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1. ASOCIACIONES ENTRE EMPRESAS

La mayor apertura de la cconomia en Argenting v ¢l incipiente
proceso de integracion regional han provocado un aumento en la bisqueda de
ventajas economicas fundadas en la productividad interna de las empresas v
en las asociaciones entre empresas. Existen ejemplos recientes practicamente
para cada una de las variedades que existen en la amplia gama de las
asociactones: joint venture bajo la forma de consorcios, acuerdos de tecnologia
o de marcas, convenios de distribucién o intercambio de productos o de
actividades industriales, licencias; v combinaciones por compra o por fusion.

En el cuadro 1 se muestra una seleccion de las asociaciones informa-
das durante 1992 vy 1993, Algunas de estas asociaciones se han realizado
conformando una nueva empresa, separada de las participantes: en otros
casos, consisten en acuerdos para la utilizacion de parte de la estructura
comercial v/o industrial de las empresas asociadas.
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En este ensayo se analizan los elementos empresanales que mducen a
una asociacion y determinan su duracion. Se enfoca la evaluacion economica
de las asociaciones con una perspectiva estratégica: los elementos que
condicionan la decision en cada etapa de la asociacion, mas que el proceso de
negociacion y formacién, o et marco legal de la asociacion. (Sobre estos temas
puede verse Colaiacovoy ot, 1992, 75/239; Aguinis,.1993)

1. Ejemplos de cooperacién entre empresas de Argentina

Participantes Productos Finalidad estratégica
Aczem (Arg.) f Dako {Bras) _ Cocinas Complementac. tecnoldgfeomercial
Arnetal (Arg) / tochpe- Masion(Bras) || Autopartes (estampados) || Complementac. industrial
CIADEA(Arg) / General Motors (Bras) || Automotores Complementacion comercial
Fv-Femum (Arg) / Docol (Ectad) Griferig Exportzcion a USA
Frannino-Tamisecki (Arg) / Envases
Temoaisiantes {Chile) Camaras de frio Complementac. industrat
Geaorgalos (Arg) / Lacta-Brahma (Bras) || Afimentos Transferencia tecnolog./comercal
Londrina {Arg) / Brahma (Bras) Matteria Pampa * | Complementacion industrial
Mofinas Rio (Arg) / C.Eserie (Bras) Tapes plésticas/Aceite Complernentacion indusirial
| Pefroquimica Arg (PASA) /Monsante | Unistar: Estirenos Cormplementacion indushifinanciera
| Piazza (Arg) / Celite (Bras) ‘ Art sanit y giferia Comercializacion conjunta
Sevel (Arg) / Localiza (Bres) Adquiler de vehiculos Complementac. lecnokdg /comercial
Vasalli (Arg) / Agrale-Deutz (Bras) Cosechadoras Complementacion comercial
Vasaili (arg) / Richco (Arg) Cosechadoras Complementacion financiera
Zanedla (Arg) / C Branco (Bras) Motores baja cilindrada Compiementacion industial
Zanan {Arg) / Tigre {Bras) Tubos y conexiones Complementacion industrial

2. ESTRATEGIA EMPRESARIA Y JOINT VENTURE

1as combinaciones de empresas y la cooperacion entre empresas
tienen fundamentos estratégicos. Por ¢llo, la estabilidad de la organizacion re-
sultante depende de la evolucién de esas condiciones de base. La estrategia re-
fleja tanto la posicion buscada en los mercados como las posibilidades acce-
sibles de recursos {incluyendo tecnologia) y la disposicion de los individuos
que forman una empresa a seguir ciertas pautas de decision (y de actuacion),

Este aspecto sucle llamarse "cultura organizacional”, v puede ser un
factor bastante ambiguo. En la actualidad suele recurmirse a €l para explicar
practicamente todo. tanto los buenos resultados (las oportumdades de
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ganancia que sc advierten v sc utilizan} como los mediocres v los malos. Estos
ultimos son fallas estratégicas, sea porque la "cultura” llevé a una definicion
estratégica equivocada, sca porque no sc consideraron o no se produjeron los
cambios "culturales” tequeridos para la ejecucion con éxito.

Las pautas de comportamicnto individual no son fijas. cambian segin
cl ambiente que los individuos enfrentan (en la orgamzacion y fuera de ella),
de ahi que los procesos de "cambio cultural” involucran tanto modificaciones
en las condiciones en las que se producira el comportamiento como en las for-
mas en que los individuos perciben esas condiciones.

Las combinaciones interempresarias de  recursos  requieren
compatibilidad estratégica; no son un proceso automnatico, en €l sentido de que
aparecen en €l mismo momerto en que resultan econdmicamente ventajosas, y
que desaparecen al hacerlo esa ventaja. Existen retrasos y adelantos, tanto en
la formacién como en la disolucion.

2.1 Tipos de combinaci6n

JEn qué consiste, en definitiva. una combinacion interempresaria de
recursos? Al requenir recursos, una estrategia implica alguna forma de com-
binacion entre empresas. En un extremo esta la inversion en bienes que realiza
una empresa; estos bienes son comprados a otras empresas € implican, por
esto, algnin grado de complemertacion, técnica o de otra indole; bienes. que s¢
orientaran a algin objetivo bajo fa direccion del comprador. En el otro ex-
tremo estd la adquisicion de una empresa existente o la fusion de dos o mas
empresas, que resulta en una completa unificacion organizativa v hasta legal:
la direccion de la empresa adquirida suele ser desplazada o reorentada. .

Existe, por tanto, una extensa gama de combinaciones, cuya vanedad
“solo esta limitada por las normas legales (tanto societarias como antimono-
__ policas ¢ impositivas) y por la conveniencia que perciben los empresarios. El
elemento caracteristico es la diferencia entre ¢l poder de decision directiva
antes y después de la combinacién.

Un proyecto de inversion que lleva a cabo una empresa es una
combinacion de rango bajo:. no existen cambios en la direccion, m siquicra
cuando se produce una "restructuracion” organizativa o comercial, ya que ésta
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sera uno de los elementos que se han tenido en cuenta para encarar la inver-
sion. En las combinaciones de este tipo subyace una definicién estratégica
separada de cada empresa: la fuente de ventaja economica del comprador esta
en la seleccion y utilizacion de los bienes que obtiene del vendedor. Por esto,
no suelen considerarse "combinaciones de empresas”, si bien son "combina-
ciones de recursos”.

Las combinaciones de rango medio se producen entre dos o mas
empresas, con una definicion estratégica compartida en alguna fraccion de sus |
actividades. La direccion de cada una de las empresas no catnbia con la .
combinacion, sino que aparece alguna forma de nueva direccion para las acti-
vidades comunes. La ventaja econdmica esta dada por las modificaciones o
agregados en las actividades compartidas o trasferidas: oiros productos o
mercados. nuevas fuentes de insumos, etc.

Estas combinaciones en forma genérica pueden denominarse joint
venture, y se materializan bien como una nucva empresa (joint venture..
societaria, equity), bien como un acuerdo sobre actividades (foinf vemu.r,ei
contractual, non equity). acuerdos de marcas, licencias, franquicias,
CONsoIcios O agrupaciones para exportacion o comercializacion, acuerdos
comerciales de mtercambio de largo plazo, utlhzamon de facﬂldadm de pro-
duccion o abastecimiento, etc.

Si bien es tipico que un joint venture nvolucre solo una fraccion de
las actividades empresarias de cada participante, la magnitud de esta fraccion
puede ser distinta para cada uno. Segiin sca la disparidad de esta magnitud ef-
acuerdo se puede aproximar a una combinacion de rango bajo, donde uno o
mas participantes son extensiones estratégicas de ofro, sin otras actividades
empresarias donde mantengan autonomia decisoria: son empresas formadas
Umicamente para ese acuerdo (por ejemplo, algunos tipos de franquicia). O
bien se aproximan a una combinacion de rango alto: participarntes prexistentes
de hecho son absorbidos de modo compieto, aunque se utilice el ropaje formal
~ de un joint venture.

Las adquisiciones de empresas v las fusiones son los tipos caracteris-

ticos de combinaciones de rango alto. Dos o mas empresas va existentes, ju-

ridica y organizativamente independientes, se unen bajo una sola direccion,
siguiendo una oriemtacion estratégica por ello gnica.

La ventaja economica puede temer dos origenes: 1) el mangjo
unificado de los recursos resultantes de la unién produce ‘economias de escala,
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complementacion de recursos, mavor poder de mercado, mcjoras operativas,
mayor efectividad comercial o de distribucion. reasignacion de recursos; ¢s la
"hipétesis de sinergia” como efecto cn el valor resuttante. Y 2) Ja adquisicion o
la fusién facilita ¢l remplazo de los dircctivos ineficientes, no efectivos o
deliberadamente malintencionados de la empresa absorbida: es la "hipotesis
del desplazamiento directivo” que produce efectos en el valor de la empresa
resultante. (Jensen & Ruback, 1983) No resuita sencillo dilucidar las interac-
ciones empiricas de ambas hlpotcm y.. por tanto, si_pueden existir efec-
tivamentc ganancias por "sinergias” que no estan contenidas en el valor de las
empresas separadas, lo cual es interesante para la perspectiva de eficiencia de
mercados. (Puede verse Roll, 1986: Fornero v Gaspar, 1992, 31/40)

Estas formas de combinacion interemptesarial de recursos se utilizan
alternadamente en los procesos del crecimiento empresario. En ultima instan-
cia pucden anatizarse como distintas formas en que se manifiestan las nver-
siones de capital proyectadas. Su evaluacion requiere considerar los factores
relevantes y las condiciones para que se produzcan los efectos esperados;
condiciones tanto econdmicas como directivas. Son todos. en definitiva, pro-
yectos de inversion, pero jde quién?

2.2 Finalidades econémicas de las combinaciones

‘ Si sc examinan los motivos econémicos por los que se realizan

corbinaciones en joint ventures v en fusiones se advierte una notable
similitud. McConnell & Nantell (1985, 521) resumen algunos de los motivos
mencionados por los participantes, en una muestra de tales decisiones: obtener
cconomias de operacion v produccion, cficiencia comercial, o integracion
vertical;, mejorar los recursos financieros; v explotar patertes. El cuadro 2
mncluye 1a lista especifica; se advierte esa superposicion en los motvos aparen-
tes (o, al menos, los declarados).

{Cuando “existira un joint venturc vy cuindo una combinacion de
rango mas alto o mas bajo? Se podria pensar que un joint venture se forma
bisicamente para encarar nuevos proyectos. y las fusiones involucran
primariamente la union de proyectos existentes. Sin embargo, muchas veces
los joint ventures implican una expansion de actividades que ya llevana cabo
los participantes; y, en algunas fusiones, en una o mas de las empresas s¢



redefinen las actividades o se reasignan recursos a otras. Esto ultimo puede
interpretarse como que la fusion es un proyecto nuevo de inversion de capital.

Por esto, hay situaciones en las que un jount venture es la forma de
organizacién mas eficiente para levar a cabo una estrategia, y otras ¢n las que
la organizacion mas eficiente implica una adquisicién o una fusién,

2. Motivos declarados para fusiones y joint ventures

Motivos para fusiones

Motivos para joint ventures

Extension de mercados existentes

- Mej;vtas enla reﬂ de dist‘_:'l‘i_hucién‘

I Extépgién de las lineas de productﬁs
Adguisicion de patentes

Mejora de Lis instalaciones de produccién
Ahorros en las operaciones

Ahorros en (a administracion

Adquisicionr de nuevas teenologias
Obtencién e integracion vertical

Mejora de las posibilidades de investigacion
Mayor estabilidad de las ganancias
Adquisicion de recurses {inancieros

Obtencion cle contratos puberiamentales

]

Obtencidn de canales de distribucion
Investigacion y desarrollo de un nuevo producto
Eaxplotar un producto con patente

)

Obiencion de instalaciones de produceién

Obtencion de habilidades v tecnologia
Explotar un proceso con patente

I.a JV es im cliente de uno de los participantes
I.a JV es un provedor de uno de ios participantes

Investigacion v desarrollo de un proceso

Adquisicion de capital

Produccion para un contrato gubemamental
Compra de instalaciones de propiedad publica

2.3 Condiciones estratégicas de los joint venture

Fl joint venture tipico implica la contribucion de- Jos participantes,
bajo la forma de dinero, activos, esfuerzo, conocimiento o habilidades para un
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_emprendimiento comun. Existe un imerés conjunto y derecho al control
mutuo ¢n la direccion de la empresa. '

Los situaciones que inducen la formacion de un joint venture son
aquellas en las que existe alguno dc estos hechos:

1) Cada participante no disponc de los fondos necesarios para realizar
por si mismo las actividades que se oompartu’an i i

2) No es posible que alguno de los participantes adquiera el’nicgocio
que Jos demas aportaran

3) Resulta mas costoso desarrollar individualmente las habilidades
técnicas o comerciales requeridas para las actividades

- 4) Las actividades complementarias involucran solo una parte de los
activos de cada empresa, y los recursos o las achwdades comple-
mentarios a su vez tienen una duracion hm:tada

Con frecuencia se menciona como caso tipico la situacion de una
empresa gue tiene un producto o una idea pero no los fondos suficientes para
utilizar esa oportunidad. Sin embargo, cuando una idea es notoriamente buena
siempre existird la posibilidad de financiar la inversion requerida. El -
nanciamiento es un problema cuando el resultado es muy incierto, o s¢ obten-
dra al cabo de varios afios. En esta situacién, los inversores éxternos pusden
ser remisos a tomar ese alto riesgo, mientras que otra empresa puede estar
interesada porque tiene mas informacion sobre el provecto"d tine otros pro-
yectos en los que pueden existir beneficios resultantes de la experiencia que se
obtendra en €l joint venture.

En estos casos podria pensarse también que una alternativa es que
una de las empresas adquiera ese producto o idea para mcmporarlo en sus
actividades. Sin embargo, esto no siempre es viable, sea porque no existe
voluntad de venta del poseedor, sea porque no sc desea asurmr la totalidad del
rigsgo de la inversion.

En los casos de complementacion comercial o industrial, con relativa
- igualdad de fuerzas en términos de fondos utilizables. puede ocurrir que nin-
guno de los participantes pueda desarrollar por si mismo 0 adquirir a los otros



RY

los recursos necesanos: hay un problema de masa total requenda de fondos.
Esto nos puede ubicar de vuclia en la primera situacion: el financiamiento no
es posible mas que bajo cierta forma organizativa del negocio.

La segunda situacion cexiste cuando el financiamiento ¢s posible pero
no cxuste voluntad de venta de algunos de los participantes. y la duplicacién de
la capacidad de produccion de éstc realizada individualmente por otro de los
participantes perjudica las perspectivas de mercado. (Esto explica también el
modo en que las legislaciones antimonopolicas a veces interpretan los joint
ventures como una reduccién de competencia.)

Finalmente, la integracion (vertical u horizontal) de cada parucipante
puede ser unz solucion mas costosa (por los recursos requeridos para el
desarrolio intemo) 0 menos beneficiosa en términos de la posicion de mercado
a Ja quec pucde llepar con el desarrollo intermo. (Véase, por eemplo,
Williamson, 1971, 1973; Rosen, 1972) Un joint vemture permitc obtener
tecnologias complementarias o habilidades gerenciales a un costo mas bajo
que por otros medios, o bien alcanzar economias de escala. En estas
situaciones, el joint venture puede ser de duracion mas breve, va que ¢s un
paso en e} aprendizaje que culmina en una fusion o una adguisicion.

En tales situaciones cada participante tiene algo que es, de algin mo-
do, unico ¢ mportante para ofrecer, v que proporciona una fuente de ganan-
cias a los otros. El elemento dominante es la informacion v el aprendizaje
involucrados en la combinacion. «La complejidad del conocimiento que se
trasfiere s un factor clave para determinar las relaciones contractuales entre
los participantes. Si el conocimiento a trasferir es complejo o esta imbnicado
en un conjunto complicado de circunstancias tecnologicas u organizacionales,
el aprenduzaje mutuo "haciéndolo" (learning-by-doing and teaching-by-doing)
puede ser €l modo, de trasferencia mas apropiado.» (Weston, Chung & Hoag,
1990, 333) - , '

Habilidades y recursos, como cspecificacion de tecnologias v
mercados, forman el balance de vemtajas relativas entre los participantes.
Configuran Ia situacidn en que un joint venture es la solucién econdmica. Pero
la aceptacion de tal solucién puede no ser inmediata.

Hay formas de oomportanuento que impiden o retrasan la adopcion,
Son frecuentes las empresas en las cuales predomina la voluntad de desarrollo
intcmo, que es una variante del deseo de "control exclusivo”, no “compartido”.
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Este desarrollo se extiende, cntonces. a situaciones en que hay alternativas
(por ejemplo, asociaciones) que Tequieren MCNOres ICCUTSOS O Proporcionan
mejores resultados de mercado.

El mismo enfoque también lleva a subestimar los ajustes
organizacionales requeridos para que las adquisiciones sean efectivas. (Véase
McCann y Gilkey, 1990, 113/153) Ademas, cuarido se cuenta con los fondos
necesarios puede existir una inclinacién a las combinaciones de rango alto, por
la supuesta "durabilidad” de las mismas, mas alla de que la situacion implique
de hecho consumir parte de las ventajas econodmicas por desajustes organiza-
cionales. «A diferencia de las adquisiciones, en una alianza unicamente tienen
que concordar aquellas funciones v aspectos culturales de cada empresa que
operaran juntos.» (Lewas, 1993, 41)

3. EVALUACION ECONOMICA

La variedad de formas en que se manifiestan los joint ventures
implica diferentes factores en su evaluacion. Si bien en todos los casos, desde
la perspectiva de cada participante, puede considerarse la asociacion como un
proyecto de actividad, existen diferencias en las caracteristicas de ese pro-
yecto. Los recursos que se trasfieren a la actividad conjunta.y la forma de
control o propiedad son los elementos significativos. En el cuadro 3 se utilizan
estos elementos para ordenar algunos de los tipos habituales de asociacion
{puede verse Colaidcovo y otros, 1992, 136/138).

Los jomnt ventures implican alguna forma de complementacion de
recursos poseidos por varias empresas. Son los casos que se ubican en los
cuadrantes 1 y 2. Las situaciones del cuadrante 3. si bien implican ia
utilizacion de recursos de cada parte del acuerdo, mantienen la total auto-
nomia decisona sobre estos recursos; son de rango bajo. Se evalian como
cualguier otro acuerdo comercial o de produccion entre empresas: cada
participante considera individualmente .su posicion en el contrato. Las
asociaciones del cuadrante 4, por su parte, son formas de rango alto.

Para obtener las ventajas econdmicas perseguidas por el joint venture
suele ser necesaria la especializacion de recursos. Esto aumenta el riesgo para
el poseedor de los recursos complermentarios si se retiran o desafectan los
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demas recursos. Ex términos econdmicos existe una cuasi-renta compuesta; la
inversidn en el recurso complementanio no se recupera, o s¢ modifica sus-
tancialmente el ritmo o la magnitnd de la recuperacion, st no estan los otros
recursos con los que debe utilizarse.

El rendimento conjunto no puede atribuirse con clandad a cada uno
de los recursos. Por tanto, el poder de negociacion inicial v durante el desa-
rrollo de las actividades compartidas estara afectado por la especializacion de
los recursos disponibles o los que se requiercn para realizar esas actividades.

3. Combinaciones de Recursos y Propiedad

PARTICIPACION EN LA PROPIEDAD

TRANSFE-
RENCIA
DE
RECURSOS

B = e

NO EXISTE

| EXISTE
1 2
Empréstitos con partictpacion en | Participacion en acciones de
la gestion una de las sociedades

Plantas  administradas por el
provedor de la tecnologia, & cam-
bic de productos

Contratos compartidos en olertas
conjuntas

Acuzrdos de coproduccion con
especializacion

Soctedad nneva formada por
los participantes de joint- ven-
fure, que s maneja

* de modo independicnte

* con adrunistracion compar-
tida e igualitaria

* con un socio dominante

Q2

P o= e

Acuerdos de exclusividad (licen-
cias de marcas o patentes, distri-
bucion)

Contratos de fabricacién ¢ su-
ministro (a cambio de- precic,
tecnologia, etc.)

Acuerdos de subcontratacion
Acuerdos para compras o ventas

en comin
3

Participaciones reciprocas de
los accionistas de las partici-
pantes

Fusion de las sociedades par-
ticipantes.
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Es claro que las situaciones de los cuadrantes 3 v 4 habituaimente
implican, también, cambios en la especializacion de los recursos. La existencia
de un acuerdo, por ejerplo, de exclusividad de marca. lleva a que una de las
partes hara determinadas inversiones para explotar las ventajas resultantes de
la marca, y que la otra parte recibira una rembucion como recuperacion de la
~ inversion en el desarrollo de la marca. En ese sentido, para la primera es un
proyecto cuyd desempefio econdmico depende, entre otras cosas, de la sub-
sistencia del acuerdo.

En otros casos, los acuerdos de ventas.en. cormin llevan a que cada
participante destine a esa actividad una magnitud de recursos distinta de la que
" hubtera utilizado al' desarroliarla de modo . independiente. Por tanto, si
desaparece el acuerdo su posicion competitiva posterior sera distinta, y alguna
de Jas partes puede enfrentar un perjuicio.

Esto es una caracteristica de cualquier contratc comercial: los
contratos se formulan precisamente para modificar las condiciones de los
negocios en los que estd cada parte. La diferencia enfre un acuerdo para
ventas en comun y la relacién comercial con un distribwdor es solo de grado,
-y su estabilidad depende de las fuerzas relativas. De ahi el retomo creciente a
las asociaciones a lo largo de la cadena de valor.del sector, generalmente
lideradas por uno de los parheipantes. (Johnston & Lawrence, 1988)

3.1 Valor de ia asociacion y su distribucion

La decision de realizar la asociacion tienc como punto de referencia el
valor conjunto generado por las correspondientes actividades. Por ejemplo, en
un acuerdo de complementacién en algunas ctapas de Ia cadena de valor total
(del productor basico al consumidor final) el valor comumto para los
participantes es ¢l que surge cn todas las etapas syjetas a la asociacion.

Este valor depende de la reordenacion de procesos, producciones,
formas de distribucion que se-apliquen, y también del modo en que se realizan
las actividades de cada participante. La efectividad conjunia no es solo un
problema técnico. sino también orgamizativo. y por ello depende de la
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permeabilidad de cada empresa participante a los requerimientos del
desempenio infegrado.

La materializacion de la ventaja competitiva que s¢ busca capturar
con la asociacion surgid de los efectos en la evolucion de la magnitud del
mercado ¥ participacion, margen operativo, inversion de capital y posicion
impositiva del conjunto de los participantes. En esto no difiere de la medicion
del valor de una estrategia de negocios. (Puede verse Rappaport, 1986, ch 3/5;
Copeland. Koiler & Murrin, 1990, 97/140, Fomero, 1993, 98/111)

El valor economico asi originado se distnbuye segiin la estructura del
acuerdo. Esta distribucion estd condicionada por las posiciones .de las

empresas v el valor asignado a las contribuciones, sea como aportes a la- -

sociedad mueva (cuando existe) o como reconocimiento de actividades que se -
realizan durante €l cumplimiento del acuerdo. e

El valor conjunto de Ia asociacion es el valor que generan esas
actividades. Pero, en la decision de realizar la asociacion, esta ligado al valor
para cada participante: depende de la mterpretacion que éste haga de la es- -
tructura del flujo de fondos en el joint venture. -

El flujo de fondos entre el joint venture y cada participante tendra- .+

diversos componentes:

1)  Contribuciones. Consistentes en capital, capacidad y redes
de venta, experiencia comercial, tecnologica o directiva, produccién, insumos,
etc. En algunos casos las coninbuciones significan un reconocimiento de .
elementos ya existentes (que resultan de un desarrollo previo a la formacion
del joint venture), pero en general implican alguna actividad a desarrollar, y
los recursos comrespondientes; incluso la utilizacion de esas habilidades:
existentes, que en rigor estan en 1a base de la unicidad que cada participante
aporta y por lo cual interesa a los demas, requieren recursos para mantenerlas

2)  Retribuciones. Bajo la forma de honorarios gerenciales, de
comercializacion o tecnolégicos, regalias, sumas fijas, absorcidn de costos
generales, precios de insumos mas bajos, alguileres, infereses, y una pro-
porcion de las ganancias, cuando se distmbuyan. El predominio de unas u
otras formas de retribucién dependera de la forma de gestion del acuerdo, de
la existencia de direccién dominada o compartida, v de las condiciones
1mpositivas y legales.
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El valor conjunto no csta afectado por la forma en que sc hacen
efectivas las retribuciones, pues incluve sélo las relaciones del joint venture
con terceros; esto considera también los efectos IRIDOSIUVOS 0 Legales dc las

fonnas espwﬁcas de retnbucnon . _

E} valor para cada participante surge del flujo de fondos neto que
atribuye a su relacion con el joint venture. Las expectativas sobre la magnitud
de la ventaja que efectivamente obtendra la asociacion difieren segun la posi-
cion del participante. Pueden existir diferencias en las expectativas sobre el
flujo de fondos confunto debido a una distinta percepcion de las posibilidades
de concretar el ensamble requenido de operaciones v organizacion (el aspecto
“cultural"), o por el grado de intervencion en la-direccion del joint venture (el
aspecto propledad y control” )

También existen diferencias en la percepcion del aporte de valor a
las actividades independientes de cada participante. Esto tiene dos variantes.
Por un lado, el joint venture "compite” con el desarrotlo de las actvidades que
cada pariicipante puede hacer de modo separado (la alternativa de no aso-
ciarse, y considerar las posibles actividades como proyectos individuales del
participante). Por el ofro, ¢l joint venture puede modificar 1a calidad de la
caricra de negocios del participante de un modo distinto -a la decision de
mantener separadas las actividades.

Falmente, existen diferencias de valor por la percepeion del riesgo
de la posicion propia dentro del joint venture,

3.2 Ponderacion de los riesgos

Existe un niesgo percibido para el flujo de fondos conjurto: incerti-
dumbres sobre la magnitud de la ventaja competitiva potencial y ¢l grado en
que puede obtenerse a través del joint venture, con sus dificultades inherentes
de organizacion y conduccion. Pero ademas existe el nesgopropiodcwda

participante, segin su papel en la asociacion.
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Los rigsgos del negocio (mercado, tecnologia, conduccion) pueden
potenciarse para algunos participantes debido a la especializacion de recursos
y actividades. Vimos que en un joint verture subyace fuertemente una cuasi-
renta compucsta, vy esto produce consecuencias distmtas para cada
participante. Su intervencion en la asociacion puede implicar una reasignacion
de los recursos hacia usos mas especializados, v por ende mas dependientes de
la continuidad de 1a asociacion. Esto es una faz del riesgo denivado de la
incertidumnbre sobre el desarrollo temporal de la asociacion, y la flexibilidad
frente a Ias contingencias de la misma.

De ahi que si el joint venture involucra una parte significativa de las
actividades actuales de algunos participantes implica de hecho una fusién; y
deberia formularse como tal para que sea estable.

[a especializacion de actividades que requiere la asociacion, por
¢jemplo, en produccion, en comercializacion, etc., significa que cada
participante no desarrollara de modo integral el negocio en que esta, puesto
que la mmiegridad es el joint venture. Su posicion en el caso de disolucion de la
asoclacion se ve afectada en estos aspectos, lo cual también puede aumerntar el
riesgo percibido de la participacion en el joint venture.

Existe una compensacion de estos riesgos cuando s¢ percibe la
posibilidad de un aprendizaje (técnico, de mercado, organizativo o directivo)
debido a )a participacion en el joirt venture.

El valor para ¢l participante, entonces. resulta de la combinacion de
esos efectos en

e ¢l flujo de fondos

¢ la flexibilidad

« ¢l aprendizaje para actividades posteriores o independienies
» la composicion de cartera de negocios

Esta estructura del valor, a su vez, contribuye a explicar las diferencias de
interés para formar la asociacion. Diferencias que se manifiestan en la reticen-
cia a formar joint ventures; la reticencia produce los retrasos observables entre
la aparicion de la "oportunidad econdntica” abierta a una asociacion, v la
matertalizacion del acuerdo (cuando se produce). También se manifiestan en
un “aprendizaje de asociacidn”: una mayor celeridad para concretar asociacio-
" nes una vez que se han realizado algunas, aunque no hayan sido totalmente
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exitosas. Y también en la presion para una distnbucion equitativa de las
especializaciones, que €s un seguro frentc a las maniobras postertores de los
participantes inicialmente asoctados.

Por todo esto, €l componente nesgo aplicable al flujo de fondos
conjunto puede ser distinto para cada participante. Y. aunque no lo sea,
seguramente seran distintos los riesgos que reflejan los efectos diferenciales, v
por exde el valor conjunto y-de la participacion.

4. DINAMICA EMPRESARIAL DE LOS JV

. «Hay ewvidencia de que en algunos jomt ventures los participantes co-
tienzan enamorados de 1a idea en si, pero no gastan el tiempo v el esfuerzo
necesano para diagramar un programa adecuado de implantacion. (...} Dos es-
tudios mdependientes realizados por McKinsey & Co. v Coopers & Lybrand
determinan que mas del 70% de los joint ventures no cumplen las expectativas
o directamente se deshacen. Otros estudios sugieren que en promedio los joint
ventures no llegan maés alla de Ja mitad de 12 caniidad de afios especificada en
el acuerdo micial.» (Weston, Chung & Hoag, 1990, 335)

No sélo existen dificultades para llogar al acuerdo inicial, resolviendo
diferencias en compensacionies de los participantes, en percepciones sobre la
finahdad del negocio conjunto, en las necesidades de recursos para llevarlo a
cabo. También hay dificultades en la continuidad, porque no todo puede (o
suele) especificarse contractualmente. - .

La durabilidad del joint venture esta afectada por

1) 1a sobrevaloracion de los cféctos de I asociacion

2) los cambios competitivos sobrevinientes para la asociacion o los
participantes

3) el aprendizaje de Ia asociacion

'4) las diferencias no explicitadas o sobrevinientes en objetivos
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5) el grado cn que sc manticnen los factores valiosos de cada
participante para los demas

Es posible identificar situaciones con un grado relativamente alto de
tolerancia a un jomt venture: son aquellas en que existe diversidad de pro-
ductos en los que se puede trabajar conjuntamente, o cuando deben manejarse
nuevos productos en otros mercados o paises. La convergencia de intereses
suele extenderse mas en el tiempo, si se sortean los factores de mestabilidad de
la asociacion.

Por el contrano, las situaciones que tipicamente implican una baja
probabilidad de éxito son las de joint ventures constrefiidos al desarrollo o,
explotacion de un producto especifico o bien onentadas a un grupo determina-
do de consurnidores o clientes. Cualquier cambio sobreviniente ongina la ne-
cesidad de replanteos del acuerdo, cuando se hizo sobre la base de estos objeti-
vos limitados. En esto influye la autonomia de la asociacion: si ésta se
convierte en una sociedad con manejo independiente, existe la posibilidad de
sortear esas diferencias de un modo similar a cualquier otra empresa.

Las causas de inestabilidad existen en los cinco grupos de factores.
La ctiologia del fracaso y las razones del éxito se abastecen en los muismos he-
chos; el relevamiento de casos proporciona argumentos para perfeccionar los
acuerdos iniciales o para diagnosticar las dificultades a que esta expuesta la
asociacion desde su origen.

* Pueden ser factores de inestabilidad ongmados en sobrevaloracion de
los efectos de la asociacion:

El producto no es colocabie en los mercados a que se apunta con el
Joint venture

Existen conflictos por productos competitivos, en especial cuando
existen en el tiempo superposiciones de distintas asociaciones realizadas por
algumos participantes

Se requiere una excesiva adaptacion para los productos en cada pais
al que se apunta, Io cual reduce economias de escala. o bien la especializacion
convenida para los participantes
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Eaaste subestimacion inicial de costos, tasas de mflacion o de interés
en distintos paises

Ewsten errores en cl disefio dc productos © en las caracteristicas re-
queridas

La asociacion se basa en expectanvas optmustas sobre los mercados
o los productos . ‘ i

Los cambios competitivos pueden afectar a la asociacion o a los
participantes. En muchos casos el joint venture s¢ encara como un modo
transitorio de resolver dificultades de desarrollo tecnolégico o comercial. Por
tanto, los cambios en las necesidades tecnologicas de los pa.mc:pantes reducen
los beneficios que obtienen de la asociacion.

También son causa de inestabilidad los: camblos sobrevunentﬁs en las-
economias relevantes para cada participante y-la asociacion: recesion, cam- -
bios impositivos, aspectos ambientales, elementos sindicales; etc.: ‘

Una asociacion implica procesos de aprendizaje de quienes la
forman. Pueden existir dificultades de comunicacion por la distancia fisica o
por barreras culturales. .

Y también desajuste en estdos de conduccidén: participacion, -
comtactos informales, cormunicaciones verbales o escritas, imiciativa ¢n la
solucion de problemas vy la percepcion de alternativas, formas de promocion
del personal, modalidades de utdizacion de informacion imtemna v externa,
fiempos de decision de cada participante que llevan 2 desajustes por los -
requenmientos-de velocidad que puede imponer el mercado.

Finalmente, hay dificultades sobrevinientes para especificar o valuar
las contribuciones sucesivas, en especial las relativamente intangibles. El
acuerdo inicial plantea con frecuencia un nicleo de compromisos, que se van
especificando en el tiempo. Un joint venture muchas veces no permite deterni--
nar con claridad las habilidades o los insumes especificos, con que contribuye
cada participante durante toda su duracion. Las diferencias sobrevinientes -
pueden onginar conflictos en la plancacion de las tareas, quc s¢ agravan.
cuando entre los participantes existen diferentes modalidades de encarar ¢l
plancamiento,
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Si bien los objetivos de los participantes pueden cambiar en el tiempo,
también son frecuentes las diferencias de objetivos inicialmente no explici-
fados. Por gjemplo, alguno de los participantes se ha visto forzado por de-
terminadas circunstancias a entrar en una estructura de jomnt venture, cuando
sus objetivos (ya sea desprenderse de un negocio, o predominar en algiin mer-
cado) podrian alcanzarse mejor con otra estructura de propiedad.

Las diferencias en metas aceptables de endeudamiento o distribucion
de excedentes también suelen ser sobrevinentes, en parte como consecuencia
de la posicion patrimonial de los participantes, en parte por factores derivados
de los paises o culturas de los que provienen,

Las trasferencias de bienes intermedios v los precios de trasferencia
no deben resultar una fuente de conflicto. Cuando existen condiciones de mer-
cado para esos bienes o habilidades es prudente minimizar las interacciones
entre las empresas que se asocian: no son clementos intrinsecamente valiosos
por su ongen, y pueden provocar mestabilidad si, en el tiempo, s hace ne- -
cesario reordenar las composiciones de insumos o existen oportunidades de
reduccion de costos que afectan a alguno de los participantes individualmente.

En resumen, cuando se enmascara, por alguna razon, la motivacion
econdmica de cada participante subyacente en la asociacion, aumenta la -
probabilidad de que alguno de estos factores provoque una inestabilidad
tnsoluble de la asociacion. Una empresa encontrard ventajoso un jomt venture
sélo cuando advierte que hay limites debidos a. su acceso al capital (y, por
tanto, a tamafios economicos del negocio), a algunos mercados (por contactos
locales o por tecnologia comercial), a tecnologia de fabricacion, 0 a la
recuperacion de los activos que posee mediante el uso que por si misma puede
hacer de ellos. '

L.os tamarios relativos de-los participantes influiran tanto en la valo-
racion de estos hechos como en la posibilidad de afrontar las necesidades de
recursos de la asociacion en el iempo. Y esto se potencia con la evolucion de
las ventajas relativas entre los participantes. La actividad conjunta implica que
pueden existir trasferencias que anulan o reducen en ¢l niempo el valor de
algunas contribuciones. El jomt venture s¢ deshace y continiia en proyectos
individuzles, o bien concluye con una combinacién de rango mas alto
(tipicamente una fusion). :



Asi sc cierra el ciclo de la dindmica empresarial. El atractivo de’la
colaboracion e¢s sobrepasado por las fuerzas de "propiedad y control”, la
busqueda de una especificacion auténoma de objetivos, aunque éstos o las
formas de concretarlos no sean totalmente funcionales. La inestabilidad de
algunas combinaciones interempresarias de rango medio lleva a formas
organizativas mas acordes con la posibilidad de aportes continuados de los
participantes iniciales.

Y esto va mas alla de la durabilidad de la ventaja competittva, cuya
desaparicion o mutacion con frecuencia se interpreta como causa principal de
disolucion de los joint ventures. A su vez, esta durabilidad depende sdlo en
parte de la forma en que se realice Ia combinacion, como asociacién o como
fusion,
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