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Resumen

Este trabajo desarrolla un modelo de equilibrio de un mercado con diferenciaciéon horizontal de
productos en el cual las empresas fijan los precios de las variedades que proveen y, en ciertos casos, alguna de
ellas actGa como lider de precios. Dados esos elementos, el trabajo explora qué condiciones deben darse para que
una fusion o adquisicion horizontal que aumenta la concentracion del mercado lleve a un equilibrio con menores
precios que los que se daban antes de dicha fusion o adquisicion. La clave para que esto acontezca es que el
cambio de estructura sirva para romper la situacién de liderazgo previamente vigente, y que el nuevo grupo que
se consolida no incremente sustancialmente su poder de mercado.

Clasificacion del JEL: L13, L41.

1. Introduccién

Una de las areas de mayor actividad de las politicas de defensa de la competencia de
distintos paises del mundo es el control previo de fusiones y adquisiciones (también
conocidas como “operaciones de concentracion econdmica”). La idea implicita detras de
dicho control es que la autoridad antitrust debe distinguir entre operaciones de fusion y
adquisicién de empresas que tengan efectos anticompetitivos y operaciones que tengan
efectos procompetitivos o neutros, desautorizando o condicionando aquéllas y autorizando
estas ultimas. El caso mas comdn de concentraciones economicas con efectos
anticompetitivos se da cuando las empresas que se consolidan son competidoras dentro del
mismo mercado relevante, circunstancia en la cual se dice estar en presencia de una “fusion
horizontal”. Esto se debe a que, cuando dos unidades econdmicas que competian entre ellas
pasan a constituir una Unica entidad, la desaparicion de la competencia existente puede
generar un incremento en el ejercicio del poder de mercado, y hacer que dicho mercado se
aleje mas del equilibrio perfectamente competitivo y se acerque mas al equilibrio monopolico.

La literatura econdémica ha analizado el control de fusiones y adquisiciones de
diferentes maneras. El articulo pionero sobre el tema es el de Williamson (1968), en el cual
dicho autor sefiala la existencia de un conflicto de objetivos fundamental en la evaluacion de
una operacion de concentracién economica. Dicho conflicto se produce por la ocurrencia
simultanea del aumento en el poder de mercado generado por la fusion (que induce un
aumento de precios y, por ende, una pérdida de eficiencia asignativa) y de una reduccion de
costos que la fusion le puede traer aparejada al grupo que se consolida (que induce una

ganancia de eficiencia productiva). Evaluada desde el punto de vista de la eficiencia
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econdémica global (que, en un contexto de equilibrio parcial, puede asimilarse con el concepto
de “excedente total de los agentes econémicos”), una fusion horizontal puede por lo tanto ser
buena o mala, segin uno u otro efecto domine en términos de su contribucién al excedente
total generado.

El articulo tedrico mas importante sobre evaluacion de fusiones horizontales es
probablemente el de Farrell y Shapiro (1990), que desarrolla la idea de Williamson de manera
sistematica y completa para cualquier fusion horizontal que tenga lugar en un mercado de un
producto homogéneo que funcione como un oligopolio de Cournot. Estos autores llegan a la
conclusion de que una fusion horizontal puede inclusive reducir los precios de equilibrio, si
bien sefialan que esto requiere de la aparicion de sinergias entre las funciones de costos de las
empresas que se fusionan, que logren reducir de manera significativa los costos marginales
del nuevo grupo consolidado. También concluyen que, aunque estas sinergias no se
encuentren presentes y no haya ninguna reduccion de costos marginales en el grupo que se
consolida, una fusion horizontal es susceptible de incrementar el excedente total si logra
generarle una “externalidad pecuniaria positiva” a las restantes empresas que operan en el
mercado (es decir, a las que no se estan fusionando) que méas que compense la “externalidad
pecuniaria negativa” que le genera a los consumidores por el aumento de precios que induce.
Ambas conclusiones dependen de manera crucial de la participacion de mercado de las
empresas que se consolidan y de la concentracion relativa del resto del mercado, siendo méas
facil que una fusion horizontal tenga efectos positivos sobre la eficiencia econdmica si tiene
lugar entre empresas relativamente pequefias que operan en un mercado en el cual las otras
empresas son relativamente grandes.

Una parte de la literatura sobre fusiones horizontales ha incorporado la idea de que las
mismas pueden también tener lugar en mercados con productos diferenciados y competencia
en precios. En este punto, el trabajo pionero es un articulo de Deneckere y Davidson (1985),
en el que se muestra que en ese tipo de mercados suelen existir mayores incentivos para que
las empresas decidan fusionarse, puesto que la reaccion esperada de las empresas que no se
fusionan ante una concentracion que aumenta los precios es incrementar ellas mismas los
suyos, a diferencia de lo que acontece en los casos en los cuales las empresas compiten por
cantidades (en los que la reaccion esperada es aumentar la cantidad y, consecuentemente,
deprimir el precio de equilibrio). Todo este andlisis, sin embargo, parte del supuesto que este
tipo de mercados se comporta como un oligopolio de Bertrand, y que dicho comportamiento
se verifica tanto antes como después de la fusion bajo analisis.

Practicamente toda la literatura tedrica sobre fusiones horizontales se basa en modelos



en los cuales, por definicidn, las fusiones horizontales incrementan el poder de mercado (o, al
menos, no lo reducen), y s6lo son capaces de tener efectos reductores de precios en los casos
en que induzcan reducciones de costos. En contraste con esto, la practica antitrust comparada
y la literatura aplicada a casos de defensa de la competencia suelen trabajar con la idea
implicita de que ciertas fusiones horizontales pueden tener un efecto reductor de precios que
no se derive de una reduccién de costos sino de un posible “aumento de la competencia” que
la fusion pueda generarﬂ. Resulta al respecto ilustrativo el trabajo de Garcia Alba (1994), en el
cual dicho autor propone el uso de un “indice de dominacion” que mide cuan dominado esta
un mercado por la empresa mas grande que opera en él, y aconseja autorizar las fusiones
horizontales que propendan a la reduccion del indice en cuestion. Esta idea esti también
implicita en la normativa europea sobre control de concentraciones econémicas (Resolucién
4064/1989 del Consejo de Europa), que establece un estandar de analisis segun el cual lo que
se prohibe son aquellas operaciones que “crean o refuerzan una posicion dominante” en el
mercado. En el analisis de las fusiones horizontales, esta expresion suele interpretarse como
representativa de las situaciones en las cuales aumenta la participacién de mercado de la
empresa mas grandeEI.

En este trabajo intentaremos desarrollar un modelo tedrico simplificado en el cual se
verifique que, en ciertas circunstancias, una fusion horizontal puede reducir los precios de
equilibrio de un mercado sin que medie ninguna reduccién de costos. La clave para obtener
este resultado sera suponer que la fusion afecta un mercado con diferenciacion de productos
en el cual las empresas compiten por precios, y que es capaz de cambiar la estructura de
mercado (pasando de una situacion en la cual una empresa tiene liderazgo a otra en la cual
dicho liderazgo desaparece). Esta ultima caracteristica es la que, a nuestro entender, subyace
en las normas que buscan combatir la aparicion o consolidacion de posiciones dominantes, y
que por lo tanto ven en ciertos casos como positivas a las fusiones entre empresas

relativamente pequefias que pasan a desafiar el liderazgo que antes ejercia otra empresa mas

! Una de las pocas excepciones a esta regla es un articulo de Norman y Pepall (2000), que desarrolla un modelo
tedrico de fusiones horizontales con competencia en cantidades (oligopolio de Cournot) y dos tipos simultaneos
de diferenciacion de productos. En dicho modelo, la competencia puede aumentar luego de una fusion horizontal
si las empresas pasan a tener mayores incentivos a proveer variedades diferentes en distintas localizaciones
geograficas, y esto lleva a un aumento de las opciones disponibles para los consumidores ubicados en cada una
de dichas localizaciones.

2 Cabe reconocer que, en los Gltimos afios, las autoridades europeas han comenzado a interpretar este texto de
manera mas abarcativa, considerando la posibilidad de que una fusién horizontal cree una “posicién dominante
conjunta”. Con esta expresion se designan situaciones en las cuales la participacién de mercado de la empresa
mas grande no aumenta pero si lo hacen las de las empresas que la siguen en importancia, y esto favorece la
aparicion de conductas colusivas explicitas o tacitas. EI punto de inflexién en este tema parece estar dado por la
sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea que cerrd el caso “Kali & SaltzZMDK” (1998), ECR I-
1375.



grandeEl.

El modelo que desarrollaremos es el mas simple que se nos ocurrio en el cual tienen
lugar los fendmenos descriptos en el parrafo anterior. Se trata de un mercado en el que las
variedades del producto comerciado exhiben una diferenciacion horizontal que sigue la idea
de la “ciudad circular” de Salop (1979), y en el cual se proveen cuatro variedades simétricas
que tienen el mismo costo medio y marginal (que es, ademas, constante por unidad). La
cantidad total demandada en el mercado esta fija, y surge de la agregacion de las demandas de
consumidores infinitesimales idénticos que se encuentran uniformemente distribuidos en el
espacio, que optan por consumir una variedad u otra segun cual les resulte mas econémica en
términos de precio y de “costo de transporte” hasta el punto en el cual se provee la variedad
en cuestion. Segin haya mas o menos empresas en el mercado, cada empresa proveera una
Unica variedad o habréa alguna empresa que provea dos o tres variedadesE! Cada empresa tiene
como variables de decision los precios de las variedades que provee, y dichos precios
determinan un equilibrio de Nash de un juego en el que los jugadores son las empresas que
operan en el mercado. Cuando todas ellas producen el mismo nimero de variedades, el juego
es simultaneo (oligopolio de Bertrand). Cuando hay una empresa que produce mas variedades
que las otras, en cambio, el juego es secuencial, actuando aquélla como lider y las demas
como seguidorasﬂ.

Operando en el modelo en cuestion, se llega a la conclusion de que los menores
precios de equilibrio se obtienen cuando hay cuatro empresas en el mercado o cuando hay dos
empresas que proveen (cada una de ellas) variedades no adyacentes. Si hay una empresa que
provee dos variedades y otras dos empresas que proveen una variedad cada una, en cambio,
los precios resultan mayores, y este fendmeno se intensifica si hay dos empresas pero cada
una de ellas provee variedades adyacentes. Finalmente, el caso en el cual los precios de
equilibrio son mayores se da cuando hay una empresa que provee tres variedades y otra que
solo provee una variedad.

Dado todo esto, hay varios casos posibles de fusiones y adquisiciones horizontales que
reducen los precios de equilibrio. Uno de ellos se da cuando dos empresas que proveen

variedades no adyacentes se fusionan, y el restante actor del mercado es una empresa

® para un analisis mas exhaustivo de este punto, véase D’Amore (1998).

* Obviamente, también es posible que en el mercado haya una sola empresa que provea las cuatro variedades.
Dicho caso, sin embargo, quedard fuera de nuestro analisis, debido a que —dadas las especificaciones
simplificadas de nuestro modelo— conduce a un equilibrio en el cual los precios de equilibrio tienden a un
ntmero infinito.

® Una posibilidad adicional serfa suponer que las empresas tienen también la alternativa de coludir entre ellas, y
evaluar como se madifica la rentabilidad y la probabilidad de la colusion en los distintos casos bajo anélisis. Tal



preexistente que provee otras dos variedades no adyacentes. Otro es cuando una empresa que
provee una unica variedad adquiere los activos para proveer una segunda variedad a la otra
empresa, que antes proveia tres variedades. También reducen los precios ciertos trueques
entre variedades, por los cuales las empresas dejan de proveer variedades adyacentes y pasan

a proveer variedades no adyacentes.

2. Modelo teérico

Supbngase que la demanda de un determinado bien se encuentra distribuida
uniformemente en una circunferencia de tamafio “x”, y que dicho valor mide también la
cantidad total demandada (que esta fija). En dicha circunferencia se encuentran localizadas
cuatro variedades del producto en cuestion (1, 2, 3 y 4) ubicadas simétricamente (es decir, a
una distancia de “x/4” entre una y otra), tal como aparece representado en el gréafico 1.

Gréafico 1
1
x/4 x/4
4 2
x/4 x/4
3

Las funciones de demanda de cada una de las variedades del producto bajo analisis
surgen de hallar las condiciones de indiferencia de los consumidores marginales que deben
optar entre dos de dichas variedades (las que se encuentren mas cerca de su propia
localizacion). Estas condiciones de indiferencia dependen de los precios a los que se venden
las variedades del bien (p1, p2, Ps Y ps) Y del costo de transporte de los consumidores (que
supondremos igual a “t” por unidad de producto y por unidad de distancia). Dadas dos
variedades adyacentes, “i” y “j”, habra un consumidor indiferente entre ambas que estara

ubicado a una distancia “d;*” de la localizacion de la variedad “i”, para el cual se dara que:

alternativa mereceria un estudio totalmente separado, que no forma parte del objetivo del presente trabajo.



i +td* = py+tE-—d, > O d*
b1 = o=, pexe

Del mismo modo, si consideramos a la variedad “i” en conjunto con la otra variedad
adyacente a ella (k), habra un consumidor indiferente entre “i” y “k” que estard ubicado a una
distancia “di*” de la localizacion de la variedad “i”, para el cual se dara que:

_ X, Pe™hi
MOt = pe+tOh-d *] O dr=X+ PR 2).
Pi k Pk Y K T3 20 2)

Como distancia y cantidad se miden utilizando las mismas unidades, la funciéon de

demanda de la variedad “i” puede expresarse del siguiente modo:

_ _ X PitPe _p :
i=d*+d*x= =+~ - 3):
G=0TTAT= T o T ®)

donde “q;” es la cantidad demandada de la variedad |EI

Supongamos ahora que proveer una unidad de cualquiera de las variedades del
producto bajo andlisis tiene un costo medio y marginal constante e igual a “c”. Esto implica
que el beneficio empresario (B;), que se obtiene por proveer una cantidad “g;” de la iésima

variedad, puede escribirse del siguiente modo:
P +P P
Bi=(pi—c)gi=(p, —c¢ +—L———=- 4) .
(pi- )i = (p )% 7T t% (4)

Con todos estos elementos, resulta posible construir una serie de casos en los cuales el
equilibrio surgira del juego entre distintas empresas que intentan maximizar sus beneficios
eligiendo sus propios precios. Los mismos seran agrupados en dos categorias, segun el
equilibrio tenga lugar en una situacién con empresas simétricas sin liderazgo de precios o en
una situacién con empresas asimétricas y liderazgo de precios. Dentro de esas categorias
distinguiremos a su vez tres posibilidades:

1: Equilibrios con empresas simétricas
Caso 1A: Cuatro empresas, una variedad cada una.
Caso 1B: Dos empresas, dos variedades cada una (no adyacentes).

Caso 1C: Dos empresas, dos variedades cada una (adyacentes).

® Notese que esta especificacion de la demanda implica que la demanda agregada del mercado es totalmente
inelastica para la cantidad “x”. Esto tiene como implicancia que el excedente total de los agentes econdmicos es
siempre el mismo en todas las versiones del modelo a analizar, y que los precios s6lo tendran un efecto
distributivo. Para una explicacion mas detallada de los supuestos detras de este modelo, véase Coloma (2002),



2: Equilibrios con liderazgo de precios
Caso 2A: Tres empresas, lider con dos variedades no adyacentes.
Caso 2B: Tres empresas, lider con dos variedades adyacentes.

Caso 2C: Dos empresas, lider con tres variedades adyacentes.

2.1. Equilibrios con empresas simétricas

El primer ejemplo de equilibrio con empresas simétricas se da cuando hay cuatro
empresas, y cada una de ellas provee una Unica variedad (caso 1A). En ese caso el equilibrio

surge de resolver el sistema de ecuaciones formado por las siguientes condiciones de primer

orden:
aBl P, +P, _ Py (pl_c) C. p,*+p,  tX .
— += -1 =0 O T+ A4 — 5);
p, % 20 tg_ t =T 8 ©)
aBz — Pr+Ps _ Py (pz_c)_ _C. pitp; tIX .
—=+——=-== =0 O =+ 6) ;
op, élz 20 t@r t =57 8 ©)
&_ —p2+p4 —&H—(p3_c):o ] p3:£+—p2+p4 +E (7),
op, M 20 tQO t 2 4 8
aBA Pr+Ps _ Py (p4 B C) — _C. pitp; tIX .
—t= == -1 =0 O =+ o= 8);
op, élz 20 tE“ t Pa=2" 8 ®)
y nos lleva a una solucion en la cual se da que:

t X X
p1=p2=p3=p4=C+T ; Q1=q2:%=q4=2 9) .

Un segundo ejemplo de equilibrio con empresas simétricas se da cuando hay dos
empresas, Yy la primera de ellas provee las variedades 1y 3, y la segunda provee las variedades
2 y 4 (caso 1B). Como ninguna empresa provee variedades adyacentes, sus condiciones de
primer orden de maximizacion de beneficios son idénticas a las de las ecuaciones (5)/(8), y
por lo tanto los precios y cantidades de equilibrio son iguales a los de la ecuacion (9).

Un tercer ejemplo de equilibrio con empresas simétricas se da cuando hay dos
empresas que proveen variedades adyacentes (caso 1C). En esa situacion una empresa provee
las variedades 1 y 2, la otra empresa provee las variedades 3 y 4, y sus respectivas funciones
de beneficio (“B1+2” Y “Bs+4”) son las siguientes:

capitulo 4.



B, = —C ﬂ pz + p4 _b: §+ (p2 _C)%_I_ p12+|]p3 _&H (10) ;

t O
pz + p4 p3 P.tPs _ P4
,—C)I+22 -C + - 11) .
B,.. = (0, ~0); by )+ P - P (11)
Las condiciones de primer orden de los respectivos problemas de maximizacion de

beneficios pasan entonces a ser:

0Bi, _X  Po*Py _Pi_Pi=C_ P,=C_|, 0 p=S+Pey P tX (12)

o, 4 20 t t 20 4 2 4 8
0Bup X PitPs P _P=C Pi=C_g g _C PP T
o, 4 20 t t 20 4 2 4 8

aBa+4:§+pz+p4_p3 Ps—C p4—C =0 0 p3:£+&+&+g (14) ;

op, 4 20 t t 20 4 2 4 8
683+4:§+p1+p3_&_p4 p3 :0 0 p4:£+&+&+g (15) ;
o, 4 20 t t 20 4 2 4 8

y los precios y cantidades de equilibrio son, por lo tanto, iguales a:

tx X
P.=P, =Pp; = p4_C+T , q1=Q2:q3=Q4=Z (16) .

2.2. Equilibrios con liderazgo de precios

Si suponemos que en el mercado del bien bajo analisis hay una empresa que tiene una
posicion de liderazgo respecto de las restantes, entonces el equilibrio del mercado puede
hallarse resolviendo el problema de maximizacion de beneficios del lider sujeto al
cumplimiento de las condiciones de primer orden de maximizacion de los seguidores. Esto
implica plantear el problema como un juego secuencial en el cual el lider decide primero los
precios de las variedades que él provee, y los seguidores deciden luego sus propios precios
observando los precios que fijo el lider. El equilibrio perfecto de este juego puede hallarse
utilizando un procedimiento de “induccion hacia atras”, es decir, resolviendo primero el
equilibrio de la dltima etapa y reemplazando lo obtenido en la funcién objetivo del lider.

Un primer ejemplo de equilibrio con liderazgo de precios se da cuando el lider provee
dos variedades no adyacentes, y hay dos seguidores que proveen una variedad cada uno (caso

2A). Si el lider provee las variedades 1y 3, y los seguidores proveen las variedades 2 y 4, eso



implica que estos dltimos maximizaran sus beneficios cumpliendo con las condiciones de
primer orden que aparecen en las ecuaciones (6) y (8), y, por lo tanto, el problema de

maximizacion de beneficios del lider sera el siguiente:

RN R TS Y,

t [

_C, ptp; tIX _C, ptp; tIX
s.a. =—+L 84— =—+L 84— 17) .
P: =75 2 g v P. =5 2 3 (17)

Reemplazando las restricciones en la funcién de beneficios, dicho problema puede

reescribirse del siguiente modo:

Bl+3(max)=(p1—c)[m+i+&_3ml [EL"'—"' Py _%Q (18) ;

08 2@ 40 400 2 41t

y resolverse a través de este sistema de ecuaciones:

0B,,; :3_D<+L+&_3Eﬂ>l_3Eﬂp1—C)+p3‘C:O (19) ;
dp, 8 20 40 40 40 40
0B, 3, ¢ , p _30ps_30p;—0) . p=C_j (20) ;
op, 8 20 40 40 40 40

que da como resultado los siguientes precios y cantidades de equilibrio:

po=py=c+onX s p=pzeaiX . g oq 23X, g =g, =22
1 3 8 ' 2 4 16 ' 1 3 16’ 4 16

21).

Un segundo ejemplo de equilibrio con liderazgo de precios se produce cuando el lider
es una empresa que provee dos variedades adyacentes (por ejemplo, 1 y 2) y los seguidores
son dos empresas que proveen una variedad cada una (caso 2B). En esa situacion, los
seguidores maximizan sus beneficios satisfaciendo las condiciones de primer orden que
aparecen en las ecuaciones (7) y (8), las cuales se cumplen simultdneamente cuando se da
que:

20¢ 40D, +p, , tIX _2m+4m1+p2+tﬂ(

= + + : =
Ps 3 15 6 Pa 3 15 6

22).

Reemplazando estas expresiones en la funcion de beneficios del lider, el problema de

éste se transforma en:



—(p. - ¢ ,8p, 130p, _ ¢ 80 130, _
B (ma) = p. C)E%+3[ﬁ+l5[ﬂ 150 %(pz C)%+3Eﬂ+15[ﬂ 15@@ (@3);

y se resuelve cuando se cumplen las siguientes condiciones de primer orden:

aBl+2 :§+L+8m2 _13m1_13mp1_c)+8mp2_c) =0 (24)1
op, 3 3@ 150 1500 151 1501
aBl+2 :§+L+8ml_13m2 _13mp2_c)+8mp1_c) =0 (25)1
op, 3 3 150 150 1501 1501

lo que implica que:

p1:p2:C+g; p3:p4:C+E; qlzqzzé; (13:q4:5 (26) .
2 3 6 3

Un dltimo ejemplo de equilibrio con liderazgo de precios se da cuando el lider provee
tres variedades y el seguidor sélo provee una (caso 2C). Si el seguidor provee la variedad
namero 4, entonces la funcion de beneficios del lider es la siguiente:

_ P, tPs _ Py P.*tPs _ P, P, tPs _Ps
Bl =P —C + -2 -C + - == -C + -
o = oy =)+ PP - B p, —c) g+ Pobe = P B p, - )+ PP

_C p+p, , tIx .
s.a. S e Bl B Rl 27)
Py =2 2 3 (27)

y esto implica que el problema de maximizacion de dicho lider puede expresarse como:

_ X c P, p, 70p, Pp+Ps _ P
5 o EE N N _ F17Fs M2
1r2+3(Max) (pl C) 516 +4[ﬂ+2[ﬁ+8[ﬂ 81 %(pz C)%-F 201 t @

_ [@D( C P P 70D
+ps—c) 16 +4[ﬂ+2[ﬂ+8DI 8[11@ (28).

Las condiciones de primer orden de este nuevo problema de maximizacion de

beneficios serian entonces las siguientes:

_aBl+2+3:@_FL_'_&_F&_?ﬂ)l_7Eﬂp1—c)+p2—c+p3—C:O (29),
op, 16 40 20 80 80 80 20 80

0Blyg X  Pi*Ps P, _P,=C P=C _Ps=C_g (30)
op, 4 200 t t 20 20

0Bips Sk, € P, P TE; 7Hpy=C) P=C P=C_j (31) :
op, 16 40 200 8 80 80 20 80

10



y su cumplimiento simultdneo llevaria a la determinacion de estos precios y cantidades de

equilibrio:
p1:p3:C+7[nD( : p, =c+tlx | p4:C+9mD( (32);
8 16
S[X X 9[x
= =— = : = 33).
ql q3 32 q2 8 q4 16 ( )

La soluciéon hallada, sin embargo, implica que el seguidor se queda con una
participacion de mercado mayor que el lider, y que por lo tanto los consumidores ubicados en
los puntos en los que se proveen las variedades 1 y 3 optan por adquirir la variedad 4 en vez
de aquellas. Esto no se condice con la légica del modelo, que presupone que tales
consumidores deben optar por la variedad que les corresponde, por lo cual resulta necesario
agregar dos restricciones adicionales, a saber:

p15p4+T ; p3Sp4+T (34)-

Si estas restricciones resultan operativas, los precios y cantidades de equilibrio surgen

de resolver el sistema formado por las siguientes ecuaciones:

X + t X X C + tX
p1:p4+T; pz:%*'T; p3:p4+T ; p4=5+%+7 (35) ;

que corresponden a las tres restricciones del problema y a la condicion de primer orden de
maximizacion respecto de “pz”. Resolviendo dicho sistema se llega a que:

3AX L7 t X

= =Cc+ ; =C ; =C+— 36 ;
pl p3 p2 8 p4 2 ( )
3[X X X
= =— = : = 37) .
ql q3 16 q2 8 q4 2 ( )

3. Analisis de los resultados

Los resultados del modelo tedrico desarrollado en la seccidn anterior pueden resumirse

a traveés de las cifras que aparecen en el cuadro 1.

" Una posibilidad alternativa seria que el lider optara por proveer solamente la variedad 2 (la més alejada de la
variedad que provee el seguidor) y no proveyera las variedades 1 y 3. En este caso, sin embargo, dicha opcién le
reportaria al lider un beneficio menor que el que obtiene en la solucién aqui propuesta.
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Cuadro 1. Resumen de los resultados del modelo teérico

Modelo Margen Concentracion | Dominacién
Promedio (HHI) (1ID)
Caso 1A 0,2500 0,2500 0,2500
Caso 1B 0,2500 0,5000 0,5000
Caso 1C 0,5000 0,5000 0,5000
Caso 2A 0,3359 0,3359 0,3442
Caso 2B 0,3889 0,3333 0,3333
Caso 2C 0,6406 0,5000 0,5000

Las cifras de margen promedio representan la diferencia entre los precios y los costos
marginales correspondientes al promedio de las unidades vendidas en el mercado en cada uno
de los casos estudiados, habiéndose normalizado los valores de los parametros “x” y “t” como
iguales a uno. La concentracion, por su parte, aparece medida a través del indice de

Herfindahl y Hirschman (HHI), el cual se define como:

FHI=Z&2 (38) ;

donde “s;” es la participacion de mercado de la iésima empresa, medida en base a las
cantidades provistas en equilibrio. En lo que se refiere al indice de dominacion del mercado

por parte de la principal empresa (ID), el mismo se calcula a través la siguiente formula:

s’

D= (39) .

De la observacion del cuadro 1, surge que los casos en los cuales los margenes (y, por
ende, los precios de equilibrio) resultan ser menores son el caso 1A y el caso 1B (es decir, los
casos con empresas simétricas que producen variedades no adyacentes). En tercer lugar se
ubica el caso 2A, en cuarto lugar el caso 2B, en quinto lugar el caso 1C y por Gltimo aparece
el caso 2C. Dicho orden resulta bastante diferente del que puede establecerse si se utiliza el
indice de concentracién o el indice de dominacion (que, en este modelo, terminan generando
rankings idénticos). La principal diferencia es que el caso 1B aparece con el mayor indice de
concentracion, que no se distingue de los que presentan los casos 1C y 2C. Los casos 2A 'y
2B, asimismo, tienen indices de concentracion intermedios, mayores que el caso 1A pero

menores que los casos 1B, 1Cy ZCEI.

® Notese que, tal como hemos manifestado en una nota anterior, los distintos niveles de precios no implican aqui
diferencias en el monto del excedente total generado en el mercado, debido a que la cantidad comerciada y los
costos de provision son siempre los mismos. Si levantaramos el supuesto simplificador de que la demanda
agregada es infinitamente inelastica, esto llevaria seguramente a que los precios de equilibrio cayeran. El ranking
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Si analizamos los distintos tipos posibles de fusiones horizontales como operaciones
que implican movimientos del mercado de un caso a otro, resulta posible distinguir por lo
menos una situacion en la cual aumentar la concentracion reduce los precios. La misma se
produce cuando, en un mercado en el cual hay una empresa lider y dos seguidoras que
proveen variedades no adyacentes (caso 2A), las dos seguidoras se fusionan y se pasa una
estructura de mercado con dos empresas simétricas que proveen variedades no adyacentes
(caso 1B). También resulta posible hallar algunos casos que reducen los precios manteniendo
constante la concentracion, tales como la venta de una variedad por parte de una empresa lider
que provee tres variedades a la empresa seguidora. En esa situacion se pasa del caso 2C a los
casos 1B ¢ 1C (segun la variedad vendida sea adyacente o no a la que ya proveia la empresa
compradora). Estas operaciones pueden compararse con operaciones idénticas en las cuales el
comprador es una nueva empresa que entra al mercado, las cuales llevan a que la situacion
post-venta sea la correspondiente a los casos 2A ¢ 2 EI.

El caso de una fusion entre dos empresas seguidoras que proveen variedades no
adyacentes resulta de interés porque produce un resultado que no suele aparecer en la mayoria

de los modelos tedricos que se utilizan para analizar fusionesm

. La clave para que aqui
aparezca una reduccion de precios es que se trata de un caso en el cual la fusion no aumenta el
poder de mercado de las empresas que se consolidan (porque las mismas proveen variedades
no adyacentes que no son sustitutos directos entre si) pero si reduce el poder de mercado de la
otra empresa (que deja de ser lider y pasa a ser una competidora simétrica de la nueva
empresa consolidada). Como en este modelo el liderazgo de precios permite que tanto el lider
como el seguidor cobren precios més altos que en una situacion sin liderazgo, el cambio de
régimen hacia esta Gltima situacion hace que los precios de equilibrio caigan y que, por lo

tanto, los consumidores se beneficierm. Notese que en esta caida nada tienen que ver los

de los casos, sin embargo, no sufriria en principio ningun cambio, y apareceria el elemento adicional de que las
situaciones con menores precios de equilibrio se asociarian también con aquellos casos en los cuales el
excedente total de los agentes econémicos seria mayor.

% Un elemento extra a considerar para evaluar si este tipo de fusiones es razonable o no es analizar si las mismas
le incrementan los beneficios a las empresas que se fusionan. En nuestro modelo la respuesta a dicha pregunta es
negativa, debido a que, con costos y cantidades constantes, menores precios implican necesariamente menores
beneficios. Tal situacion, sin embargo, puede facilmente revertirse si suponemos la existencia de costos fijos a
nivel de empresas, que pueden ahorrarse a través de una operacion de fusién o adquisicion.

101 as fusiones que reducen los precios, por ejemplo, no existen en los modelos que suponen que las empresas
eligen cantidades en vez de precios, ni tampoco en los modelos en los cuales las empresas compiten por precios
pero la diferenciacion de productos no es “espacial” sino “idiosincratica”. Al respecto, véase Gowrisankaran
(1999), quien desarrolla un modelo dindmico con fusiones endégenamente determinadas, pero supone que las
empresas son oligopolistas de Cournot que proveen un producto homogéneo. Véase también Werden y Froeb
(1998), quienes analizan el tema para un oligopolio de Bertrand con productos diferenciados pero sin
competencia espacial.

11 Esta es una diferencia importante con otros modelos de liderazgo en los cuales la variable estratégica de las
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costos de las empresas que operan en el mercado, que son idénticos antes y después de la
fusion.

Los casos de enajenacion de una variedad por parte de una empresa que provee tres
variedades, por su parte, son también interesantes porque ilustran una situacion que suele
aparecer en casos de grandes fusiones en los cuales la autoridad antitrust condiciona la
realizacion de las mismas a la enajenacion de ciertos activos. En dichas circunstancias, se
plantea la disyuntiva entre permitir que los activos en cuestién sean adquiridos por una
empresa gque ya opera en el mercado u obligar a que el adquiriente sea un nuevo ingresanteEl.
En nuestro modelo, se ve que la mejor opcidn en términos de reducir los precios es hacer que
sea el actual seguidor quien adquiera la variedad que se enajena, siempre que la misma sea
una variedad no adyacente a la que dicho seguidor ya esta proveyendo. De tal modo se logra
pasar del caso 2C al caso 1B, y el mercado pasa a funcionar como un duopolio simétrico con
empresas que proveen variedades no adyacentes. Si, en cambio, la variedad que se enajena es
adyacente a la del actual seguidor, entonces los precios se reducen mas si el que la compra es
una nueva empresa (caso 2B) que si es el actual seguidor (caso 1C). Esto se debe a que,
cuando las empresas proveen variedades adyacentes, entonces su capacidad de fijar precios se
potencia por la aparicion de un mayor poder monopolico local (en la zona de adyacencia entre
las variedades controladas por la misma empresa). Ese fendmeno es mas fuerte cuando solo
hay dos empresas en el mercado que cuando hay tres.

Cabe sefialar, por altimo, que los precios de equilibrio pueden bajar y la concentracion
mantenerse constante en ciertos casos de trueque entre variedades. EI més sencillo es aquél en
el cual dos empresas, que proveen dos variedades adyacentes cada una, intercambian
productos y pasan a proveer dos variedades no adyacentes cada una (lo cual implica pasar del
caso 1C al caso 1B). También se reducen los precios si un lider que provee dos variedades
adyacentes troca una de ellas con un seguidor y pasa a proveer dos variedades no adyacentes
(lo cual implica pasar del caso 2B al caso 2A). En esta ultima circunstancia, inclusive, los
indices de concentracion y de dominacion aumentan levemente, por el incentivo que se le

genera al lider para incrementar su participacion de mercado.

empresas es la cantidad o en los que el lider elige el precio y los seguidores eligen cantidades. En esos casos las
funciones de reaccidn de los seguidores hacen que en equilibrio se provean cantidades mayores con liderazgo
que sin él, y esto tiene el efecto de deprimir el precio de equilibrio. En este modelo en el cual todas las empresas
(lideres y seguidoras) eligen precios, en cambio, la existencia de liderazgo lleva a que, respecto de una situacion
sin liderazgo, el lider incremente su precio y los seguidores también aumenten los suyos.

12 os ejemplos de este problema son midltiples, pudiendo citarse al respecto el caso europeo “Nestlé/Perrier”
(1992), 4 CMLR M17, el caso brasilefio “Brahma/Antarctica” (2000), AC 5842/99-12, y el caso argentino
“AmBev/Quilmes” (2003), Res 5/03, SDC. En todos ellos los condicionamientos elegidos por las autoridades
antitrust exigieron el ingreso de nuevos competidores al mercado y buscaron impedir el fortalecimiento de los
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4. Conclusiones

La principal conclusion de este trabajo es que, en un contexto en el cual hay
diferenciacion de productos, las empresas compiten por precios y existe una empresa lider,
entonces resulta posible que una fusion horizontal entre dos empresas seguidoras conduzca a
un nuevo equilibrio en el cual los precios sean menores que en la situacién previa a la fusion,
aungue no haya ninguan tipo de reduccion de costos. Para que este resultado tenga lugar, deben
darse dos condiciones que resultan clave: que la fusion sirva para romper la situacion de
liderazgo previamente vigente, y que el nuevo grupo que se consolida no incremente
sustancialmente su poder de mercado (lo cual, en nuestro ejemplo, ocurre cuando las
empresas que se fusionan proveen variedades adyacentes).

El que se pase de una situacion con liderazgo a una situacion sin liderazgo es un tema
que resulta de dificil apreciacion, y que en este trabajo hemos tomado como un supuesto. A
efectos de racionalizarlo, podemos invocar la idea de que, en una situacion simétrica, no
parece esperable que el equilibrio de mercado conduzca a una situacién asimétrica, con lo
cual la hipotesis de liderazgo puede ser descartada sin mas para los casos que hemos
denominado con los codigos 1A, 1B y 1C. En los casos asimétricos, en cambio, el liderazgo
nos ha parecido la hipotesis mas plausible, puesto que el mismo conduce a un equilibrio en el
cual tanto el lider como los seguidores obtienen mayores beneficios que los que podrian
obtener si adoptaran otros comportamientos alternativos. Dichos comportamientos
alternativos aparecen estudiados en el apéndice que hemos incluido al final del presente
articulo, en el cual se exponen con cierto detalle los distintos supuestos posibles que podrian
aplicarse, y se concluye que lo mas razonable es suponer que la empresa que provee dos o tres
variedades deberia comportarse como lider y las que proveen una variedad deberian
comportarse como seguidoras.

Una segunda conclusion importante del modelo desarrollado en este trabajo, paralela
en cierto modo a la anterior, es que, en ciertas circunstancias en las cuales la autoridad de
defensa de la competencia debe decidir un desmembramiento empresario, puede ser
preferible, en términos de reduccion de los precios de equilibrio, que el comprador de los
activos que se desmembran sea una empresa que ya opera en el mercado (en vez de exigir el
ingreso de un nuevo competidor). Para que esto sea asi deben cumplirse los supuestos

generales del modelo (diferenciacion de productos, competencia en precios, liderazgo) y debe

competidores existentes.
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ademas darse que el comprador del activo desmembrado no incremente sustancialmente su
poder de mercado (o0 sea, que no pase él mismo a comportarse como lider ni logre controlar
variedades adyacentes del producto que provee).

El haber desarrollado distintos casos posibles de un mismo modelo con diferenciacion
de productos nos permite concluir también que, en circunstancias como ésas, las medidas de
concentracion del mercado tienen una relacion muy tenue con las medidas de desempefio del
mismo, pasando en cambio a tomar un papel fundamental el tema de la sustitucion entre
variedades provistas por la misma empresa (que, en un contexto de competencia espacial, esta
determinada por la adyacencia o no de las variedades que se proveen) y el tema del liderazgo
de precios. En ese sentido, nuestros resultados muestran que ni el indice de concentracion de
Herfindahl y Hirschman ni el indice de dominacion de Garcia Alba dan buenas pautas
respecto de cual estructura de mercado lleva a un nivel de precios mayor o menor, ya que una
de las situaciones mas competitivas (el caso 1B) y la situacion con un nivel de precios méas
alto (el caso 2C) terminan teniendo la misma concentracion (tanto si se la mide a través del

HHI como si se la mide a través del ID).
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Apéndice: Justificacion del supuesto de liderazgo de precios

A lo largo de nuestro trabajo hemos supuesto que, cuando en el mercado operaba una
empresa que proveia dos o tres variedades y una o dos empresas que proveian una variedad
cada una, la primera de dichas empresas actuaba como lider de precios y la o las restantes
como seguidoras. En el presente apéndice intentaremos justificar dicho supuesto, mostrando
que el mismo puede racionalizarse a traves de un juego previo al desarrollado en el apartado
2.2, en el cual las empresas deciden si van a operar como lideres 0 como seguidoras.

Supongamos primero que estamos en una situacion en la cual hay una empresa que
provee dos variedades no adyacentes (Ej.3) y otras dos empresas que proveen una variedad
cada una (E, y E4). Cada una de ellas debe decidir si va a actuar como lider o como seguidora.
Supongamos por simplicidad que la empresa E, se comporta siempre como seguidora, y
concentrémonos en el juego que tiene lugar entre las empresas Ei.3 y Ey, el cual puede
representarse a través de la siguiente matriz de beneficios, donde los codigos que aparecen en
cada casillero representan los beneficios que obtienen cada una de las empresas en las
distintas alternativas posibles del juego.

E,
Lider Seguidor
Ei+3 Lider Bi+3a; Boa | Bis3b; Bob
Seguidor B1+3C; BoC B1+3d; Bod

Para calcular los beneficios correspondientes a cada casillero resulta necesario hallar
las condiciones de equilibrio asociadas con cada posible situacion. En el casillero “d”, por
ejemplo, ambas empresas actian como seguidoras, y por ende las condiciones de equilibrio
son las correspondientes al sistema formado por las ecuaciones (5)/(8) que aparecen en el
apartado 2.1. Esto implica que los beneficios de E;+3 y E, en dicha situacion serian los
siguientes:

2 2
Bd=2di Xt B,d= X - tX (40)
4 4 8 4 4 16

En el casillero “b”, por su parte, los beneficios seran los que surjan de las condiciones
de equilibrio del sistema formado por las ecuaciones (17)/(20), correspondientes al caso en el
cual Ej.3 opera como lider y E, opera como seguidora. Los beneficios son, entonces:

2 2
Bl+3b:2D3EﬂD(53§(:9[m( ; BZbZSDID(EﬁR:ZS[ﬂD(
8 16 64 16 16 256
En lo que respecta al casillero “c”, el mismo corresponde a una situacion en la cual E;
actua como lider y E;.3 actia como seguidora. Las condiciones de equilibrio surgen entonces
de considerar conjuntamente las ecuaciones (5), (7) y (8), las cuales implican que:
5@ , 20, S5O 6c p, 30X
=p, = + + : =+ 4+ — =
A B 28 ’ S R Y

y de resolver el problema de maximizaciéon de beneficios de E, sujeto al cumplimiento de
estas condiciones. Esto nos lleva a una situacion en la cual se da que:

(41) .

(42) ;
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37X 3x . _ +9[ﬂD(

= =Cc+ ; =Cc+ ; =C 43) ;

pl p3 140 p2 10 p4 35 ( )
37X 3x 9 X 1369 [1 [x? 9 x?

=0y =— =—, =—, C=—————, BeC= 44) .

%=% = %=1 4 =35 1 9800 2 140 (44)

La ultima situacion a analizar es la correspondiente al casillero “a”, en el cual tanto
E1+3 como E;, actian como lideres y E4 actia como seguidora. El equilibrio se da cuando se
satisface la ecuacion (8), y cuando ambos lideres maximizan sus beneficios simultdneamente
sujetos al cumplimiento de dicha ecuacion. Esto implica que:

Bl+3 :(pl—c)[m-f-i-}-&-}-&—ﬂaq.(ps_C)@+L+&+&_@E{45);

Ol6 40 20 8 80 O 0l6 40 20 8 80 O
p1+p3 p2 .
o)+t ke 46) ;
R (46)
y por lo tanto debe darse que:
0B, - D(_l_ ¢ pz +. M3 Ps _7@15_7[@1 ) (ps_c):O (47) ;
op, 016 40 2[11 g 8 8t
0B, Pr+Ps _ Py (pz B C) .
i A i B R ) o S e 2 A 48) ;
op, élz 201 t% t (48)
0By [P, ¢ b, B T 7Hp=c), (Boc)_ 49)
op, {016 40 20 8O 80 QO 8 8
p,=p :C+3|]D( : p, =p :C+11|]D( . 0,=q :9_5(- g,=q :_115( (50) ;
P 10 40 % o400 P 40 ’
2 2
Bl+3a:253[ﬂ5(595(:27[ﬂ5( : sz:llEﬁD(E"lrlD(:Hl[ﬂD( (51)
200 40 40 1600

Normalizando todas estas opciones para una situacion en la cual “x =t = 1", la matriz
de beneficios del juego entre E1.3 Y E; nos queda expresada del siguiente modo:

E>
Lider Seguidor
Ei+s Lider 0,1350; 0,0756 | 0,1406; 0,0977
Seguidor | 0,1397; 0,0643 | 0,1250; 0,0625

Los resultados expuestos nos muestran que este juego tiene dos equilibrios de Nash en
estrategias puras: que E;.3 elija ser lider y E; elija ser seguidor, y que E;.3 elija ser seguidor y
E; elija ser lider. EI primero de ellos, sin embargo, es Pareto-dominante respecto del segundo,
puesto que ambos jugadores obtienen un beneficio mayor en aquél que en éste. Es también el
unico que sobrevive como un equilibrio perfecto cuando uno de los jugadores decide primero
y el otro decide después, con independencia de que el primer movimiento lo realice Ej.3 0 E.
Por ello es que, a fin de modelar un equilibrio entre una empresa que provee dos variedades
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no adyacentes y otras dos empresas que proveen una variedad cada una (caso 2A), hemos
optado por suponer que aquélla se comportaba como lider y éstas como seguidoras.

El razonamiento del parrafo anterior puede extenderse a los casos 2B y 2C, en los
cuales hay una empresa que provee dos o tres variedades adyacentes. Para ello debe
procederse de manera idéntica a la efectuada en el presente apéndice para el caso 2A,
calculandose los beneficios de cada empresa en cada una de las cuatro opciones presentadas y
hallando los correspondientes equilibrios de Nash.
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