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El trabajo analiza el gobierno de la colaboracion entre empresas a partir de
las proposiciones tedricas de la Economia de los Costes de Transaccion y de
la Teoria de los Derechos de Propiedad. Su principal aportacion es resaltar
que las empresas conjuntas (joint ventures) dan lugar a una asignacién de
derechos de propedad sobre los actwos no humanos de la colaboracién, dis-
tinta a la que se aplica a las alwanzas. Explicar la eleccion entre alianza y
empresa conjunta para gobernar una colaboracion requiere tener en cuenta
los "costes de la propredad” (influencia de la asignacion de los derechos de
propiedad sobre los activos no humanos en lo mversién en capital humano
especifico), aspecto que ha sido 1gnorado en la literatura empirica previa. Las
predicciones tedricas se completan con un contraste empirico en el que se
ubhzan evidencias empiricas extratdas de una muestra de colaboraciones en
los que participan empresas espaiiolas.
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(JEL L14, L22, L63)

1. Introduccion

i Qué determina los limites de la empresa? Esta constituye una cues-
tién importante en la economia de la empresa, que todavia hoy suscita
un intenso debate intelectual (Holmstrom y Roberts, 1998). La distin-
cién convencional entre empresa y mercado, jerarquia y precio, como
mecanismos que ayudan a superar los problemas de coordinacién e in-
centivos resultantes de la division del trabajo y el intercambio, no sélo
se encuentra en un proceso de revisién académica, sino que su relevan-
cia se cuestiona a partir de la proliferacién de mecanismos intermedios

Los autores quieren agradecer los comentarios realizados por revisores anénimos a
una versién preliminar del trabajo.
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0 hibridos (Williamson, 1985, 1991; Imai e Itami, 1984; Powell, 1990).
Cuando una empresa necesita un bien o un servicio para realizar sus
planes, puede comprarlo en el mercado, desarrollarlo internamente o
juntar esfuerzos con otros agentes, empresas, en lo que genéricamente
se denomina colaboracién empresarial. Ahora las empresas no inter-
cambian en un mercado anénimo ni tampoco se fusionan en una sola,
entidad, de forma que la accidén cooperativa se contempla como un
mecanismo hibrido, a medio camino entre el mercado y las fusiones o
adquisiciones.

El anélisis méas pormenorizado de la colaboracién empresarial reve-
la diferencias en las estructuras de gobierno elegidas para regular la
accién colectiva: en algunas ocasiones las estructuras descansan més
en principios de mercado (contratos, precios); otras veces incorporan
principios propios de la organizacién interna de las empresas (jerar-
quias, planes, érdenes). Por ello, el reto intelectual no es sélo explicar
porqué se utiliza el mercado o porqué se utiliza la empresa para organi-
zar y gobernar las transacciones econdmicas, sino porqué las empresas
eligen diferentes formas de gobierno para sus colaboraciones.

La mayoria de los trabajos previos sobre el gobierno de la colabora-
cién empresarial han distinguido entre formas de gobierno cercanas
a los contratos y al mercado, y formas de gobierno que incorporan
controles jerdrquicos'. En todos estos trabajos, el substrato tedrico
subyacente se toma prestado de la Economia de los Costes de Tran-
saccién (Williamson, 1985, 1991). Como cualquier accién colectiva,
la colaboracién empresarial da lugar a problemas de coordinacién y a
problemas de incentivos. Los contratos muestran limitaciones cuan-
do se trata de abordar estos problemas, especialmente en presencia
de intensas interdependencias entre las empresas participantes (Gu-
lati y Singh, 1998), y cuando los beneficios son dificiles de enumerar
ex-ante y verificar ex-post, creando riesgos de apropiabilidad (Oxley,
1997). Asi, en ciertos casos, es mas eficiente (implica menos costes de
transaccién) sustituir los contratos (alianza, por ejemplo) por formas
de gobierno (como las joint ventures) que introducen principios y re-
glas propios de las jerarquias (controles administrativos, coordinacién
formal entre unidades, autoridad).

La nocién de jerarquia sugiere la presencia de autoridad (Williamson,
1991). Pero la jerarquia implica también una reasignacién de los de-

''Véase, por ejemplo, Garcia Canal (1996); Oxley (1997); Gulati y Singh (1998) o
Rialp (1998).
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rechos de propiedad sobre los activos no humanos involucrados en las
transacciones, circunstancia que ha sido ignorada en trabajos previos
sobre colaboracién empresarial, pero que es muy determinante de la
eficiencia como demuestran los trabajos pioneros sobre la Teorfa de los
Derechos de Propiedad (Grossman y Hart, 1986; Hart y Moore, 1990;
Hart, 1995). Una de las principales predicciones de esta teoria es que
la “Propiedad Conjunta” (todos los que participan en la transaccion
tienen poder de veto sobre cémo asignar los activos) es ineficiente
cuando la “Propiedad Separada” (cada participe mantiene la propie-
dad sobre algunos activos) o la “Propiedad Unica” (todos los activos
pertenecen a un solo propietario) son alternativas factibles. Sin embar-
go, las empresas conjuntas (joint-ventures) constituyen el paradigma
més claro de Propiedad Conjunta, y tienen una gran difusién entre las
colaboraciones empresariales. La importancia académica de la teoria
de los derechos de propiedad?, y la relevancia empirica de las empresas
conjuntas, justifican plenamente cualquier intento de reconciliacion.

En su vertiente empirica, el trabajo emplea informacién relativamen-
te completa de mas de mil acuerdos de colaboraciéon empresarial en
los que participan empresas espafiolas, y entre los que se encuentra
una amplia representacién de acuerdos de intercambio a largo plazo,
alianzas y empresas conjuntas®. A partir de estos datos es posible
contrastar si las variables que tedricamente afectan a los costes de
transaccién segin la forma de gobierno elegida, y/o las variables que
afectan a los costes de utilizar distintas formas de asignar derechos de
propiedad, explican realmente las decisiones de las empresas en cuanto
a la forma de gobierno elegida. Nuestros resultados apuntan a que las
consecuencias en términos de asignacién de derechos de propiedad, de
elegir una forma de gobierno u otra para la colaboracién entre em-
presas, son relevantes para explicar la evidencia empirica disponible.
Ademaés, los resultados apuntan a una relacién mds compleja de la
habitualmente postulada (Gulati y Singh, 1998), entre propiedad con-
junta y contratos implicitos. Incorporar las predicciones de la teoria
de los derechos de propiedad resulta, pues, relevante, aunque no pue-
de descartarse que la relevancia sea compartida con otras predicciones
desde la teoria de los costes de transaccién.

2Véase por ejemplo el niimero de enero de 1999 del Journal of Economics Studies.
3Los trabajos de Pisano (1989); Pisano y otros (1988); Osborn y Baugh (1990);
Gulati (1995); Garcia Canal (1996); Oxley (1997); Gulati y Singh (1998) o Rialp
(1998), utilizan bases de datos similares.
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La exposicién posterior se estructura con un segundo apartado dedi-
cado a los fundamentos tedricos sobre las decisiones de eleccién de las
formas de gobierno para la colaboracién entre empresas. El apartado
tercero presenta la descripcién de las variables, la metodologia utiliza~
da para el contraste de las hipétesis y los resultados de las estimaciones
correspondientes. El apartado cuarto discute los resultados obtenidos
y resume las principales aportaciones y limitaciones de la investigacién
realizada.

2. Modelos tedricos

2.1 Costes de transaccion y derechos de propiedad

La proposicién basica de la economia de los costes de transaccién es-
tablece que “transacciones que difieren en sus atributos, se organizan
de una forma discriminatoria a través de estructuras de gobierno que
difieren en sus costes y competencias” (Williamson, 1991, p. 277).

En este trabajo, la unidad de anélisis (la transaccién) es la “colabo-
racién empresarial”, definida como una relacién no transitoria entre
empresas independientes que implica intercambiar y/o compartir re-
cursos y capacidades para obtener resultados mutuamente beneficiosos.
A partir de esta definicién, nos interesan transacciones recurrentes en
las que participan, como minimo, dos empresas, y todas ellas perma-
necen como entidades legalmente independientes (la transaccién no se
produce dentro de una empresa, como serfa el caso si se produce una
fusién, adquisicién o desarrollo interno).

Los atributos de las transacciones que influyen en el coste de la es-
tructura de gobierno elegida incluyen: la naturaleza de los activos
implicados, genéricos o especificos; la informacién disponible, incer-
tidumbre, complejidad y asimetria; la frecuencia con que se produce
la transaccién y su prolongacién en el tiempo; la dificultad en medir
el resultado de la transaccién y las interrelaciones entre transaccio-
nes y/o personas involucradas (Williamson, 1985; Milgrom y Roberts,
1992). En el presente trabajo nos referiremos al nivel de “compleji-
dad de la transaccién”, suponiendo que es una funcién creciente de
interdependencias entre las unidades que se relacionan, el nivel de es-
pecificidad de los activos, la incertidumbre sobre futuras contingencias
y las dificultades de medicién del resultado.

Las formas de gobierno
En un primer nivel, la teorfa de los costes de transaccién establece
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tres formas principales de gobierno: mercado, hibridos y jerarquia
(Williamson, 1991). La colaboracién empresarial se ha considerado
un ejemplo de forma hibrida, pues se entiende que incorpora carac-
teristicas del mercado (las empresas se mantienen juridicamente sepa-
radas) y de la empresa (la relacién entre ellas estd personalizada, es
recurrente y estd sujeta a principios o normas distintas del intercam-
bio a un precio dado). Como ya se ha dicho, la colaboracién entre
empresas se gobierna de diferentes formas, es decir, la categoria de
“hibridos” se divide en formas de gobierno mas especializadas, algu-
nas més cercanas al mercado, como los acuerdos de intercambio y las
alianzas, y otras mas cercanas a la jerarquia, como las participaciones
accionariales cruzadas y las empresas conjuntas.

La tipologia inicial de formas de gobierno propuestas en este trabajo
se vincula con las aportaciones de la teoria de los derechos de pro-
piedad para, posteriormente, establecer su relacién con las formas de
gobierno usuales en la literatura sobre colaboracién empresarial. De
acuerdo con esta teorfa, la propiedad es relevante en cuanto otorga de-
rechos residuales de decisién que permiten resolver las ambigiiedades
que surgen en la ejecuciéon de una transaccién, cuando aparece una
contingencia no anticipada en el contrato inicial. Ademés, quienes
participan en la transaccién tienen limitado el ejercicio de la opcién
de salida porque existen costes hundidos. Contratos incompletos e in-
versiones ex-ante de caracter especifico, convierten en relevante para
la eficiencia econdmica la asignacién de los derechos residuales de de-
cisién sobre aquellos activos en que es pertinente preguntarse por esa
asignacién, los activos no humanos.

Las formas de gobierno tipificadas en el presente trabajo son:

Propiedad Unica: Todos los activos no humanos involucrados en una
transaccion son de la propiedad de uno de los participes de la misma.
Ello ocurre en la eleccién del mecanismo de “empresa’, “jerarquia” o
“Integracién vertical”.

Propiedad Separada: Los activos no humanos que intervienen en la
transaccién se reparten en su propiedad entre los distintos participes
de la misma. Estariamos en la solucidon de “mercado” o “separacién
vertical”. Algunos autores, por ejemplo Mcneil (1978), dentro de la
solucién de mercado distinguen entre contrato “clésico” y contrato
“neoclésico”, para advertir que la solucién de mercado implica en ge-
neral distinto grado de salvaguardas ahadidas a la simple transaccién
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mercantil. En este sentido, el contrato clasico corresponderia a una
transaccién impersonal y anénima donde el intercambio se consuma,
de una sola vez, mientras que la contratacién neoclésica incluye rela-
ciones a largo plazo, mecanismos explicitos de solucién de conflictos,
garantias frente al oportunismo post-contractual, etc. Atendiendo a
estas consideraciones, dentro de esta categorfa distinguiremos entre
Propiedad Separada en sentido puro y Propiedad Separada con Sal-
vaguardas, que se corresponden aproximadamente con la contratacién
clésica y la contratacién neoclésica, respectivamente.

Gobierno Trilateral: Ocurre cuando los participes de la transaccién
renuncian a derechos residuales que les confiere la propiedad de los
activos, a favor de un tercero ajeno a la transaccion.

Propiedad Conjunta: Los participes en la transaccién tienen cada uno
poder de veto en las decisiones que ataien a los activos no humanos
afectados a dicha transaccién. El reparto de la titularidad de las ac-
ciones entre dos socios al 50 por ciento para cada uno, constituye un
ejemplo de propiedad conjunta.

Cuabpro 1

Correspondencia entre formas de gobierno
y formas de colaboracién empresarial

Formas de gobiernos segin Colaboracién empresarial
derechos de propiedad
Propiedad separada Contratos bilaterales
Acuerdos de intercambio
Propiedad separada con salvaguardas Contratos multilaterales
Alianzas
Propiedad conjunta Participaciones accionariales cruzadas
Empresas conjuntas

La relacién entre la tipologfa propuesta de formas de propiedad y las
formas de gobierno que se han detectado en la colaboracién empresa-
rial, se muestra en el Cuadro 1. Como puede comprobarse, dentro de
las colaboraciones empresariales se incluye a los contratos bilaterales y
los contratos multilaterales de Oxley (1997); a las alianzas, participa-
ciones accionariales cruzadas y empresas conjuntas, de Gulati y Singh
(1998); y la distincién entre acuerdos de intercambio, alianzas e inter-
cambio accionarial (participaciones cruzadas y empresas conjuntas),
habitual en esta literatura y utilizada, por ejemplo, en Rialp (1998).

La seleccion de la forma de gobierno

Williamson (1991) ilustra la seleccién de la forma de gobierno para
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gobernar una transaccién, a través de la relacién entre las funciones
de costes de transaccién para distintos grados de especificidad en los
activos involucrados en la transaccién?. M4s especificidad incremen-
ta los costes de transaccion para todas las formas de gobierno pero
més intensamente si se utiliza el mercado que si se utiliza la empresa
(integracién vertical). Al mismo tiempo, utilizar la empresa significa
incurrir en mayores costes fijos por €l establecimiento de esta forma
de gobierno, que los que se incurren utilizando el mercado. Estas dos
consideraciones explican que para niveles de especificidad por debajo
de un cierto umbral, sea preferido (tenga menos costes de transaccion)
el mercado a la empresa; a partir del umbral la relacién se invierte y
se prefiere a la empresa.

GRAFICO 1
Relacién entre Costes de Gobierno y Complejidad de las Transacciones
Costes de Gobrerno Proptedad Separada
Propiedad Separada con
Salvaguardas
' Propiedad Conyunta

Complepdad de la Transaccién

X' X,
Gobierno a través de Gobierno a través de

Propiedad Separada Propredad Conjunta

Gobierno a través de
Propiedad Separada con Salvaguardas

Relacién: Adaptado de Williamson (1991).

Nuestra tipologia de formas de gobierno, excluida la integracién ver-
tical, asocia la propiedad separada con la forma de gobierno mas cer-
cana al mercado; la participacién accionarial (intercambio de acciones
y empresas conjuntas), se asocia con la empresa; y la propiedad se-
parada con salvaguardas se coloca en un lugar intermedio entre las
dos. Siguiendo la analogfa utilizada por Williamson (1991), el Gréfico
1 muestra las hipotéticas funciones de costes de transaccién segin el
grado de complejidad de la transaccién, para cada una de estas tres
formas de gobierno.

La propiedad separada tiene bajos costes de puesta a punto de la es-
tructura de gobierno, pues se trata simplemente de un contrato que, o
bien da lugar a unos costes ez-ante (redaccién del contrato) crecientes

“Formalizado en Riordan y Williamson (1985).
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con la complejidad, en cuanto que hace necesario anticipar mas con-
tingencias, o alternativamente si el contrato es més abierto aumenta,
los costes ex-post (debido a los riesgos de expropiacién). Prever sal-
vaguardas, incluidos mecanismos explicitos de resolucién de disputas,
aumenta la estructura permanente de la forma de gobierno pero redu-
ce el coste marginal frente a no tenerlas, al aumentar la complejidad
de la transaccién. La propiedad conjunta, especialmente cuando se
concreta en una nueva empresa que reparte los derechos politicos a
partes iguales entre los socios, reduce todavia més el coste marginal
atribuible a variaciones en la complejidad de la transaccién, pero a
costa de unos costes fijos de estructura mayores que los del resto de
formas de gobierno. Atendiendo al Gréfico 1, inspirado plenamente
en las hipétesis de la teorfa de los costes de transaccién aplicada a la
colaboracién empresarial, formulamos las siguientes hipétesis sobre la
influencia de estos costes en la eleccién de la forma de gobierno:

HipOTESIS 1a: Existen dos umbrales de complejidad ordenados que
determinan la eleccién de la Propiedad Separada, la Propiedad Sepa-
rada con Salvaguardas y la Propiedad Conjunta.

HipOTESIS 1b: La complejidad esté positivamente asociada con la ne-
cesidad de coordinacién, a medida que las interdependencias incremen-
tan, y también con el problema de los incentivos, consecuencias de las

asimetrias de informacion, la especificidad de los recursos y los costes
de medicién.

La primera hipétesis se obtiene directamente de la observacién del
Gréfico 1 y de los umbrales de complejidad z% y x4, que determinan
el salto en las preferencias de unas formas de gobierno sobre otras, en
funcién de la evolucién de los costes a minimizar. La segunda hipdtesis
es el resultado de la definicién de la variable complejidad como una
funcién creciente de atributos que individualmente se han identifica-
do como fuentes de costes de transaccién y que ahora se presentan
definiendo una variable conjunta que llamamos “complejidad de la
transaccién”.

FEl coste de la propiedad

La principal critica de la teorfa de los derechos de propiedad a las
predicciones a partir de la teoria de los costes de transaccién, es que
ignora los costes a que da lugar asignar de una forma u otra los derechos
de propiedad sobre los activos no humanos.

La propiedad del capital humano no es transferible. Quienes participan
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en transacciones e intercambios invierten mas o menos en capital hu-
mano especifico a la relacién segin los beneficios que anticipan recibir
a cambio. En el mundo de Grossman-Hart-Moore, el capital humano
de todas las partes que participan en la transaccién es complementa-
rio, y esta misma complementariedad ocurre entre capital humano y
no humano. Cuando la propiedad de activos no humanos se transfiere
de una parte a la otra, los incentivos marginales a invertir en capi-
tal humano se ven afectados de forma diferente: se incrementa para,
aquellos que estén recibiendo més activos y decrece para aquellos que
los transfieren. No existe una prediccién tnica; algunas veces es més
eficiente mantener la propiedad de los activos no humanos repartida
entre las partes que intervienen en la transaccién, y otras es més efi-
ciente concentrarla en uno de los participes en la misma (el vendedor
o el comprador).

Existe, no obstante, una prediccion precisa: cuando en una transaccién
interviene capital humano especifico que se acumula previamente, la
propiedad conjunta de los activos no humanos es ineficiente comparada,
con la propiedad separada; Hart (1995, cap. 3). Por lo tanto, si bien
ciertas vias para introducir principios jerdrquicos (creando empresas
conjuntas) pueden atenuar los costes de transaccién en presencia de
transacciones complejas, la sustitucién de propiedad conjunta en lugar
de propiedad separada da. lugar a “costes de propiedad”, en cuanto que
desincentiva la inversién en capital humano especifico por debajo de la
que se produce con propiedad separada. La hipdtesis 2 tiene en cuenta
estos nuevos costes:

HipOTESIS 2: La probabilidad de Propiedad Conjunta en la colabo-
racion entre empresas disminuye con la presencia de inversiones en
capital humano especifico imbuido en las personas.

2.2 Colusion y contratos implicitos como determinantes de los limites
de las empresas

Interés en coludir

Las colaboraciones entre empresas podrian no responder inicamente a
consideraciones de eficiencia, ahorrar costes de produccién y de tran-
saccion, y servir para facilitar la coordinacién entre empresas de un
mismo mercado, reduciendo asi las presiones competitivas.

Si las empresas que colaboran son rivales en el mercado, los costes y
los beneficios de la colaboracién son més dificiles de evaluar ya que
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la colaboracién puede interferir con el proceso competitivo. Veugelers
y Kesteloot (1996) llegan a esta conclusién cuando la colaboracién se
materializa en actividades de I+D. Por otro lado, Reynolds y Snapp
(1986) demuestran que el intercambio de acciones entre empresas de un
mismo mercado permite aliviar la competencia y acercarse a la solucién
de monopolio. La siguiente hip6tesis da cuenta de los determinantes
”colusorios” de la colaboracion.

HIPOTESIS 3: Para un nivel dado de complejidad de la transaccién,
las colaboraciones empresariales que incorporan participaciones accio-
nariales son mds probables cuando hay oportunidades para atenuar la
competencia en el mercado, entre las empresas que colaboran.

Contratos implicitos

La exposicién previa analiza la eleccidn entre distintos tipos de contra-
tos explicitos (més o menos completos), para regular la colaboracién.
En muchos casos, las empresas que colaboran pueden recurrir a con-
tratos implicitos, por ejemplo contratos que se sostienen por promesas
mutuas de buena fe de no comportarse de forma oportunista y de
priorizar los intereses colectivos frente a los individuales. Los contra-
tos implicitos permiten ahorrar costes de transaccién pero sélo son
viables bajo determinadas condiciones.

La credibilidad de promesas de “buen comportamiento” se sostiene
por la presencia de normas sociales (Coleman, 1990; Kandel y La-
zear, 1992), y por el interés egofsta de preservar una buena reputacion
(Kreps, 1990). Si una de las partes abusa de la confianza de la otra,
que aceptd participar en la transaccién bajo el control de un contrato
implicito, la parte que incumple podria estar rompiendo una norma so-
cial que establece cudles son los patrones deseables de conducta desde
el punto de vista de la colectividad. Evitar las penalizaciones, psi-
coldgicas o econdmicas, que tiene previstas la comunidad para quienes
incumplen sus normas, puede ser motivo suficiente para el autocontrol.

La reputacion también ayuda a mantener los contratos implicitos, ya
que las personas construyen creencias sobre la conducta futura de los
demds, basindose en la conducta observada en el pasado (Kreps, 1990).
Si un agente ha abusado de la confianza de otro en el pasado, se espera
que nadie quiera involucrarse en contratos implicitos con ese agente en
el futuro. El beneficio potencial a corto plazo de abusar podria verse
superado por las pérdidas futuras, en la medida en que quien abusa no
podra participar de las ventajas de los contratos implicitos. En algunas
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transacciones, utilizar contratos explicitos puede dar lugar a costes de
transaccién tan altos que s6lo son viables bajo contratos implicitos.
Por tanto, el acceso a dichas transacciones estaré restringido a aquéllos
cuya reputacion induce a los otros a creer en la buena fe de su conducta.

En la literatura sobre acuerdos entre empresas, los contratos implicitos
o basados en la reputacién se han considerado sustitutos de las provi-
siones legales explicitas de los contratos en la contratacién Neoclédsica
(Mcneil, 1978), y/o sustitutos de la “voz” y otros mecanismos de se-
guridad contra el comportamiento oportunista, cuando las jerarquias
sustituyen a los contratos. Por tanto, para un nivel dado de compleji-
dad de la transaccion, se espera observar menos estructuras de gobier-
no jerarquicas en las colaboraciones donde los contratos implicitos son
viables que en aquellas donde éstos no lo son (Gulati, 1995; Gulati y
Singh, 1998; Oxley, 1997; Rialp, 1998).

HipOTESIS 4a: Para una determinada complejidad de la transaccion,
la probabilidad de salvaguardas contractuales y controles jerarquicos
en las colaboraciones entre empresas es mas baja cuando las colabo-
raciones se desarrollan bajo condiciones que favorecen la aparicion de
Ias normas sociales y los efectos de la reputacién, como sustento de Ios
contratos implicitos.

Pero, de nuevo, la teorfa de los derechos de propiedad puede cambiar
el sentido de la prediccién teniendo en cuenta el supuesto inicial sobre
la existencia de capital humano especifico. Los contratos implicitos
y la reputacion nos colocan en un entorno de transacciones repetidas
donde la oportunidad de penalizar a quien se desvie de las normas,
privandole de beneficios futuros, constituye la base para la viabili-
dad de dichos contratos. Halonen (1994) demuestra que la propiedad
conjunta permite aumentar las potenciales penalizaciones a quienes se
desvian de los acuerdos implicitos, en comparacién con la propiedad
separada. En el entorno de los contratos implicitos y la reputacién, la
propiedad conjunta recupera una posicién mas favorable en términos
de eficiencia que la que tenia en un contexto estatico. Esto significa
que la empresa conjunta puede ser relativamente més preferida a las
soluciones que mantienen la propiedad separada en aquellas condicio-
nes de la transaccién donde la reputacion juega un papel influyente a
la hora de elegir la forma de gobierno.

HipOTESIS 4b: Para una complejidad dada, la probabilidad de la Pro-
piedad Conjunta en las colaboraciones entre empresas con capital hu-
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mano especifico imbuido en las personas, incrementa bajo condiciones
que favorecen los efectos de la reputacion.

3. Analisis empirico

Los datos utilizados en este trabajo provienen de un estudio deta-
llado de las colaboraciones entre empresas anunciadas en la prensa
econémica especializada espafiola durante un periodo de tres afios (des-
de 1990 hasta 1992). La condicién para que una colaboracién fuera
incluida en la base de datos fue que, como minimo, una de las empresas
participantes debfa ser espafiola. Cuando fue posible, la descripcién
de la colaboracién y de la estructura de gobierno utilizada se completé
con informacién procedente de otras fuentes. Se identificaron 1148 no-
ticias de colaboraciones y para cada una se recogieron las siguientes
variables.

3.1 Variables
Variable Dependiente

La variable dependiente es la forma de gobierno de la colaboracién.
La codificacién de esta variable es la siguiente:

a) Propiedad Separada = 0, cuando la colaboracién es un Acuerdo de
Intercambio

b) Propiedad Separada con Salvaguardas = 1, cuando la colaboracién
es una Alianza

¢) Propiedad Conjunta = 2, cuando la colaboracién implica un Cruce
Accionarial o una Empresa Conjunta.

Una colaboracién empresarial se identifica con un Acuerdo de Inter-
cambio cuando implica el suministro de un producto, servicio, o know-
how de una empresa a la otra de forma recurrente; cuando las empresas
comparten instalaciones para marketing, distribucién o servicio post-
venta; cuando se licencia tecnologfa o cuando se subcontrata I+D. Por
ejemplo, desde 1995 Freixenet, la compaiia espafiola lider del merca-
do del cava, estd colaborando con el distribuidor alemén Eckes. La
relacién se basa en la contrato de distribucién entre las dos compaiifas
e inicialmente se establecié con un horizonte de tres afios (al acabar
este periodo ambas empresas podian decidir mantener la relacién si
les interesaba). Las cliusulas del contrato establecen el suministro
del producto (especificando todas las caracteristicas) y algunos aspec-
tos del programa de marketing. Por ejemplo, Eckes debe vender un
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minimo de botellas. Si no pueden hacerlo, Freixenet podria cance-
lar el contrato, compensando a Eckes con una cantidad equivalente al

beneficio de un afio®.

Las colaboraciones se clasifican como Alianzas cuando las empresas
desarrollan un proyecto que implica la produccién o el desarrollo de
un producto o servicio que no existe. No se crea una nueva entidad
legalmente independiente y el proyecto puede tener un horizonte tem-
poral limitado o abierto. Por ejemplo, Telmex, la empresa mexicana,
y Telefénica, desarrollaron un proyecto con el propésito final de crear
un sistema, digital operado a través de un cable submarino de fibra
éptica. No se establecié un limite temporal en el contrato.

El intercambio de capital, los Cruces Accionariales, y la creacién de
nuevas empresas, Empresas Conjuntas, son las colaboraciones més
ficilmente identificables y las més diferenciadas de las Alianzas y los
Acuerdos de Intercambio. Por ejemplo, el Banco de Santander y el Ro-
yal Bank of Scotland intercambiaron acciones (el primero compré un
9,9 por ciento de las acciones del segundo y el Royal Bank of Scotland
comprd un 4,9 por ciento del Banco Santander) para realizar inver-
siones conjuntas en Europa e intercambiar experiencia y tecnologia.
Por otro lado, Acerinox, una empresa espafiola, y Armco, una em-
presa americana, crearon conjuntamente la empresa North American
Stainless, un ejemplo de empresa conjunta.

La codificacién de las variables no reconoce explicitamente las diferen-
tes formas de propiedad. Sin embargo, los Acuerdos de Intercambio y
las Alianzas son casos de Propiedad Separada ya que las empresas que
colaboran controlan los derechos residuales de decisién de los activos
fisicos involucrados en la colaboracién, si hubiera alguno. Los Cruces
Accionariales y las Empresas Conjuntas, por otro lado, son conside-
rados inicialmente como formas de Propiedad Conjunta. Idealmente,
serfa interesante establecer en qué casos las partes tienen derecho de
veto individual sobre los activos involucrados en la colaboracién, y/o
las acciones poseidas por cada uno en la empresa conjunta, pero esa
informacién no estaba disponible. Nétese, sin embargo, que Geringer
y Herbert (1989) y Killing (1983) aportan evidencia empirica sobre el
hecho de que, en general, la creacién de una empresa conjunta incor-
pora derechos de veto de los socios sobre las decisiones estratégicas.

5 < . . .

La “compensacién debida al cliente” salva a los agentes de comercio. Se supone
que los agentes crean algunos clientes para el exportador, y por crearlos, deben
recibir una compensacién no eludible.
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Basandonos en estas evidencias, suponemos que este poder de veto est4
presente en la mayorfa de las empresas conjuntas de nuestra muestra,
si bien esta evidencia no ha sido contrastada.

Variables explicativas

Es usual en los trabajos empiricos que los datos no permitan medir di-
rectamente los atributos que aparecen postulados en el modelo tedrico.
En nuestro caso particular, los atributos de la transaccién que se ob-
servan son: el nimero de socios en la colaboracién; si la colaboracién
contempla miltiples actividades o una sola; si la colaboracién incluye
actividades de I4+D o no; si la colaboracion estd relacionada con la
expansién con el mismo producto y en el mismo mercado donde la
empresa estd actuando o, por el contrario, supone una diversificacién.

El nimero de partes independientes involucradas en la transaccién
afectard a la complejidad de la misma ya que el nimero de interaccio-
nes potenciales, y en consecuencia de las interdependencias, incremen-
tard con dicho nimero (Garcfa Canal, 1996). Por tanto, el nimero de
socios se considera que tiene una influencia positiva sobre las necesida-
des de coordinacién. Los problemas de medicién de las contribuciones
individuales a la accién colectiva, que facilitan las conductas opor-
tunistas (Alchian y Demsetz, 1972), también es de esperar que sean
mayores (Gulati y Singh, 1998).

El nimero de actividades a desarrollar en la colaboracién aumenta la
complejidad de la transaccién porque incrementa las interdependen-
cias entre los socios, lo cual requiere a su vez un mayor esfuerzo de
coordinacién (Garcia Canal, 1996; Killing, 1988) y aumenta los ries-
gos de expropiacién debido a la dificultad de especificar contribuciones
y recompensas. La variable nimero de actividades se codifica con 1
cuando estas son mayores o iguales a dos, y con 0 cuando la colabora-
cién se concentra en una sola actividad.

Otros dos atributos que también influyen en la complejidad de la tran-
saccion son la realizacién de actividades tecnoldgicas y/o relacionadas
con I+D (1), en comparacién con aquellos casos en que estas activi-
dades estdn ausentes (0), y si el propdsito de la colaboracién es diver-
sificar en un nuevo producto y/o mercado (1), frente a aquellos casos
en que se pretende la expansién del producto y/o mercado actual (0),
proposito también perseguido con el empleo de colaboraciones (Brout-
hers, Brouthers y Wilkinson, 1995).

La presencia de actividades relacionadas con I+D sugiere que la tran-
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saccién implica la produccién y/o transferencia de conocimiento, acti-
vidades que pueden ser dificiles de proteger contractualmente (Pisano,
Russo y Teece, 1988; Pisano, 1989; Balakrishnan y Koza, 1993; Oxley,
1997).

En el trabajo se supone también que la innovacién a través de activi-
dades I+D requiere més capital humano imbuido que otras actividades
presentes en las colaboraciones. La innovacién es altamente intensiva

en trabajo y los costes en los que se incurre son generalmente costes
hundidos (Stiglitz, 1987).

Las colaboraciones empresariales que implican la diversificacién de pro-
ductos y/o mercados son més complejas que aquéllas en las que sélo
se expanden los productos y/o mercados actuales de las empresas par-
ticipantes, ya que se espera mas incertidumbre en el primer caso que
en el segundo. La expansién permitira a las partes aprovechar expe-
riencias previas a la hora de enumerar las posibles contingencias que
ocurrirdn en la transaccién. La diversificacién, por contra, implica no-

vedad y menos posibilidades de anticipar tanto eventos nuevos como
su probabilidad.

Las condiciones que favorecen la presién social y el efecto de la repu-
tacién como sustento de los contratos implicitos, se aproximan por la
variable nacionalidad de las empresas que colaboran. Las normas so-
ciales son mas probables en comunidades culturalmente homogéneas.
Ademss, la proximidad geogréafica facilitar la observacién de la con-
ducta de los socios y se podra comprobar si dicha conducta es consis-
tente o no con las promesas iniciales (Parkhe, 1993). Para observar
la conducta o, como minimo, sus consecuencias, es necesario aplicar
sanciones sociales y/o aplicar castigos econémicos, excluyendo a quien
se desvia de futuras colaboraciones.

La variable que recoge la nacionalidad del socio se divide en cinco cate-
gorias: espanol, de la Unién Europea, de Estados Unidos, de Japén vy,
por tltimo, de otros paises. Se espera que los contratos implicitos sean
mas viables cuando los socios son espafioles o europeos (proximidad
cultural). Se podria argumentar que una mayor distancia sociocultu-
ral entre las empresas que colaboran dificultarfa colaboraciones que
implican fuertes relaciones interpersonales. Por tanto, en lugar de in-
troducir més controles jerdrquicos, las empresas eligen basarse més en
contratos estandarizados como las licencias. En definitiva, la distancia
cultural podria favorecer las dos estructuras extremas: los contratos a
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largo plazo y las jerarquias.

Las oportunidades de coludir se aproximan por una variable que se re-
fiere a la naturaleza de las relaciones entre las empresas que colaboran.
Se hace una distincién entre relaciones horizontales (1) y verticales (0).
En el primer caso, las empresas que colaboran se encuentran en el mis-
mo nivel en la cadena de valor de la industria y, por tanto, es probable
que compitan en el mismo mercado. Las relaciones verticales ocurren
cuando las empresas pertenecen a niveles consecutivos de la cadena de
valor (Kotabe y Swan, 1995). La bisqueda de poder de mercado, como
posible objetivo de alguna forma de participacién accionarial entre las
empresas, es mas probable cuando las relaciones son horizontales.

Finalmente, se tienen en cuenta posibles efectos de sector (Osborn y
Baughn, 1990), puesto que se conoce el sector econdémico donde la co-
laboracién tiene lugar (éstos estédn identificados a través de variables
binarias) y también se tienen en cuenta efectos macroecondémicos co-
munes con dos variables binarias temporales (Gulati y Singh, 1998),
una para el afio 1990 y otra para el afio 1991 (por tanto el afio omiti-
do es 1992). El Cuadro 1 resume las variables explicativas utilizadas
en el andlisis y proporciona los estadisticos descriptivos basicos para
cada una de ellas (de forma conjunta y para cada una de las formas
de colaboracién consideradas).

El 26 por ciento de las colaboraciones son Acuerdos de Intercambio,
el 32 por ciento son Alianzas y el 41 por ciento restante incorporan
Participaciones Accionariales (Cruces Accionariales y Empresas Con-
juntas). La forma dominante de colaboracién presenta los siguientes
rasgos: incluye actividades diferentes a la I+D, se crea con el propdsito
de expandir el mercado, el socio es extranjero, la colaboracién tiene
lugar en el sector de las manufacturas y las empresas participantes
tienen una relacién horizontal.

3.2 Metodologia

Para contrastar las hipdtesis utilizaremos dos modelos de eleccién dis-
creta: el logit ordenado y el logit multinomial.

Sea z, el nivel de complejidad de la colaboracién ¢, donde:
X, =By +e [1]

El vector y; incluye todas las variables (aproximaciones) considera-
das como fuentes de complejidad, ademés de las variables de control;
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el vector [ expresa las ponderaciones respectivas de cada fuente de
complejidad y €, es el término de error.

CUADRO 1
Estadisticos descriptivos de las variables
Acuerdos Alianza Empresa Total
Intercambio Conjunta /
Cruce
Accionarial

Media Desv. Media Desv. Media Desv. Media Desv.
tip. tip. tip. tip.

Niimero de socios 207 037 239 09 231 1,18 227 0,94

Actividades con el acuerdo 005 022 042 049 09 029 053 0,50
(1 mdltiple/0 una actividad)

Actividades de I+D 0,10 031 016 037 0006 007 008 028
(1 Act. 1+D/0 otras)

Naturaleza 043 050 076 043 060 049 061 049
(1 horizontal/0 vertical)

Propésito 0,003 005 0,02 016 015 035 0,07 025
(1 diversificacién/0 otro)

Nacionelidad 0,65 0,48 0,59 0,49 0,70 0,46 0,65 0,48
(1 internacional/0 nacional)

Sector

Manufactura 0,68 0,47 0,26 0,44 0,42 0,49 0,44 0,50
Servicios generales 016 037 028 045 032 047 026 044
Energia 0,08 028 0,18 039 007 02 011 0,32
Construccion 0006 008 012 032 006 025 0,07 0,25
Servicios financieros 006 025 015 036 0,12 033 012 032
Pais del socio

Europa 032 047 039 049 047 0,50 0,41 0,49
EE.UU. 020 040 006 025 007 02 010 037
Japén 004 020 0,02 014 004 020 0,03 0,18
Otro 043 049 052 052 041 049 045 049
Total casos 297 376 475 1148

El modelo tedrico (ver Gréfico 1) postula que la variable no observable
z, determina la eleccién de cada una de las formas de gobierno, segiin
se encuentre en uno de los siguientes intervalos discretos:

a) Si z, < pg, se selecciona la Propiedad Separada (= 0),

b) Si uy < z; < py, se selecciona la Propiedad Separada con Salva-
guardas (= 1),
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¢) Si py < m;, se selecciona la Propiedad Conjunta (= 2),

donde pg v pq son los umbrales de complejidad que resultan de la
interseccién entre las funciones de coste.

La hip6tesis 1 se rechazard cuando el modelo estimado rechace las
hipétesis py < 1y y b > 0, donde 3 es el vector de coeficientes de las
variables que determinan una mayor complejidad de la transaccidn.

El modelo de eleccién multinomial constituye una metodologia es-
tadistica que se basa en la comparacién de utilidades (costes negativos)
correspondientes, en este caso, a cada una de las formas de gobierno
alternativas, dado un vector de caracteristicas de la transaccién. Como
veremos permite un contraste mas flexible de las hipdtesis postuladas.

Definimos,
Pj=P(G=j/w) =¥/ Y, e

donde P, es la probabilidad de que la colaboracién 7 se gobierne con la
estructura j, j = 0,1,2; a; es un vector de coeficientes que determina
el impacto de las variables explicativas sobre la probabilidad de elegir
cada una de las formas de gobierno.

Para estimar el coeficiente o, se utiliza como valor de normalizacién
(alternativa de referencia) la Propiedad Separada. Asi, los pardmetros
de las otras alternativas deben interpretarse en referencia a la alterna-
tiva omitida. El valor concreto de un coeficiente o;; estimado indica el
grado en que el atributo de la transaccién contribuye a la utilidad de
la forma de gobierno alternativa j, con respecto a la contribucién que
este atributo tendria a la hora de determinar la utilidad de la categorfa
de referencia, la Propiedad Separada.

Puesto que la alternativa que sirve para establecer las comparaciones
es la Propiedad Separada, esperamos que una mayor complejidad de la
transaccién se traduzca en un aumento relativamente mayor de elegir
la forma de gobierno Propiedad Conjunta que de elegir la forma de

Propiedad Separada con Salvaguardas. Es decir, esperamos que a1 <
Q9.

El logit multinomial proporciona una via alternativa de contrastar la
hipdtesis la, y también serd la metodologfa utilizada para contrastar
las otras hipdtesis, ya que se han formulado en términos de compara-
cién de probabilidades.
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4. Resultados

La primera estimacién corresponde al logit ordenado; Cuadro 2. El
paquete estadistico LIMDEP 5 utilizado para tal estimacién fija el
umbral py = 0, y por consiguiente en el Cuadro 2 sélo se estima el
valor de iy, el segundo umbral.

Tal como postula la hipétesis 1a, el valor estimado de y; es positivo y
estadisticamente significativo al 1 por ciento. Por tanto, la prediccién
de que existen umbrales de complejidad que determinan el cambio de
una forma de gobierno a otra en las colaboraciones entre empresas, no
puede rechazarse. Cuando la complejidad estd por debajo de 0, reco-
gida en la constante dada nuestra definicién de variables, la Propiedad
Separada es la forma de gobierno que tiene una mayor probabilidad
de ser seleccionada; para niveles intermedios de complejidad, entre 0
y 2,54 en la escala de complejidad, la forma de gobierno méas probable
es la Propiedad Separada con Salvaguardas. Finalmente, para valores
superiores a 2,54, la forma de gobierno con una mayor probabilidad de
ser seleccionada implica alguna forma de Propiedad Conjunta.

La primera columna del Cuadro 2 también confirma la hipdtesis 1b,
en el sentido de que el indice de complejidad aumenta con las inter-
dependencias, la incertidumbre, las especificidades de los recursos y
los problemas de medicién. En efecto, el modelo estima un coeficiente
positivo para el namero de socios, el ndmero de actividades realizadas,
la presencia de actividades de I+D y «l propésito, expansién o diver-
sificacién, de la colaboracién, variables que aproximan las fuentes de
complejidad contempladas en la teorfa. Los mayores coeficientes esti-
mados corresponden a “actividad multiple” y “diversificacién”, lo que
significa, por ejemplo, que las colaboraciones con més de una actividad
implican un nivel de complejidad relativamente més alto comparado
con aquellas en las que sélo se realiza una actividad, y consecuente-
mente también tienen una mayor probabilidad de incorporar controles
jerdrquicos. El coeficiente de la variable “ntimero de socios” no es
estadisticamente significativo, por lo que no parece afectar significati-
vamente el nivel de complejidad®.

El logit ordenado se estima incluyendo el resto de variables que la teorfa
sefiala como potencialmente influyentes en la seleccién de la forma de

6 . . , . . . .

El resultado es el mismo si el mimero de socios se trata como una variable binaria,
con valor 0 para las colaboraciones con dos socios y valor 1 para las colaboraciones
con mas de 2 socios.
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CUADRO 2
Logit ordenado en la eleccién de la forma de gobierno
Modelo 1 Modelo 2
Constante -0,44775%* -0,76107%*
(0,19514) (0,38380)
N° de socios 0,11299 0,86489 E-01
(0,7889 E-01} (0,8483 E-01)
Multiple 3,5044%** 3,5683%**
(0,16573) (0,17632)
1+D 0,52309%* 0,55994**
(0,25124) (0,25094)
Diversificacién 2,1279%** 2,3986***
(0,25124) (0,25094)
Horizontal 0,41458%**
(0,14597)
Espaiiol 0,27627 E-01
(0,22904)
Europeo 0,37750*
{0,22256)
EE.UU. -0,40945
{0,28502)
Japén 0,23452
(0,38883)
Manufacturas -0,34588
(0,21862)
Construccién 0,15029 E-01
(0,24332)
Energia -0,81374***
(0,26971)
Servicios generales -0, 77157%*
(0,30925)
Aﬁo 1990 0,52688***
(0,15886)
Afio 1991 0,36143**
(0,16182)
MU((1) 2,5476%** 2,6503***
(0,13570) (0,13970)
Log. verosimilitud -885,6349 -852,6389
Chi cuadrado 709,5562%** 775,5482%**
Porcentaje de clagificacion correcto  64,8% 66,63%

Error estdndar entre paréntesis.
* Significacion <0,1; **Significacién <0,05; *** Significacién <0,01.
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gobierno, segunda columna del Cuadro 2. La inclusién de estas varia-
bles responde a propdsitos de control, ya que sus efectos serdn analiza-
dos con el logit multinomial. Nétese, sin embargo, que estas variables
tienen en algunos casos coeficientes estadisticamente significativos y
signo positivo, lo cual indica que, para un nivel de complejidad dado,
valores mas altos de las variables incrementan la probabilidad de elegir
formas de gobierno mas jerarquicas. Esto ocurre, por ejemplo, cuando
las empresas que colaboran tienen una relacién horizontal, y cuando
el socio proviene de otro pafs europeo. Por otro lado, la probabilidad
de las formas jerarquicas decrece relativamente en los sectores de la
Energia y de los Servicios Generales.

Los resultados de la estimacién del modelo logit se completan con los
Cuadros 3 v 4 que clasifican las decisiones sobre formas de gobierno
predichas por el modelo y las formas realmente elegidas. Como ptl?de
comprobarse, el modelo clasifica mal las formas de gobierno de Pro-
piedad Separada con Salvaguardas, sobre todo cuando se excluyen las
variables de control (Cuadro 3). Esta evidencia justifica utilizar mo-
delos mas flexibles como el logit multinomial, donde el efecto de cada
variable explicativa en la eleccién de la forma de gobierno no es nece-
sariamente monotdonico como ocurre en el logit ordenado. Ademas el
logit multinomial es el modelo apropiado para contrastar el resto de
las hipétesis planteadas.

CUADRO 3 CUADRO 4
Clasificaciones segtin el modelo 1 Clasificaciones segin el modelo 2
Prediccién Total Prediccién Total
Actual 0 1 2 Actual 0 1 2
0 251 30 16 297 0 224 57 16 297
1 149 63 164 376 1 110 114 152 376
2 39 6 430 475 2 26 22 427 475

Total 439 99 610 1148 Total 360 193 505 1148

Los resultados de la estimacién multinomial se contrasta en el Cuadro
5, la cual se completa con los Cuadros 6 y 7 de clasificacién de las
formas de gobierno. La significacién estadistica del modelo logit mul-
tinomial es mayor que la del logit ordenado (valor de la Chi cuadrado
mayor en el primero que en el segundo) y las tablas de clasificacién
muestran resultados similares para cada una de las tres formas de go-
bierno, superandose las bajas tasas de clasificaciones correctas de la
forma de gobierno intermedia del logit ordenado.

El contraste de la hipdtesis 1 con el logit multinomial requiere com-
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parar las constantes y las pendientes de las funciones de probabilidad,
pues se corresponden con la ordenada en el origen y la pendiente de
las funciones de costes de gobierno del Grafico 1 en sentido inverso.

De acuerdo con el primer modelo del Cuadro 5, la constante estimada
" es negativa y tiene un valor absoluto maés alto a medida que avanzamos
hacia formas de gobierno que presentan controles formales, —2,4 para
la Propiedad Separada con Salvaguardas y —4,22 para la Propiedad
Conjunta (ambos significativamente diferentes de 0, siendo 4,22 > 2,4
con un valor del estadistico ¢ de 1,9). Estos valores son consistentes con
la relacién entre costes fijos representada en el Gréfico 1, pues a niveles
bajos de complejidad, la Propiedad Separada es relativamente mis
preferida que otras formas de gobierno y la diferencia en la preferencia
es mayor cuando esta forma de gobierno se compara con estructuras
con controles jerdrquicos como la Propiedad Conjunta, que cuando se
compara con la Propiedad Separada con Salvaguardas.

Con respecto a las pendientes,,; estimadas, las predicciones tedricas
se confirman para las variables “Multiple” y “Diversificacién”. Los
a;; estimados correspondientes a estas variables son positivos y sig-
nificativos y, ademds, azo > ;1 como predice la teorfa. A medida
que la complejidad incrementa, debido a que pasamos de una cola-
boracién con una sola actividad a otras con multiples actividades, la
probabilidad de elegir una forma de gobierno distinta de la Propiedad
Separada aumenta, pero el aumento es mayor en la probabilidad de
elegir una forma de Propiedad Conjunta que en la de optar simplemen-
te por afiadir salvaguardas (5,14 > 2,5, valor del test de la ¢, 5,77). La
misma evidencia se obtiene cuando la complejidad es resultado de una
mayor incertidumbre atribuida a la diversificacién versus la expansion,
aunque la diferencia entre los dos coeficientes estimados de o, ahora
es menor (4,34 > 2,16, valor del test de la ¢, 1,38).

El Cuadro 5 también muestra que las variables nimero de socios y
actividades de I+D se desvian de las predicciones del andlisis de los
costes de transaccién. El nimero de socios tiene un coeficiente posi-
tivo y significativo, pero es el mismo para las dos formas de gobierno
distintas a la alternativa de referencia, 0,51. Con respecto a las activi-
dades de I+D, las colaboraciones para realizar actividades tecnoldgicas
tienen una mayor probabilidad de ser organizadas a través de Propie-
dad Separada con Salvaguardas y una menor probabilidad de utilizar
la Propiedad Conjunta. Estos resultados, que no son consistentes con
los obtenidos con el logit ordenado, ponen de manifiesto que el efecto de
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CUADRO 5
Logit multinomial en la eleccién de la forma de gobierno
Modelo 1 Modelo 2
Constante -2,4017*** -4,2256***% -2 38T70%**  .4,2234%**
(0,63208) (0,73369) (0,63723} (0,73981)
N° de socios 0,51583%** 0,51023**  0,54326%** 0,54672%**
(0,19420) (0,20334) (0,19848) (0,2075)
Miiltiple 2,5020*** 5,1406%** 2,4637*** 5,1168%**
(0,31307) (0,33287) 0,31237 0,33196
1+D 1,0269*** -1,3540* 0,28192 -2,6032**
(0,27512) (0,70703) (0,32978) (1,1236)
Diversificacion 2,1697** 4,3480***  2,0183* 4,1415%**
(1,0928) (1,1347) (1,1106) (1,1422)
Horizontal 1,312%%% 0,63020** 1,4202***  0,70958%**
(0,21442) (0,24799) (0,21995) (0,25066)
Esparfiol 1,1482%** 0,60872 0,87867%* | 0,37770
(0,36132) (0,41303) (0,36733)  (0,41682)
Europeo 0,64788* 1,0296%** 0,65997* B 0,65997*
(0,34792) (0,39552) (0,34714) (0,39718)
EE.UU. 0,47468E-01 0,17438 0,85475E-01 0,19522
(0,42847) (0,50061) (0,42740) (0,50204)
Japdn 0,12250 0,77240 0,24290 0,87603
(0,63599) (0,68677) (0,62801) (0,68857)
Manufacturas -1,6333***  -0,43285 -1,6766***  -0,47242
(0,32403) (0,38995) (0,32684) (0,39295)
Construccién -0,28044 0,92721E-01 -0,31080 0,71995E-01
(0,35296) (0,42069) (0,35632) (0,42405)
Energia -0,64690 -1,4997***  -0,55857 -1,4160%***
(0,39997) (0,49656) (0,40407) (0,50083)
Servicios generales 1,1349 0,55134 1,1882 0,60150
(0,82259) (0,87064) (0,82892) (0,87738)
Ailo 1990 0,42867* 0,96341***  (,39667 0,94437%**
(0,23815) (0,28187) (0,24174) (0,28419)
Afio 1991 0,38318 0,60610%* 0,35872 0,58309**
(0,23856) (0,28497) (0,24159) (0,28676)
I+D - Espafiol 2,4489%**  3,5564**
(0,67906) (1,4725)
Log. verosimilitud -753,9903 -745,4062

Chi cuadrado

972,8455%**

990,0137%**

% de clasificacién correcto

71,95%

71,95%

Error estdndar entre paréntesis.

*Significacién < 0.1; ** Significacién < 0.05; ***Significacién < 0.01
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la variable en la funcién de probabilidad no es monoténico y que sélo
puede captarse con modelos més flexibles como el logit multinomial.

El coeficiente negativo de la variable I4+-D en la Propiedad Conjunta
resulta dificil de justificar desde la perspectiva de los costes de tran-
saccién, teniendo en cuenta que es una fuente de complejidad en la
transaccién y la introduccién de controles jerdrquicos puede reducir
costes. Sin embargo, el resultado es consistente con la prediccién des-
de la perspectiva de los derechos de propiedad, suponiendo que en
las actividades tecnolégicas hay incorporadas inversiones especificas
en capital humano. La teorfa predice que la propiedad separada de
los activos fisicos es méas eficiente que cualquier forma de Propiedad
Conjunta, presente en los Cruces Accionariales y en las Empresas Con-
juntas. Por tanto, encontramos evidencias a favor de la hipdtesis 2
planteada desde la teorfa de los limites de las empresas basada en el
enfoque de los derechos de propiedad.

CUADRO 6 CuUADRO 7
Clasificaciones segin el modelo 1 Clasificaciones segun el modelo 2
Prediccién Total Prediccion Total
Actual 0 1 2 Actual 0 1 2
0 228 55 14 297 O 228 55 14 297
1 71 206 99 376 1 73 204 99 376
2 34 49 392 475 2 32 49 394 475

Total 333 310 505 1148 Total 333 308 5907 1148

Otro objetivo de nuestro andlisis es investigar si la eleccién de la forma
de gobierno podria verse afectada por razones de poder de mercado,
ademds de por razones de eficiencia. El coeficiente estimado de la
variable “horizontal” es positivo y significativo para Propiedad Se-
parada con Salvaguardas y para Propiedad Conjunta, pero es mayor
(1,31 > 0,63, valor del test ¢, 2,07) para la primera de ellas. Asf,
la hipGtesis 3 no se confirma, ya que pasar de colaboraciones entre
empresas verticalmente relacionadas a colaboraciones entre empresas
relacionadas horizontalmente no incrementa mds la probabilidad de
introducir participaciones accionariales en las colaboraciones que la
probabilidad de no introducirlos, especialmente cuando lo compara-
mos con la Propiedad Separada con Salvaguardas.

Las condiciones que afectan a la viabilidad de los contratos implicitos
también influyen en la eleccién de la forma de gobierno. Para un nivel
dado de complejidad de la transaccién, la forma de gobierno preferida
en las colaboraciones entre socios espafioles es la Propiedad Separada
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con Salvaguardas. Las colaboraciones con socios de otros paises son
més frecuentes en los dos extremos considerados de Propiedad Sepa-
rada, que tiende a confiar la salvaguarda de los intereses al mercado,
y Propiedad Conjunta, que protege a través de otorgar poder de deci-
si6n. Dentro del mismo pais, la proximidad cultural, social y politica
son condiciones que restringen la conducta oportunista porque es mas
probable enfrentarse a la presion social de las normas, y la reputacion
tiene mas valor. Asumiendo que un socio de otro pais europeo tiene
una mayor “proximidad” a las empresas espaiiolas que los socios de
paises del resto del mundo, la evidencia de que la probabilidad de las
formas de Propiedad Conjunta es mas alta cuando hay socios europeos
que cuando los socios proceden de otros paises, contradice la hipétesis
4a. Esto podria indicar una relacién mas compleja entre contratos
implicitos y controles jerarquicos.

Las dos columnas del segundo modelo del Cuadro 5 analizan preci-
samente la cuestién de la posible complementariedad entre contratos
implicitos y propiedad conjunta. El modelo estimado incluye ahora la
variable que resulta de la interaccién de socio espaifiol e I+D, con el fin
de captar aquellas colaboraciones donde dos o mas empresas espaiolas
realizan actividades tecnoldgicas, es decir colaboraciones donde es mas
probable que ocurran a la vez los efectos autoreguladores de la repu-
tacion y la existencia de capital humano especifico.

Los coeficientes estimados para el resto de variables del modelo perma-
necen casi invariables, mientras que el coeficiente de la nueva variable
interactiva, es positivo y significativo en la Propiedad Separada con
Salvaguardas y en la Propiedad Conjunta. Parece que los efectos de la
reputacion y las actividades tecnolégicas incrementan la probabilidad
de estas dos formas de contratacién, comparado con la probabilidad
de la Propiedad Separada. Nétese, sin embargo, que en las formas que
implican Propiedad Conjunta el coeficiente estimado es més alto. Por
tanto, se encuentra evidencia empirica a favor de la hipétesis 4b.

Los resultados del Cuadro 5 también confirman los efectos del sector y
del tiempo ya detectados en el logit ordenado. La Propiedad Separada
con Salvaguardas es menos probable entre empresas manufactureras,
mientras que las empresas eléctricas tienden a utilizar menos la Propie-
dad Conjunta. Por otro lado, el empleo de esta tltima parece decrecer
en el tiempo. La explicacién de estos resultados requerirfa un mayor
desarrollo teérico.



138 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XxVvi (1), 2002

La estimacién del modelo multinomial se ha sometido a unos con-
trastes de robustez, primero excluyendo de la muestra a los Cruces
accionariales y después fundiendo en una sola categoria a las colabora-
ciones que no incorporan participaciones accionariales. Es de esperar
que las empresas intercambien acciones con el propésito de reforzar
unos vinculos que ayudardn a preservar los intereses particulares en
los distintos proyectos de colaboracién que piensan llevar adelante.
Raramente se intercambiardn acciones cuando lo que se prevé es una
colaboracién tnica. Al fundir en una categoria los “intercambios” y
las “alianzas” eliminamos la distincidén entre propiedad separada sin
y con salvaguardas adicionales, y finalmente comparamos los facto-
res que determinan la eleccién entre Propiedad Separada y Propiedad
Conjunta para la colaboracién empresarial. Ninguna de las nuevas es-
timaciones realizadas contradice las conclusiones obtenidas del Cuadro
57.

5. Discusion y conclusiones

La, proliferacién de diferentes formas de gobierno de las colaboraciones
entre empresas aumenta el interés en explicar los limites de las em-
presas més alld de las categorias de mercados, jerarquias, hibridos y
redes. Diferentes trabajos se han publicado, revisados en apartados
previos, tratando de explicar porqué ciertas formas de gobierno po-
drian ser preferidas a otras, y la conclusién apunta hacia las ventajas
de los controles jerarquicos, en términos de menores costes de transac-
cidn, sobre los contratos explicitos, cuando las colaboraciones implican
intensas interdependencias y riesgos de apropiacién, y cuando los con-
tratos implicitos o relacionales no son viables. El coste potencial de la
jerarqufa ha sido generalmente ignorado, quiz4 porque la literatura de
los costes de transaccién no lo ha especificado con detalle, més alla de
la referencia genérica a los “costes de la burocracia”.

Este trabajo se ha realizado con el propésito de integrar la Teoria de
los Derechos de Propiedad sobre los limites de la empresa, en la expli-
cacion de la forma de gobierno elegida para la colaboraciéon empresa-
rial. Nuestra conjetura subyacente a lo largo del trabajo ha sido que

"La falta de informacién detallada para cada una de las empresas que participan
en la colaboracién impide controlar por variables como el tamafio o la intensidad
del esfuerzo tecnolégico que realizan. Otros trabajos, Oxley (1997), Gulati y Singh
(1998) confirman, no obstante, que el gobierno de la colaboracién depende de los
atributos de la misma, pero no de las caracteristicas generales de las empresas.
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las formas de gobierno que incorporan controles jerarquicos, Empresas
Conjuntas y Cruces Accionariales, son de hecho formas de “Propie-
dad Conjunta” (cualquier parte tiene poder de veto sobre el uso de
los activos no humanos afectados a la colaboracién). Por tanto, intro-
ducir lo que se ha denominado “controles jerarquicos” es, de hecho,
desplazarse desde la “Propiedad Separada”, donde las colaboraciones
se gobiernan a través de contratos, a la “Propiedad Conjunta”. La
perspectiva de los derechos de propiedad identifica las implicaciones
para la eficiencia dindmica (incentivos para inversiones que incremen-
tan previamente el valor de la transaccién) de la eleccién de la forma
de propiedad. El modelo bésico predice que la Propiedad Conjunta no
deberfa ser seleccionada cuando la Propiedad Separada y/o Individual
son también alternativas posibles. El reto que plantea la evidencia
sobre colaboracién a la Teoria de los Derechos de Propiedad es que
estructuras con Propiedad Conjunta (por ejemplo las joint ventures)
estan ampliamente extendidas.

El andlisis empirico realizado en este trabajo aporta evidencia de que
los costes de la Propiedad Conjunta podrian ser superiores a los be-
neficios de los controles jerarquicos en colaboraciones que implican
actividades tecnoldgicas, I+D, y en general cuando se cumplen las
condiciones que hacen ineficiente la propiedad conjunta de los activos
no humanos (presencia de capital humano especifico imbuido en las
personas). La evidencia empirica previa (Pisano, 1989; Gulati, 1995;
Oxley, 1997; Gulati y Singh, 1998) indica, en cambio, que la probabili-
dad de introducir controles jerarquicos se incrementa en colaboraciones
que realizan actividades tecnoldgicas, comparada con la probabilidad
en la que no las hacen. Explicar las diferencias entre los resultados de
nuestro trabajo y los resultados de trabajos previos precisa de infor-
macién mas detallada sobre las caracteristicas de las colaboraciones
en I4+D, pero es de esperar que las actividades tecnolégicas sean sufi-
cientemente heterogéneas para que, en algunos casos, los beneficios de
los controles jerdrquicos para atenuar costes tenidos en mente por la
teoria de los costes de transaccién, superen a los costes de la propiedad
conjunta, mientras que en otros, los costes serdn mayores a los bene-
ficios. Esta conclusién serfa también consistente con los argumentos
de Holmstrom (1999) y Holmstrom y Roberts (1998), en el sentido de
que la perspectiva de los derechos de propiedad no es suficiente pa-
ra explicar los limites de las empresas y debe ser complementada con

contribuciones provenientes de teorias sobre incentivos y coordinacién
eficientes.
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Otro importante resultado del trabajo, también nuevo en la litera-
tura, es que encontramos evidencia de complementariedad entre las
condiciones que favorecen los efectos de la reputacion, y el empleo de
controles jerarquicos. La explicacion de esta evidencia se encuentra en
que los efectos de la reputacién incrementan los beneficios de la Pro-
piedad Conjunta, versus los de la Propiedad Separada o Unica. Por
tanto, el supuesto general de que la “confianza” (como una explicacién
de porqué los agentes utilizan los contratos implicitos), debe verse co-
mo un sustituto de los controles jerarquicos, deberia ser clarificado. El
hecho de que los efectos de la reputacion pueden reducir la necesidad
de controles jerarquicos (en términos de disefio de incentivos y coor-
dinacién de esfuerzos), y al mismo tiempo incrementar los beneficios
relativos de la Propiedad Conjunta, introduce mas ambigiiedad sobre
la prediccién acerca de la forma de gobierno a elegir.

Al igual que en trabajos previos, existen evidencias a favor de la
hipétesis de que la proximidad cultural y social de los socios, funcién
a su vez del origen geografico de los mismos, influye sobre la eleccién
de la forma de gobierno para la colaboracién. La proximidad entre los
socios aumenta la probabilidad de que la colaboracién se materialice
en una alianza y si la proximidad facilita que actien los mecanismos
de reputacién que sustentan a los contratos implicitos, la evidencia
empirica sugiere que las alianzas dependen mds de las relaciones de
confianza entre los socios que otras formas de colaboracién.

Los resultados obtenidos rechazan la hipdtesis de que las participa-
clones accionariales entre empresas que colaboran fomentan més la
colusién que la eficiencia. En efecto, no hay evidencias de que las
colaboraciones entre empresas de un mismo sector utilicen mas las
participaciones accionariales que empresas en etapas sucesivas de la
cadena de valor.

El trabajo realiza también una contribucién metodoldgica a la litera-
tura sobre la seleccién de las formas de gobierno de las colaboraciones
empresariales, ya que clarifica la relacién entre los resultados del mo-
delo logit ordenado y del modelo logit multinomial. Esta clarificacién
parece importante ya que Oxley (1997), por ejemplo, utiliza el logit
ordenado pero no presenta el valor estimado de los umbrales que de-
terminan la eleccién de las formas de gobierno. Sin embargo, tales
umbrales constituyen la piedra angular de la teorfa, como se aprecia
claramente en el Gréfico 1. Ademds, nuestra interpretacion de la varia-
ble que determina la eleccién de una forma de gobierno en términos de
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complejidad de la transaccién (la complejidad cae dentro de unos de-
terminados limites que son los valores de los umbrales), es mds consis-
tente con la teorfa que la interpretacién propuesta por Oxley (1997, p.
401). En segundo lugar, establecemos un vinculo entre los coeficientes
estimados en €l logit multinomial y los resultados del logit ordenado.
Este vinculo es posible porque los coeficientes estan relacionados con
diferencias en los costes fijos y variables de las formas de gobierno,
en funcién de variables que aproximan el grado de complejidad de la
transaccién.

El trabajo y los resultados obtenidos, aunque interesantes en el sentido
de abrir nuevas vias para trabajos empiricos sobre los limites de la
empresa, tiene limitaciones debido principalmente a la naturaleza de
los datos. La informacion sobre la colaboracién es bastante limitada
tanto en términos de los detalles concretos de la forma de gobierno
seleccionada, como en términos de los atributos que se identifican como
fuentes de complejidad de la transaccién. Nos habriamos beneficiado
de una mejor descripcién de los términos de los contratos para asegurar
que la codificacién de la variable dependiente es la correcta. Esta
dificultad es a menudo reconocida en la literatura, Oxley (1997, p.
391), aunque de todas formas es importante destacarla e introducir
alguna precaucion a la hora de valorar las conclusiones. La informacién
también estd limitada en cuanto al tipo de actividades tecnoldgicas y
en particular si dan lugar o no a capital humano especifico. Esta
informacién, asi como el grado de complementariedad entre activos
humanos y no humanos involucrados en la colaboracién, resulta critica
para progresar en la investigacién empirica de la Teoria de los Derechos
de Propiedad. Esperemos que estos resultados, aunque preliminares,

animaran futuros esfuerzos en la obtencién de datos para verificar su
robustez.
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Abstract

This paper investigates the selection of governance forms wn interfirm colla-
borations taking into account the predictions from transaction costs and pro-
perty rights theories. Transaction costs agurments are often used to justify
the introduction of hierarchical controls in collaborations, but the ownership
dimensions of gowng from "contracts”to "hierarchies”has been ignored in the
past and with it the so called "costs of ownership”. The theoretical results,
tested with a sample of collaborations wm which Spanish firms participate,
mdicate that the cost of ownership may o set the benefits of hierarchial con-
trols and therefore limit their di usion. Evidence s also reported of possible
complementarities between reputation e ects and forms of ownership that go
together with hierarchical controls (i.e. jownt ventures), in contrast with the
generally assumed substitutability between the two.

Keywords: collaboration, property mghts, transaction cost, Spanish firms.
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