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SOBRE LA PROBABILIDAD DE FRACASO
DE LAS EMPRESAS CONJUNTAS PROMOVIDAS POR EL IMPI*
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En este trabajo se estudian los factores que influyen en la probabilidad de fracaso de las
empresas conjuntas, analizando una muestra de este tipo de empresas subvencionadas por el
IMPIL. Como indicador de fracaso se utiliza el grado en que se ha devuelto ol IMPI la
subvencidn recibida. Nuestros resultados muesiran que la probabilidad de fracaso aumenta
cuando existen factores que dificultan la consecucion de un consenso respecto de la estrategia a
segur por la empresa conjunta, y cuando el peso relativo de la subvencion del IMPI respecto de
las aportaciones de los socios es elevado.

1. Introduccién

Desde el afio 1978, el Instituto de la Pequefia y Mediana Empresa Industrial
(IMPI) —dependiente del Ministerio de Industria y Energia— viene desarrollando
en Espafia el Programa de Acciones Colectivas. Dicho programa fomenta la crea-
cién de empresas conjuntas formadas por pequefias empresas espafiolas, normal-
mente bajo la forma juridica de sociedad anénima. Con él se persigue impulsar
proyectos y actividades que las PYMES no podrian emprender aisladamente de
forma competitiva, bien por su escasez de recursos financieros, o bien por falta
de experiencia comercial o tecnolégica. El IMPI participa temporalmente en el
capital social de todas las acciones colectivas. Esta participacién nunca excede
del 45% del capital, y las empresas socios quedan obligadas a reintegrarla dentro
de un plazo de tres afios, prorrogables por otros tres. Hasta el momento, se han
creado 107 acciones colectivas, de las que 79 han cumplido ya el plazo estableci-
do para la devolucién, aunque ésta no se ha producido en todos los casos.

En este trabajo se analiza esta muestra de empresas conjuntas, al objeto de
identificar determinadas caracteristicas que permitan anticipar un probable
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por las sugerencias y comentarios recibidos. El trabajo se ha beneficiado del apoyo financiero de
la Universidad de Oviedo (Proyecto TA-94-212-2).
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fracaso de las mismas y, de este modo, orientar las politicas publicas. Para
ello, se estudia la incidencia de dos tipos factores que influyen en el éxito o
fracaso de las empresas conjuntas subvencionadas con capital pablico: de un
lado, los conflictos originados por la coparticipacién de los socios en su capital
social —que estan presentes en todas las empresas conjuntas—; de otro, el pro-
blema de incentivos que origina la aportacién de capital piblico. Del analisis
de estos factores se han derivado tres hipotesis contrastables sobre la probabili-
dad de fracaso de las empresas conjuntas. Dichas hipétesis han sido confirma-
das estimando las relaciones en ellas planteadas por medio de modelos lgi,
aplicados a la muestra de acciones colectivas comentada anteriormente.

2. Sobre las empresas conjuntas y los factores que influyen en
su éxito o fracaso

La principal caracteristica distintiva de las empresas conjuntas, frente a otras for-
mas de cooperacién empresarial, es la creacién de una nueva entidad, legalmen-
te iIndependiente de los socios, con el fin de realizar las actividades objeto de la
cooperaciéon. En ellas, las actividades ordinarias estdn bajo el control de la
estructura administrativa de la nueva empresa. No obstante, a pesar de tener
personalidad juridica propia, las empresas conjuntas estan supeditadas a los inte-
reses de las empresas socios que las crearon. De hecho, son los socios quienes
establecen las directrices generales de su actuacién, por lo que todas las decisio-
nes estratégicas que se tomen requieren de un consenso previo entre aquéllos.

Esta circunstancia hace que el consenso entre los socios sea una condicién nece-
saria para el buen funcionamiento de las empresas conjuntas. En efecto, la falta
de tal consenso provoca una inestabilidad en las mismas que, de persistir, las
conducen hacia el fracaso. Por esta razén, planteamos en este trabajo que la
principal causa genérica de fracaso de las empresas conjuntas es la concurrencia
de factores que dificulten a los socios alcanzar un consenso respecto de cul
deba ser su orientacién estratégica a largo plazo. Al objeto de derivar proposi-
ciones contrastables, se discute a continuacién la incidencia a este respecto de
dos factores interrelacionados: la distribucién del capital y el nimero de socios.

La asimetria en la distribucion del capital es una de las caracteristicas de la
empresa conjunta que dificulta el consenso en la toma de decisiones estratégi-
cas, pues lo que posibilita es la imposicién del criterio del socio con una po-
sicibn dominante, imposicién que provocarad el malestar de los demas socios
en caso de que sus intereses no sean tenidos en cuenta. En efecto, las razones
que obligan a crear empresas conjuntas radican en la necesidad de recursos
de otras compaiiias, y la subordinacién inicial de unas a otras no parece un
buen punto de partida para unas relaciones cooperativas fructiferas'. Este
razonamiento permite derivar la siguiente proposicién contrastable:

' Con todo, no existe unanimidad en la literatura respecto de la influencia de este factor. Asi,
Killing (1983, pp. 22-24) sostiene que las empresas conjuntas dominadas por un socio tienen
mayor probabilidad de éxito, debido a que el control del socio dominante hace menos
compleja la toma de decisiones. No obstante, también existen numerosas evidencias empiricas
que indican lo contrario, como se recoge en Beamish y Banks (1987, p. 9).
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Hipdtesis 1. Las empresas conjuntas con importantes asimetrias en la distribu-
cién del capital tendrdn una mayor probabilidad de fracaso que aquéllas en
las que apenas existan asimetrias en su reparticion.

Respecto de la influencia del nimero de socios, cabe sefialar que los proble-
mas de coordinacién en las empresas conjuntas son mayores cuando éste es
elevado, pues con él aumentan los intereses a armonizar. Ademas, la dificultad
para la toma de decisiones estratégicas también aumenta: se hace mas dificil
lograr el consenso. Ciertamente, las empresas conjuntas poseen mecanismos
para mitigar estos problemas. Este es el caso de los diversos 6rganos de
gobierno, a través de los cuales se pueden realizar tareas de control y se facili-
tan las renegociaciones [Pisano (1989, pp. 112-113)]. Con todo, parece razo-
nable suponer que su eficacia disminuye a medida que aumenta el nimero de
socios. Asi pues, una segunda hipétesis contrastable es la siguiente:

Hipstests 2. A medida que crece el niunero de socios, aumenta la probabili-
dad de fracaso de las empresas conjuntas.

Por dltimo, y dado el tipo especial de empresas conjuntas en las que esta-
mos interesados, resulta pertinente analizar la influencia que puede tener la
existencia de una subvencién publica en la probabilidad de fracaso. Sin
duda, la existencia de una subvencién publica a la creacién de empresas
conjuntas hace que aumente el nimero de ellas que se crean, bien porque
los proyectos de cooperacién no serian viables sin esa subvencién, o bien
porque adoptarian otra forma contractual.? Esta subvencién puede reportar
efectos beneficiosos, tanto para las empresas socios como para la economia
en general, siempre que la creacién de estas empresas conlleve una mejora
de la competitividad de los socios. No obstante, existen dos aspectos que
deben ser tenidos en cuenta: de un lado, parece claro que las empresas
socios estardn mds incentivadas a emplear eficientemente los recursos de la
nueva empresa cuanto mayor sea el capital que, en términos relativos, ha-
yan aportado; y, por tanto, cuanto menor sea la participacién de capital
publico. De otro, el simple hecho de obtener esta ayuda financiera puede
conducir a que las empresas participen, ain sin tener un proyecto de coope-
raciéon bien definido.® Todo ello permite formular la siguiente hipétesis:

Hipitesis 3. Aquellas empresas conjuntas en las que la participacién publica
en el capital sea elevada y/o hayan sido creadas pensando més en la ayuda
publica que en desarrollar un proyecto de cooperacion coherente, tendran
una mayor probabilidad de fracaso.

* La forma contractual de empresa conjunta no es de las mas frecuentes entre las PYMES,
como se muestra en Costa y Callején (1992) y Costa (1993). De este modo, la subvencién del
IMPI modifica el proceso de eleccién de forma contractual en los acuerdos de cooperacién.
Para un analisis de los factores que influyen en la creacién de empresas conjuntas frente a
otras opciones contractuales, véase Garcia Canal (1994).

* Nueno y Oosterveld (1988, p. 12), estudiando a diversas empresas participantes en
programas de apoyo a la cooperacién en I + D patrocinados por la Unién Europea,
encontraron que el acceso a estas ayudas era uno de los principales factores que determinaron
la realizacién de los acuerdos, y que la tercera parte de las empresas no habria participado en
ellos de no existir tal ayuda.
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3. Caracteristicas de los datos y metodologia de analisis

Para contrastar las hipétesis anteriores, hemos partido de una muestra com-
puesta por las 107 empresas conjuntas creadas desde 1978 al amparo del ya
mencionado Programa de Acciones Colectivas. El IMPI no ha establecido
ningin requisito de pertenencia a un sector determinado para poder partici-
par en este programa. En este sentido, se han constituido Sociedades de
Accién Colectiva en casi todos los sectores, aunque, légicamente, la mayoria
han recaido en sectores tradicionales de pequefla empresa industrial. Se ha
dado la circunstancia de que, en las empresas conjuntas creadas, todos los
socios son espafioles y pertenecen al mismo sector, aunque estas caracteristi-
cas no eran exigidas explicitamente.

No es facil encontrar un indicador objetivo del fracaso de una empresa con-
junta. Con frecuencia suele tomarse como indicador la disolucién de la empre-
sa, asi como determinados cambios en su estructura de propiedad. No obstan-
te, tales indicadores han recibido numerosas criticas [Gomes Casseres (1987);
Geringer y Hebert (1991)]. El hecho de centrar nuestro andlisis en torno a
empresas conjuntas subvencionadas con capital ptblico nos permitié utilizar
como indicador del fracaso el grado en que se ha podido reintegrar el capital
aportado. En efecto, en aquellas empresas conjuntas que no han podido devol-
ver al IMPI su aportacién puede afirmarse que concurren causas objetivas de
fracaso, toda vez que esta circunstancia denota unos resultados financieros
poco satisfactorios, unas pobres expectativas de rentabilidad futura que desani-
man la aportacién de nuevos fondos y/o que la empresa conjunta se habia
creado para acceder a la subvencién publica. De este modo, de las 107
empresas de las que se partia, se han utilizado aquéllas que a 31 de diciembre
de 1993 habian procedido a la devolucién de la ayuda recibida —bien en parte
0 en su totalidad—, asi como las que se habian liquidado y aquéllas sobre las
cuales el IMPI habia emprendido acciones judiciales para recuperar el capital
aportado; en total 79 casos. El resto no se han tenido en cuenta al no haberse
cumplido el plazo establecido al efecto para la devolucion.

Como variable dependiente se construyd una variable ficticia que toma el
valor uno en caso de fracaso; esto es, para aquellos casos (43 en total) en los
que se haya devuelto al Instituto menos del 100% del capital aportado, se
haya liquidado la sociedad (3 casos) o haya iniciado el IMPI acciones judi-
ciales para recuperar el capital aportado (6 casos); y cero en aquéllos en los
que se haya devuelto al Instituto el 100% de su aportacién. Por otro lado,
con el fin de evaluar la sensibilidad de los resultados ante variaciones en la
tasa de devolucidn, se construyb una segunda variable dependiente similar a
la anterior, pero en la que se considera fracaso la devolucién al Instituto de
menos del 90% del capital aportado (40 casos en total). Dado que ambas
variables son dicotdmicas, para contrastar las hipétesis anteriormente formu-
ladas se estimaron varios modelos logit binomial en los que la probabilidad
de que la empresa conjunta fracase es explicada por las variables indepen-
dientes que se definen mas adelante. Las estimaciones fueron obtenidas utili-
zando el procedimiento LOGIT del paquete estadistico LIMDEP. En ellas,
los coeficientes obtenidos para cada variable independiente estiman la reper-
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cusién de los incrementos de tales variables sobre la probabilidad de fracaso de
la empresa conjunta; y sus niveles de significacién representan la probabilidad
de que el verdadero efecto de cada variable tenga un signo opuesto al estimado.

Para contrastar la Hipdtesis 1, relativa a la asimetria en la distribucién del
capital social, se ha medido la concentracién existente en el capital de las
empresas conjuntas. En concreto, se ha utilizado un indice de asimetria
basado en el indice de concentraciéon de Herfindahl, cuya expresién mate-
mética es la siguiente:

H=28

donde §; es la participacién en el capital de la empresa conjunta del socio 7,
participaciones calculadas prescindiendo de las aportaciones del IMPI y
otros organismos publicos, dado que estos no suelen interferir en la gestion
de las empresas conjuntas. Cuanto mas préximo a 1 esté el indice, mayor
serd la concentracién del capital de la nueva empresa. Para contrastar la
Hipétesis 2, relativa al niimero de socios, se utilizé la variable NUMSOC,
que mide su numero, excluidos el IMPI y, en su caso, otros organismos
publicos y organizaciones no empresariales que hubieran participado. Al
parecer razonable que su efecto no fuera lineal, se incluy6 también la varia-
ble NUMSOC elevada al cuadrado.

Respecto de la Hipétesis 3, relativa a la influencia de la participacién publica,
se utiliz6 la variable PARIMPI, que toma el valor 1 en el caso de que el
IMPI tenga una participacién en el capital de la nueva empresa igual o supe-
rior al 33%, y O en los demas casos. La eleccién de esta variable dicotémica
se hizo después de realizar contrastes con esta variable discretizada por tra-
mos y observar un efecto no lineal, encontrando que en los tramos superiores
al 33% aumentaba la probabilidad de fracaso. También se utilizé la variable
VARPUB, que toma el valor 1 en el caso de que participe en la empresa
conjunta algun organismo publico ademas del IMPI, y 0 en los demas casos.

Por otro lado, también se han incluido en los contrastes dos variables adicio-
nales, AMPCAP y ORGNE, al objeto de complementar a las anteriores. La
primera toma el valor 1 en aquellos casos en los que el IMPI entr6 por
medio de una ampliacién de capital —esto es, se subvencioné a una empresa
conjunta ya en funcionamiento— y 0 en los demas casos. La segunda toma el
valor 1 si en el acuerdo ha participado alguna organizacién no empresarial
de carécter no publico —asociaciones patronales, por ejemplo—.

4. Resultados y discusion

"El Cuadro 1 presenta los resultados de los modelos logit estimados. En con-
creto, presenta para cada modelo el valor de los coeficientes, su error estan-
dar y una indicacién de su nivel de significacién —test de una cola. Las
columnas 1 y 2 muestran las estimaciones correspondientes a los dos mode-
los alternativos que se construyeron con las variables dependientes mencio-
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Cuabro 1
Estimaciones de los modelos logit: Incidencia de las variables independientes en la
probabilidad de fracaso de la empresa conjunta [valores de los coeficientes beta
(errores estandar entre paréntesis))

Modelo
Variables [1. (Fracaso = Dev < 100%)]  [2. (Fracaso = Dev < 90%)]
Constante —4.544" —4.528™
(1.485) (1.442)
Indiceh 3.230 4.080"
(2.087) (2.013)
Numsoc 0.264™ 0.215™
(0.086) (0.079)
Numsoc? -0.004™ —0.003~
(0.001) (0.000)
Parimpi 2.401™ 2.356™
(0.850) (0.838)
Varpub 1.638 0.840
(1.042) (0.950)
Ampcap 2.079° 2.263"
(0.908) (0.891)
Orgne —2.265* —2.304"
(1.159) (1.159)
Chi-cuadrado del modelo 23.483™ 19.806™
Namero de casos 79 79

* Estadisticamente significativo al nivel de 0.1 (test de una cola).

*  Estadisticamente significativo al nivel de 0.05 (test de una cola).
* Estadisticamente significativo al nivel de 0.01 (test de una cola).
* Estadisticamente significativo al nivel de 0.005 (test de una cola).

nadas. En general, se observa que ambos modelos ofrecen unas estimaciones
estadisticamente significativas, con valores de chi-cuadrado que se corres-
ponden con niveles de significacién menores que 0,005. Asimismo, permiten
clasificar las diversas observaciones satisfactoriamente en porcentajes supe-
riores al 64%, como se muestra en el Cuadro 2.

Por lo que respecta al contraste de las diversas hipétesis, se observa que préac-
ticamente todas las variables relacionadas con éstas presentan el signo ade-
cuado y son estadisticamente significativas, si bien parece mas clara la
influencia a la hora de explicar el fracaso de las variables relacionadas con
las Hipitesis 2 y 3. En efecto, la variable INDICEH presenta un coeficiente
positivo en ambos casos, pero que sélo es estadisticamente significativo para
el modelo 2 (en el modelo 1 p = 0,12). Ello constituye cierta evidencia, aun-
que no demasiado fuerte, para esta hipétesis. Respecto de la Hipdtesis 2, las
variables asociadas con el nimero de socios presentan el signo esperado
(positiva para NUMSOC y negativo para NUMSOC al cuadrado). Se obser-



SOBRE LA PROBABILIDAD DE FRACASO DE LAS EMPRESAS CONJUNTAS 307

Cuapro 2
Capacidad predictiva de los modelos

Prediccién Modelo 1 Prediccién Modelo 2
(Fracaso = Dev < 100%) (Fracaso = Dev < 90%)
Exito Fracaso Total Exito Fracaso Total
Realidad
Exito 23 13 36 25 14 39
Fracaso 12 31 43 14 26 40
Total 35 44 79 39 40 79

% Predicciones
correctas 68.35% 64.56%

va, por tanto, un efecto no lineal en relaciéon al ntmero de socios: sus
aumentos incrementan la probabilidad de fracaso, si bien este incremento es
cada vez menor. Se trata de un resultado légico, pues el incremento de un
socio en una empresa conjunta creada por 30 sociedades aporta poca com-
plejidad adicional a la ya de por si muy problematica gestién de un acuerdo
con 30 socios. Con todo, cabe seflalar que las empresas conjuntas de la
muestra tienen un elevado nimero medio de socios —14— superior al obser-
vado en otras bases de datos, si bien el rango de esta variable oscila entre 2
y 80, aunque tan sélo 7 de las 79 acciones colectivas de la muestra tiene
mas de 40 socios.

Las estimaciones para las variables ficticias relacionadas con la participacién
del IMPI en el capital también vienen a confirmar la Hipjiesis 3. En efecto, los
resultados muestran que una participaciéon elevada del IMPI —superior al
33%— aumenta la probabilidad de fracaso. No obstante, aunque la variable
VARPUB tiene un coeficiente con signo positivo, este no es estadisticamente
significativo en ninguno de los modelos. Los resultados también ponen de
manifiesto que el hecho de que la empresa conjunta subvencionada ya estuvie-
ra en funcionamiento es un factor que influye en su fracaso, como se despren-
de de las estimaciones para la variable AMPCAP. Probablemente ello se deba
a que buena parte de las empresas en las que se entr6 a través de la amplia-
cién de capital adolecian de una mala situacién financiera. Por otro lado, la
variable ORGNE presenta un coeficiente negativo, estadisticamente significati-
vo. Este resultado indica que la adicién al acuerdo de una organizacién de este
tipo, lejos de aumentar su complejidad, viene a disminuir la probabilidad de
fracaso. Ello puede deberse a que tales organizaciones suelen desempefiar una
labor de arbitrio ante la presencia de conflictos entre los socios.

Con base en nuestros resultados se pueden derivar las siguientes recomenda-
ciones para el disefio de politicas ptblicas en materia de creacién de empre-
sas conjuntas:
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— Verificar la existencia de un proyecto empresarial viable y coherente con
la estrategia de los socios.

— Favorecer las empresas conjuntas en las que apenas existan asimetrias en
la distribucién del capital entre los socios.

— Favorecer los acuerdos cuyo nimero de socios no sea demasiado elevado.

— No otorgar ayudas que supongan un peso elevado respecto del total de las
aportaciones de los socios.

~ Favorecer proyectos en los que participe alguna organizacién no empresa-
rial no publica.
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Abstract

This paper studies the factors that influence the probability of failure of joint ventures,
analyzing a sample of joint ventures created with a capital subsidy of the IMPI, a
Spanish public agency. As an indicator of failure we have taken the degree in which
the subsidy has been refunded to the IMPL. Our results show that the probability of
failure increases when there are factors that make difficult to achieve a consensus on
the strategy of the joint venture, and when the relative weight of the subsidy is high in
relation to the partners’ contributions.
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