en las estructuras de propiedad de 
las empresas como resultado de eventos como 
fusiones y adquisiciones no indicados y, por tan-
to, difíciles de clasificar; c) los cambios en la 
clasificación sectorial tanto por la diversificación 
de la empresa hacia otros sectores como por los 
cambios de criterios en la misma fuente. Lo ante-

rior nos obliga a profundizar en las cuestiones 
planteadas recurriendo a otras fuentes de datos 
complementarias.  
 También es necesario refinar el modelo teóri-
co para la relación “downsizing-resultados” in-
cluyendo otros factores explicativos. En la línea 
de lo propuesto por Guthrie y Datta (2008), se 
debería profundizar en la influencia del sector de 
actividad y en el tiempo en esta relación. Ade-
más, resultaría de interés examinar el potencial 
efecto moderador que tiene algunas característi-
cas idiosincrásicas de las empresas como la ca-
pacidad innovadora, el nivel de “slack” o recur-
sos ociosos y los factores institucionales.  
 Este trabajo constituye un punto de partida 
empírico para futuros trabajos sobre el fenómeno 
del downsizing, que incluyan los factores expli-
cativos anteriores y que en todo caso implicarían 
la utilización de métodos de estimación alterna-
tivos (datos de panel) que nos permitieran con-
trolar la existencia de heterogeneidad individual 
inobservable y paliar los potenciales problemas 
derivados de la endogeneidad.  

NOTAS 
1. Una versión previa de este trabajo fue presentado 

como comunicación oral en el XVIII Congreso 
Nacional de ACEDE, que tuvo lugar en León del 
14-16 de septiembre de 2008. 

2. No obstante, en términos absolutos el número de 
empresas que hacen downsizing es creciente, dado 
el incremento de observaciones a medida que nos 
acercamos al final del período analizado. 
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