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Resumen

Este trabajo aplica una metodologia de estimacion de demanda para mercados con
productos diferenciados basada en un modelo logit anidado, en el cual los diferentes productos
pertenecen a distintos “nidos”, cuyas caracteristicas pueden ser mas o menos similares. En base
a los parametros estimados para la demanda en cuestion, resulta posible simular los efectos
competitivos de cualquier operacion de concentracion econdmica que involucre a dos 0 méas
productos (que pertenezcan al mismo o a distintos nidos) y obtener una prediccidn acerca de los
posibles cambios en los precios y en las cantidades comerciadas de dichos productos a
consecuencia de la concentracion. EI método de estimacién y simulacion expuesto es aplicado
en este trabajo para evaluar una operacion de concentracion gque tuvo lugar recientemente en el
mercado argentino de jugos listos para beber (RTD).

Palabras clave: modelo logit anidado, estimacion de demanda, simulacion de
concentraciones horizontales, Argentina, jugos RTD.

0. Introduccion

En el mes de agosto de 2018, la Comisién Nacional de Defensa de la
Competencia de la Argentina (CNDC) emitio, entre otros actos administrativos, un
dictamen aconsejando la aprobacion de una operacion de concentracion econdémica que
implicaba la adquisicién de la marca de bebidas Ades por parte del grupo Coca-Cola.*
En el mismo se incluyeron una serie de analisis de tipo cuantitativo, entre los cuales
cabe mencionar un procedimiento de “simulacion de efectos” de la operacion de
concentracion analizada.

Si bien la metodologia utilizada en el dictamen en cuestion tiene una serie de
antecedentes en la literatura académica (y también en la practica antitrust internacional),

su uso en la Argentina resulta novedoso, ya que no es comin que la autoridad de

“ Las opiniones son personales y no representan necesariamente las de las organizaciones a las cuales
estan afiliados los autores. Se agradecen los comentarios de Esteban Greco, Exequiel Romero, Florencia
Bogo, Maria Emilia Made y Martin Ataefe.

! éase el Dictamen CNDC N° 38763061, de fecha 10/08/2018, aprobado por la Resolucién 53/2018 del
Secretario de Comercio de la Nacion, de fecha 01/10/2018. La misma corresponde al expediente
caratulado como “SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L., COCA-
COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., SALTA REFRESCOS S.A., EMBOTELLADORA DEL
ATLANTICO S.A., REGINALD LEE S.A. Y UNILEVER DE ARGENTINA S.A. SINOTIFICACION
ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 1439)”.



aplicacion de una ley de defensa de la competencia pueda contar con datos como los
que la CNDC dispuso en este caso, que permitan llevar a cabo una simulacién como la
que se realizd en esta circunstancia.

En el presente documento se explicara con mayor detalle del que aparece en el
dictamen de la CNDC coémo se aplicé la metodologia en cuestion en el caso bajo
andlisis. Primero se analizaran una serie de temas que tienen que ver con la operacion en
si y con la definicion del mercado relevante, para pasar luego a describir someramente
las principales caracteristicas de los productos involucrados en la concentracion Coca-
Cola/Ades. Luego se introducird una seccion que explica la metodologia de estimacion
de demanda que se utiliz6 para calcular los pardmetros de la simulacién, y se
presentaran también los resultados que se obtuvieron aplicando dicha metodologia. A
continuacion, se describirdn los resultados de la simulacién en cuestion, y se los
comparara con los obtenidos utilizando otras metodologias alternativas. Por ultimo, el
trabajo contendrd una seccion de consideraciones finales, en la cual se resumen las

principales conclusiones.

1. La operacion de concentracion y el mercado relevante

La operacion a la que se refiere el presente trabajo consistié en la adquisicion de
la empresa Alimentos de Soja S.A.U. por parte del grupo econémico Coca-Cola. Dicha
empresa, que en sus origenes habia sido un emprendimiento independiente, fue
comprada en su momento por el grupo Unilever, que fue quien en Gltima instancia le
vendio la compafiia al grupo Coca-Cola.

El impacto de la operacién en cuestion se produjo basicamente porque la
empresa objeto tenia como principal activo la marca de refrescos y jugos Ades,
elaborados a base de soja. Como, a su vez, el grupo Coca-Cola controlaba ya una serie
de marcas de jugos Yy refrescos (Cepita, Coca-Cola, Sprite, Powerade, etc.), se entendio
que la operacion podia tener un efecto horizontal sobre algin mercado argentino de este
tipo de productos. Sin embargo, también podia considerarse que los productos que se
comercializaban bajo la marca Ades eran lo suficientemente diferenciados como para
ser incluidos en un mercado relevante distinto a los de los otros productos
comercializados con anterioridad por el grupo Coca-Cola.

En todas las operaciones evaluadas por la CNDC con anterioridad a la

concentracion Coca-Cola/Ades, que involucraron al sector de bebidas sin alcohol, se



habia considerado a los jugos listos para beber (RTD, por su sigla en inglés) como un
mercado relevante en si mismo, cuya dimension geografica tenia alcance nacional.?
Dentro de dicha categoria aparecian incluidos productos que se comercializaban bajo
diferentes marcas, algunas de las cuales (principalmente, la marca Cepita) eran
controladas por el grupo Coca-Cola. Los jugos que se vendian bajo la marca Ades,
asimismo, también habian sido tradicionalmente incluidos en la misma categoria,
formando por lo tanto parte del mismo mercado de jugos RTD mencionado.

En el analisis de la adquisicion de la marca Ades por parte de Coca-Cola en
otros paises, sin embargo, algunas autoridades de competencia habian mencionado la
posibilidad de considerar a Ades como formando parte de un mercado diferente al de los
otros jugos listos para beber, basicamente porque su componente basico es la leche de
soja, que es una sustancia que no se encuentra en otros jugos RTD.® Una forma de
evaluar si dicha hipdtesis resulta razonable es efectuar algunos andlisis cuantitativos de
precios y cantidades, utilizando informacion referida a las distintas marcas de jugos
RTD, asi como también al de otras bebidas sin alcohol tales como gaseosas, aguas
minerales, aguas saborizadas y bebidas isotonicas (p.ej., Gatorade y Powerade).

Para llevar a cabo los andlisis mencionados en el parrafo anterior, la CNDC
utilizé informacién contenida en una serie de datos suministrados por las partes de la
operacion de concentracién (referidos al periodo enero 2014-marzo 2017), cuya fuente
es la consultora A. C. Nielsen. Los mismos fueron usados para evaluar la conveniencia
de definir el mercado relevante de manera mas amplia, o bien de emplear una definicion
mas estrecha (en la cual Ades se encontraba en un mercado relevante distinto al de otros
jugos RTD).

Un elemento para evaluar la razonabilidad de que Ades formara parte del mismo
mercado relevante que los otros jugos RTD (Cepita, Baggio, etc.) fue la relacion que
existia entre su nivel de precios y el de los otros jugos. Al respecto, de los datos
recopilados pudo observarse que dicho nivel promedio era igual a $20,14 por litro, en
tanto que el precio promedio del resto de los jugos RTD habia sido de $19,90 por litro.
Esto implicaba una diferencia de solamente el 1,2%, lo cual puede ser considerado
como un primer indicio a favor de considerar que Ades podia formar parte del mismo

mercado relevante que el resto de los jugos listos para beber.

2 Ver, por ejemplo, la concentracion “Coca-Cola/CICAN”, Resolucion SCI 26/2009.

% Ver, por ejemplo, las decisiones de la Comisién Federal de Competencia Econémica de México en el
Expediente CNT-091-2016 (02/02/2017), y de la Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia
en el Expediente 16-200980 (13/09/2016).



El hecho de que dos productos tengan precios medios muy parecidos entre si, sin
embargo, no es de ningin modo el Unico factor que debe tenerse en cuenta para llevar a
cabo una evaluacién de este tipo. En efecto, resulta posible que dos productos de precio
muy parecido no sean sustitutos entre si, y que eso quede claro al observar el
comportamiento de dichos precios durante cierto periodo de tiempo. Para llevar a cabo
una evaluacion de este comportamiento resulta de utilidad convertir las distintas series
de precios reales utilizando nameros indices, y fijar la base de dichos indices a un
momento del tiempo coman. Eso es lo que se ha hecho con las cifras que aparecen en el
Grafico 1, que corresponden a los precios reales de la marca Ades y a los de las otras
dos marcas de jugos RTD de mayor participacion de mercado (Baggio y Cepita). Tal
como se ha mencionado mas arriba, el segundo de dichos jugos (Cepita) era producido y
comercializado por el grupo Coca-Cola desde antes de la adquisicion de Ades, en tanto
que el primero de ellos (Baggio) es producido y comercializado por la empresa RPB
S.A.

Gréfico 1. Indices de precios reales (Base Enero 2014 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de A. C. Nielsen.

Notese que, en el grafico en cuestion, los tres indices tienen como base el mes de
enero de 2014, momento en el cual adoptan un valor igual a 100. A partir de alli, su
evolucion resulta distinta, puesto que sigue los movimientos de los precios medios de

cada marca, deflactados por el indice de precios al consumidor de la provincia de San



Luis. En particular, se observa que mientras los precios reales de Baggio fueron
crecientes entre enero de 2014 y abril de 2015, los precios reales de Cepita se
mantuvieron relativamente estables en dicho periodo, y los de Ades fueron crecientes
entre enero y marzo de 2014, decrecientes entre marzo y diciembre de dicho afio, y
nuevamente crecientes entre diciembre de 2014 y noviembre de 2015. A partir de abril
de 2015, por su parte, los precios reales de Baggio y Cepita tuvieron un comportamiento
similar: decreciente hasta junio de 2016, y crecientes entre dicha fecha y enero de 2017.
Los precios reales de Ades, en cambio, se comportaron de manera muy diferente, ya que
siguieron creciendo hasta fines de 2015, y se mantuvieron relativamente estables desde
esa fecha hasta enero de 2017.

Todos estos movimientos sumamente desiguales se aprecian también llevando a
cabo un analisis de correlacion de las distintas series de precios reales. En efecto, el
coeficiente de correlacion simple entre el precio real de los jugos Ades y el de los jugos
Baggio durante el periodo 2014-2017 es de -0,2143, en tanto que el coeficiente de
correlacion simple entre el precio real de Ades y el de Cepita es de -0,0701. La
correlacion entre los precios reales de Baggio y Cepita es, en cambio, positiva e igual a
0,5411. Los precios reales del jugo Ades, sin embargo, si presentan correlaciones
positivas con los precios reales de otras marcas de jugos RTD de menor participacion de
mercado que Cepita y Baggio, como es el caso de Tropicana (controlada por el Grupo
Pepsi), Arcor y La Serenisima. Dichas correlaciones son las que aparecen expuestas en
el Cuadro 1, en el cual se exhiben los coeficientes de correlacion entre las series de
precios reales de las ocho marcas principales de jugos RTD que se comercializan en la

Argentina.

Cuadro 1. Coeficientes de correlacion entre precios reales (2014-2017)

Concepto Ades Cepita Baggio Tropicana Arcor La Ser Citric Purosol

Ades 1,0000 -0,0701 -0,2143 0,6790 0,2846 0,2282 | -0,1621 0,0862
Cepita 1,0000 0,5411 0,2642 0,5960 0,4508 0,1693 -0,1968
Baggio 1,0000 0,0607 0,4081 0,0579 0,3598 0,3619
Tropicana 1,0000 0,7171 0,4240 | -0,0131 -0,2126
Arcor 1,0000 0,2876 0,3214 -0,1069
La Serenisima 1,0000 | -0,2833 -0,3434
Citric 1,0000 0,1290
Purosol 1,0000

Fuente: Elaboracion propia.

Los coeficientes de correlacion calculados pueden ser también utiles para

agrupar a las distintas marcas de jugos RTD en conjuntos o “nidos”. Una posibilidad es




construir por un lado un nido correspondiente a los “jugos saludables” (Ades, Arcor y
La Serenisima) y otro que incluya a los “jugos exprimidos” (Citric y Purosol). Esto deja
a las tres marcas restantes (Cepita, Baggio y Tropicana) formando un tercer nido al cual
se podria denominar ‘“jugos concentrados”. Notese que esta division, basada
fundamentalmente en las caracteristicas de los productos, tiene la propiedad de que los
grupos asi conformados presentan coeficientes de correlacion entre sus precios reales
que en todos los casos adoptan un signo positivo.”

Los nidos identificados podrian ser analizados como mercados relevantes en si
mismos, 0 bien como sub-mercados dentro de un conjunto més grande formado por
todos los jugos RTD. Con independencia de que se adopte uno u otro criterio, el efecto
de la concentracion entre Coca-Cola y Ades puede ser evaluado teniendo en cuenta los
efectos de las distintas relaciones existentes entre la demanda de las distintas marcas
individualizadas en el sector de jugos listos para beber, y tal criterio serd el que se

empleara méas adelante para estimar el posible impacto de la concentracion en cuestion.

2. El mercado argentino de jugos RTD y el sector de bebidas sin alcohol

Tomando como base la conclusion a la que se llegd en la seccion anterior,
respecto de que el mercado relevante para analizar los efectos de la operacién de
concentracion entre Ades y el grupo Coca-Cola en la Republica Argentina podia estar
constituido por todos los jugos listos para beber (con independencia de que en el mismo
puedan individualizarse diferentes “nidos”), en la presente seccion se efectuara una
breve descripcion de las caracteristicas de dicho mercado. Los datos referidos al mismo
han sido tomados de informacion presentada por las partes que tiene como fuente a la
consultora A. C. Nielsen, y aparecen resumidos en el Cuadro 2.

De las cifras del Cuadro 2 se desprende que el total de jugos listos para beber
consumidos en el pais se encuentra por encima de los 300 millones de litros por afio, y
que los precios de dicho producto fueron incrementandose a lo largo del periodo 2014-
2017. En términos de market shares puede observarse ademas que el grupo Coca-Cola

(cuya principal marca en este mercado es Cepita) tuvo una participacion promedio del

* El criterio de formar nidos en base a coeficientes de correlacién positiva también podria haber permitido
llevar a cabo otros agrupamientos diferentes al efectuado, pero los mismos no habrian tenido en cuenta las
caracteristicas en com(n que unos jugos poseen respecto de otros. Notese, sin embargo, que en ningin
caso habria sido posible incluir dentro del mismo nido a Ades y a Cepita, debido al hecho ya mencionado
de que el coeficiente de correlacion entre las series de precios reales de ambas marcas resultd ser negativo
y Nno positivo.



30% del mercado, en un contexto en el cual la empresa con mayor cuota de mercado ha
sido Baggio (con un promedio de 36%). La participacion de Ades, en cambio, resulta

ser mas reducida, y ha ido decreciendo en el tiempo (pasando del 15,75% al 11,73% del

total).

Cuadro 2: Mercado argentino de jugos RTD (2014-2017)

Concepto 2014 2015 2016 2017

Cantidad total (miles It) 306.126 343.033 330.366 86.112
Cantidad Ades (miles It) 48.432 45.046 41.458 10.182
Cantidad Coca-Cola (miles It) 89.843 116.330 116.378 30.546
Cantidad Baggio (miles It) 123.639 129.254 120.611 30.631
Cantidad Otros (miles It) 44212 52.403 51.919 14.753
Precio promedio ($/1t) 14,1960 18,4277 24,7334 29,2591
Precio promedio Ades ($/It) 14,1327 18,3175 256182 29,0285
Precio promedio Coca-Cola ($/1t) 12,6874 16,0852 21,7372 26,4208
Precio promedio Baggio ($/It) 13,8873 18,1621 23,9518 27,9887
Precio promedio Otros ($/1t) 18,1945 24,3779 32,5587 . 37,9327
Market Share Ades (%) 15,75% 13,05% 13,00% 11,73%
Market Share Coca-Cola (%) 26,23% 29,60% 30,96% 32,03%
Market Share Baggio (%) 39,51% 37,14% 35,35% 34,03%
Market Share Otros (%) 18,51% 20,21% 20,69% 22,21%
indice de Concentracion (IHH) 2.554 2.494 2.449 2.404

Fuente: Elaboracion propia en base a A. C. Nielsen.

En lo que respecta a la concentracion del mercado como un todo, en el Cuadro 2
puede verse que estamos en presencia de un mercado bastante concentrado, lo cual
queda claro al comprobar que el correspondiente indice de Herfindahl y Hirschman
(IHH) oscil6 entre los 2400 y los 2600 puntos. En principio, la operacién bajo estudio
implica una integracion horizontal entre Ades y Cepita (Coca-Cola), con lo cual
(tomando como base las cifras de 2016) la participacion de mercado del nuevo grupo
econdémico pasaria a ser del 43,96%, y el indice IHH se incrementaria en 805 puntos
(pasando a un total de 3254 puntos).

Si, en cambio, se llegara a la conclusion de que el mercado relevante no esta
formado por todos los jugos listos para beber (sino que cada nido dentro de dicho
segmento representa un mercado relevante distinto), entonces la operacion de
concentracion entre Ades y Coca-Cola resultaria no ser horizontal sino de
conglomerado, puesto que la marca Ades se encontraria en un mercado y las marcas de

Coca-Cola estarian en mercados distintos.



Como el grupo Coca-Cola tiene también una importante participacion en la
produccion y comercializacion de otras bebidas sin alcohol distintas de los jugos RTD
(por ejemplo, gaseosas, aguas minerales, aguas saborizadas, bebidas isotonicas), en este
caso puede ser también de interés llevar a cabo los calculos de concentracion
incluyendo a todas esas bebidas. Es por ello que, en el Cuadro 3, hemos recalculado las
cifras del Cuadro 2 tomando en cuenta a todo el sector de bebidas sin alcohol de la
Argentina, dentro del cual Ades tiene una participacion muy reducida pero el grupo

Coca-Cola tiene una participacion central.

Cuadro 3: Sector de bebidas sin alcohol (2014-2017)

Concepto 2014 2015 2016 2017

Cantidad total (miles It) 7.014.799 7.443.270 7.045.753 1 1.888.480
Cantidad Ades (miles It) 48.432 45.046 41.458 10.182
Cantidad Coca-Cola (miles It) 3.267.360 3.490.603 3.297.643 865.278
Cantidad Otros (miles It) 3.699.007 3.907.621 3.706.652 . 1.013.020
Precio promedio ($/It) 8,5308 11,5199 15,2856 18,1045
Precio promedio Ades ($/1t) 14,1327 18,3175 25,6182 29,0285
Precio promedio Coca-Cola ($/1t) 9,3963 12,8009 16,9934 20,5306
Precio promedio Otros ($/1t) 7,6929 10,2971 13,6508 15,9225
Market Share Ades (%) 1,14% 0,96% 0,99% 0,86%
Market Share Coca-Cola (%) 51,30% 52,11% 52,03% 51,96%
Market Share Otros (%) 48,68% 47,88% 47,96% 48,03%
indice de Concentracion (IHH) 3.241 3.301 3.270 3.259

Fuente: Elaboracién propia en base a A. C. Nielsen.

Tal como puede observarse, en este caso Coca-Cola cuenta con una cuota de
mercado sobre el total de las bebidas sin alcohol consideradas que sobrepasa el 50%, en
tanto que Ades (tomando cifras de los afios 2015, 2016 y 2017) se ubica por debajo del
1%. Esta manera de consolidar a todas estas bebidas como si fueran un solo mercado
permite también calcular un indice IHH cuyo valor (que, usando cifras de 2016, alcanza
los 3270 puntos) es méas alto que el correspondiente solamente a los jugos RTD. El
efecto de la operacion de concentracion entre Coca-Cola y Ades sobre dicho indice, sin
embargo, es notablemente mas bajo, ya que implica un incremento de solamente 103
puntos (que puede considerarse como reducido de acuerdo con estandares

internacionales).



3. Un modelo de estimacion de demanda de jugos RTD

Los datos utilizados en la seccion anterior son Utiles también para llevar a cabo
un analisis de regresion que posibilite estimar funciones de demanda a nivel de las
marcas que operan en el mercado argentino de jugos RTD. Dicho andlisis permite
ademas simular situaciones de concentracion, en las cuales las distintas marcas sean
controladas por diferentes empresas. Una de las formas posibles para llevar a cabo la
estimacion y la simulacion en cuestion es utilizar el denominado “modelo logit
anidado”, desarrollado originalmente por Berry, Levinsohn y Pakes (1995).° Empleando
dicho modelo, las funciones de demanda por marcas pueden ser estimadas utilizando la

siguiente ecuacion:
1n (2) = ¢(D) +c(2) - p; + (3) - Ln(sy7) + T () - X; ;

donde s; es la participacion de cada marca de jugo RTD dentro del total consumido de
bebidas sin alcohol, sy es la participacion conjunta de todas las bebidas sin alcohol
distintas de los jugos RTD, pj es el precio de cada marca de jugos, Sjjq €s la participacion
de cada marca dentro del nido en el cual dicha marca se encuentra (que en este caso es
cada uno de los tres nidos definidos en la seccion 1), y X; representa un conjunto de
variables que influye sobre la demanda a lo largo del tiempo o del espacio de
preferencias de los consumidores. En este caso dicho conjunto esta formado por tres
variables, que representan respectivamente el ingreso nominal de los consumidores, la
cantidad de kilocalorias de cada marca de jugo, y el porcentaje promedio de jugo de
fruta de cada marca.

Los coeficientes de la ecuacién expuesta (c(1), c(2), ¢(3), c(i)) pueden a su vez
ser estimados utilizando la misma informacion que se empled para elaborar las cifras
del Cuadro 2. Las mismas corresponden a un total de 39 periodos mensuales (enero
2014-marzo 2017) y 8 marcas distintas de jugos, lo cual conforma un panel con un total
de 312 observaciones. Para ello se utilizo un método de estimacion por minimos
cuadrados generalizados en dos etapas, propuesto originalmente por Balestra y

Varadharajan-Krishnakuma (1987).° Los resultados del mismo son los que aparecen en

% Véase también Berry (1994).

® Este procedimiento implica, entre otras particularidades, el uso de variables instrumentales para resolver
problemas de endogeneidad, que en este caso afectan de manera preponderante la variable precio (de los
jugos RTD). Dichas variables instrumentales adicionales son aqui las que corresponden a los precios del
acido ascorbico y a los precios del acido citrico. El resto de las variables (In(sjg), ingreso nominal,
kilocalorias y porcentaje de jugo) fueron consideradas como exdgenas.



el Cuadro 4.

Tal como puede observarse, de la estimacion realizada surgen valores iguales a
“c(2) =-0,0240” y “c(3) = 0,9298”, los cuales resultaron estadisticamente significativos
al 1% de probabilidad. También se observa que la bondad de ajuste (medida a través del
coeficiente R cuadardo, que aqui es igual a 0,9102) es sumamente elevada. Todo esto
permite estimar, utilizando los datos disponibles de participaciones de mercado y de
precios relativos promedio entre distintas marcas de jugos RTD, un conjunto completo
de elasticidades directas y cruzadas para la demanda de cada marca respecto de su
propio precio y del precio de las restantes marcas de jugo, a través de las formulas

generales que aparecen expuestas a continuacion:

_ (1=c(3)sag _ . _ _c@)sp  (<(3)sa/g ) .
Naa = c(2) (—1_0(3) SA) Pa Nap = on (1_6(3) +SA) P

Nac = —¢(2) " S¢ " pc ;

donde c¢(2) y c(3) son los coeficientes de regresion previamente estimados, A, By C son
tres productos distintos, 7aa €s la elasticidad de la demanda de A respecto de su propio
precio, n7ag es la elasticidad de la demanda de A respecto del precio de B (que pertenece
al mismo nido que A), nac es la elasticidad de la demanda de A respecto de C (que
pertenece a otro nido diferente), sag €s la cuota de mercado de A dentro de su propio
nido, y sa, Sg Y Sc son las cuotas de mercado de los productos A, B y C dentro del total

de bebidas sin alcohol.

Cuadro 4. Resultados de la regresién de demanda

Concepto Coeficiente Error std. Probabilidad
Constante (c(1)) -6,0172 1.5251 0.000
Precio (c(2)) -0.0240 0.0085 0.005
Ln(syq) (c(3)) 0.9298 0.0292 0.000
Ingreso nominal (c(4)) 0.3350 0.0995 0.001
Kilocalorias (c(5)) 0.0222 0.0179 0.215
Porcentaje jugo (c(6)) -0.0061 0.0127 0.629
R cuadrado 0.9102

Fuente: Elaboracion propia.

Las elasticidades promedio calculadas aparecen expuestas en el Cuadro 5, en el
cual cada fila representa la demanda de una marca de jugos RTD, y cada columna
representa el precio de cada una de dichas marcas. Tal como puede apreciarse, todas las
marcas de jugos RTD tienen una elasticidad-precio propia negativa y relativamente alta
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en valor absoluto (que va desde un minimo de -1,7548 hasta un maximo de -13,884) y
elasticidades cruzadas con otras marcas que tienen signo positivo y menor valor
absoluto. La propia l6gica del modelo estimado hace también que cada marca tenga
elasticidades cruzadas mayores respecto de otras marcas que estan en el mismo nido que

ellas, y menores respecto de marcas que estan en nidos distintos.

Cuadro 5. Elasticidades-precio promedio estimadas por marca

Demanda/Precio Ades Cepita Baggio Tropicana Arcor La Ser Citric Purosol

Ades -3,8792 0,0088 0,0105 0,0001 2,1231 0,2659 0,0047 0,0002
Cepita 0,0038 -5,6549 4,6285 0,0316 0,0013 0,0002 0,0047 0,0002
Baggio 0,0038 3,8634 -5,1549 0,0316 0,0013 0,0002 0,0047 0,0002
Tropicana 0,0038 3,8634 4,6285 -9,9558 0,0013 0,0002 0,0047 0,0002
Arcor 6,0524 0,0088 0,0105 0,0001 -7,8299 0,2659 0,0047 0,0002
La Serenisima 6,0524 0,0088 0,0105 0,0001 2,1231 | -13,884 0,0047 0,0002
Citric 0,0038 0,0088 0,0105 0,0001 0,0013 0,0002 -1,7548 0,6347
Purosol 0,0038 0,0088 0,0105 0,0001 0,0013 0,0002 11,941 -12,170

Fuente: Elaboracion propia.

La demanda de la marca Ades, por ejemplo, tiene una elasticidad-precio propia
estimada de -3,8792, y elasticidades cruzadas iguales a 2,1231 y 0,2659 respecto de los
precios de los jugos de Arcor y La Serenisima (con quienes comparte el nido de los
jugos saludables). Sus elasticidades cruzadas respecto de las demas marcas de jugos, en
cambio, son notablemente menores (entre 0,0105 y 0,0001), debido a que dichas marcas
se encuentran en otros nidos diferentes (que son los de jugos concentrados vy
exprimidos). En particular, la elasticidad cruzada de la demanda de Ades respecto del
precio de Cepita ha sido estimada como igual a 0,0088, lo cual implica que un
incremento del 10% en el precio de este ultimo jugo solo induciria una suba en la

cantidad demandada de Ades menor al 0,1%.’

4. Simulacién de los efectos de la concentraciéon Coca-Cola/Ades

Los valores de las elasticidades-precio estimados en la seccién anterior pueden
ser también empleados para simular el comportamiento global del mercado después de
la operacion de concentracion bajo estudio. Para ello se utilizara el procedimiento de

" Del mismo modo, la elasticidad-precio propia de la demanda de Cepita ha sido estimada como igual a -
5,6549, en tanto que su elasticidad cruzada con la marca Baggio (con quien comparte el nido de jugos
“concentrados”) es igual a 4,6285. En cambio, la elasticidad cruzada de la demanda de Cepita respecto
del precio de Ades es de solamente 0,0038 (menor aun que la elasticidad cruzada de Ades respecto del
precio de Cepita).
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simulacion propuesto por Bjornerstedt y Verboven (2013), que se basa en un modelo de
demanda logit anidado idéntico al usado por nosotros, y en un modelo de oligopolio con
productos diferenciados en el cual las empresas compiten por precios (oligopolio de
Bertrand).

En el modelo en cuestidn, cada empresa provee uno 0 mas productos (en nuestro
caso, una 0 mas marcas de jugos RTD) vy fija los precios de tales productos teniendo
como objetivo la maximizacion de una funcion de beneficios I7x(p), cuya formula es la

siguiente:
My (p) = Xjer(pj — ¢) * q;(P) :

donde F es el conjunto de productos provistos por la empresa f, p; es el precio del
jotaésimo producto, g; es la cantidad demandada del mismo, c; es el correspondiente
costo marginal (que se supone que no varia con la cantidad demandada) y p es el vector
de precios de todos los productos del mercado. Para maximizar dicha funcion de
beneficios, cada empresa elegira los correspondientes valores de p; que cumplan con las

siguientes condiciones de primer orden:

2 = 4;(p) + Ther (i — )

_0qk() _
op;j 0

6p]-

Con las condiciones de primer orden expuestas resulta posible formar un sistema
de ecuaciones consistente en tantas ecuaciones como productos haya en el mercado (que
en nuestro caso serian ocho ecuaciones, correspondientes a las ocho marcas de jugos
RTD), cuya solucion en términos de valores para el vector p representa el equilibrio de
Bertrand-Nash del problema planteado.

Una forma de visualizar el problema de maximizacion de beneficios de cada
empresa que participa en el mercado es definir una “matriz de propiedad de los
productos” (@), en la cual cada celda muestra la relacién entre dos productos
cualesquiera. Si tales productos (por ejemplo, los productos j y k) son provistos por la
misma empresa, entonces el valor de la celda 6(j,k) sera igual a uno, en tanto que si son
provistos por empresas distintas sera igual a cero.

En el caso de los ocho productos del mercado argentino de jugos RTD, la matriz
0 previa a la operacion de concentracion Coca-Cola/Ades era una matriz identidad,
formada por ocho unos en su diagonal principal (por ejemplo, 6(Ades,Ades),

6(Cepita,Cepita), #(Baggio,Baggio), etc.) y cincuenta y seis ceros en el resto de la
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matriz. Esto se debe a que, en dicho contexto, cada empresa ofrecia solamente una
marca de jugos RTD (Ades, Cepita, Baggio, Tropicana, Arcor, La Serenisima, Citric o
Purosol), siendo las restantes marcas provistas por empresas competidoras. En el
contexto posterior a la concentracion Coca-Cola/Ades, en cambio, aparecen dos celdas
més a las que también les corresponde el numero uno, que son las pertenecientes a
0(Ades,Cepita) y a §(Cepita,Ades).

El cambio de la matriz de propiedad entre la situacion previa a la concentracién
y la situacion posterior a la misma implica un cambio en todo el sistema de condiciones
de primer orden que determinan el equilibrio de Bertrand-Nash del problema bajo
analisis, que afecta en particular a los precios de equilibrio de las marcas Ades y Cepita.
Dicho cambio implica también una variacion en los margenes de beneficios
correspondientes a tales marcas (que, en el contexto pre-concentracion, son iguales a la
inversa del valor absoluto de la respectiva elasticidad-precio propia de la demanda de
cada marca) y, eventualmente, también en las participaciones de mercado de las
mismas.

En el Cuadro 6 pueden verse los principales resultados de la simulacion
realizada, que toma como base las cifras correspondientes al periodo enero-marzo de
2017.® Tal como puede observarse, los incrementos de precio que predice el modelo
implican que, en un contexto post-concentracion, el precio medio de la marca Ades
deberia incrementarse de $29,03 por litro a $29,04 por litro (es decir, un 0,05%) vy el
precio medio de la marca Cepita deberia pasar de $26,42 por litro a $26,43 por litro (es
decir, un 0,02%). Estos minimos incrementos inducirian también aumentos muy
pequefios en los margenes entre precio y costo marginal (de 25,78% a 25,82%, y de
17,68% a 17,70%, respectivamente) y reducciones muy pequefias en las participaciones
de mercado de Ades y Cepita (de 12,04% a 12,02%, y de 36,12% a 36,09%,

respectivamente).

¥ Nétese que algunas de las cifras reportadas son diferentes a las que aparecen en el Cuadro 2. Esto se
debe a que la simulacién solo incluye las ocho marcas principales de jugos RTD que se venden en la
Argentina, dejandose de lado un grupo de marcas menores que en total suman menos del 2% de la
cantidad de jugos comercializada. Cabe mencionar ademas que estos resultados corresponden a la
“primera ronda” del modelo de simulacidn, es decir, no incluyen posibles ajustes en los precios por parte
de las empresas competidoras del grupo Coca-Cola/Ades.
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Cuadro 6. Resultados de la simulacion (enero-marzo 2017)

Marca Cantidad (miles It) Precio ($/It) Market Share (%) Margen (%)
Previa Posterior | Previo Posterior | Previo Posterior | Previo Posterior
Ades 10.182 10.162 29,03 29,04 12,04% 12,02% 25,78% 25,82%
Cepita 30.546 30.512 26,42 26,43 36,12% 36,09% 17,68% 17,70%
Baggio 30.631 30.655 27,99 27,99 36,22% 36,26% 19,40% 19,40%
Tropicana 193 193 29,19 29,19 0,23% 0,23% 10,04% 10,04%
Arcor 3.564 3.575 29,09 29,09 4,21% 4,23% 12,77% 12,77%
La Serenisima 314 315 41,36 41,36 0,37% 0,37% 7,20% 7,20%
Citric 8.652 8.652 42,95 42,95 10,23% 10,23% 56,99% 56,99%
Purosol 487 487 37,43 37,43 0,58% 0,58% 8,22% 8,22%
Total 84.569 84.550 29,23 29,24 | 100,00% | 100,00% 22,98% 22,99%

Fuente: Elaboracion propia.

Estos nimeros son consistentes con (y dependientes de) los resultados a los que
se habia llegado en la seccion anterior al llevar a cabo las estimaciones de demanda de
los distintos jugos RTD comercializados en la Argentina, que mostraban valores muy
reducidos para las elasticidades cruzadas entre Ades y Cepita (7ac = 0,0088) y entre
Cepita y Ades (r7ca = 0,0038). Esto se debe principalmente a que Ades y Cepita, si bien
son ambos jugos listos para beber, forman parte de dos “nidos” distintos dentro del
sistema de demanda, y el grado de sustitucién entre ellos parece ser muy pequefio (sobre
todo en comparacion con la sustitucion que se verifica entre Ades y Arcor, por un lado,

y entre Cepita y Baggio, por otro).

5. Relacion con otras metodologias

Los resultados hallados en la seccion anterior son susceptibles de relacionarse
con los que pueden obtenerse de la aplicacién de otras metodologias alternativas de
analisis predictivo de los efectos de una operacion de concentracion. Una metodologia
particularmente compatible es la de los indices de presidon alcista de precios (IPAP), que
la CNDC ya habia utilizado en varios dictamenes anteriores al del caso Coca-
Cola/Ades,’ y cuyos fundamentos principales aparecen expuestos en CNDC (2017).

Para calcular los valores del IPAP correspondientes a Ades y a Cepita en el caso
bajo andlisis, resulta posible partir de los mismos numeros utilizados en el ejercicio de
simulacion ya realizado, es decir, de las elasticidades-precio propias y cruzadas de las
marcas involucradas en la operacion de concentracién. En base a dichos nGmeros

pueden estimarse los correspondientes “cocientes de desvio” (diversion ratios) entre

% Véanse, por ejemplo, los casos Westport/TA Gas (Dictamen CNDC 1373, Resolucién SC 463/2016),
Sanofi/Boehringer (Dictamen CNDC 1380, Resolucién SC 480/2016) y ABI/Sab Miller (Dictamen
CNDC 6455426, Resolucion SC 136/2018).
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dichas marcas, que en este caso son iguales a 0,0024 para Ades respecto de Cepita, y a
0,0006 para Cepita respecto de Ades.™

Tomando como base dichas cifras, y utilizando los mismos margenes entre
precio y costo marginal empleados en la simulacién, los valores del indice de presion
alcista de precios para Ades (IPAP,) y Cepita (IPAPc) surgen de emplear las siguientes

formulas:
IPAPA:dAc'mc'Z_C_eA'(l_mA); IPAPC:dCA'mA'Z_A_ec'(l_mc);
A C

donde dac y dca son los cocientes de desvio, pa Y pc son los precios de Ades y Cepita,
ma Y Mc son los correspondientes margenes precio-costo, y ea Y ec son estimaciones de
las posibles ganancias de eficiencia derivadas de la operacion de concentracion.**

El primer término de la férmula del IPAP resulta ser siempre positivo, ya que
indica la existencia de un incentivo para aprovechar el desvio de ventas que se produce
entre un producto y otro, cuando ambos productos son controlados por el mismo grupo
econdmico y este grupo incrementa el precio del primero de los productos analizados.
El segundo término de la férmula, en cambio, es negativo, y su valor absoluto depende
del margen de beneficios del producto analizado y de la posibilidad de que la operacién
de concentracion induzca eficiencias que se traduzcan en reducciones del costo unitario
de cada producto. Estas eficiencias suelen estandarizarse como iguales al 5% o al 10%
de reduccién de costos, y en base a tales cifras se puede determinar si cada uno de los
productos tendra un IPAP positivo 0 negativo. El Gltimo de tales casos se interpreta en
general como una situacion en la cual no existen peligros importantes en términos de
reduccion de la competencia entre los productos analizados.

Si se aplican dichos supuestos al calculo de los indices de presién alcista de

precios que surgen en este ejemplo, se llega a los siguientes valores:

IPAP,(5%) = 0,0024 - 0,1768 - 2= — 0,05 - (1 — 0,2578) = —0,0367 :
IPAP,(10%) = 0,0024 - 0,1768 - =22 — 0,1 - (1 — 0,2578) = —0,0738 :
IPAP.(5%) = 0,0006 - 0,2578 % —0,05- (1 —0,1768) = —0,0409 :

19 Estos nimeros implican que solamente el 0,24% de las ventas de Ades se desviarfan hacia Cepita en el
caso de un incremento de precios del primero de tales productos, y solamente el 0,06% de las ventas de
Cepita se desviarian hacia Ades en el caso inverso. Las cifras en cuestion han sido calculadas utilizando
las siguientes formulas: “dac = -7ac/nan” ¥ “dea = -neance”, donde dac y dea son los cocientes de desvio,
Y 71aa, flacs Hca Y fice Son las elasticidades.

! para una explicacién més detallada de estas formulas, véase Farrell y Shapiro (2010).
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29,03
26,42

IPAP:(10%) = 0,0006 - 0,2578 - 0,1-(1-0,1768) = —0,0821 ;

que resultan ser negativos en todos los casos.

Otra manera alternativa de interpretar los resultados obtenidos en términos de
elasticidades de las distintas marcas de jugos listos para beber que se comercializan en
la Argentina es que, en rigor, cada uno de los tres nidos individualizados dentro de
dicho grupo de productos podria ser considerado como un mercado en si mismo. Si esto
fuera asi, entonces la concentracion Coca-Cola/Ades seria una concentracion de
conglomerado y no una concentracion horizontal (ya que Ades y Cepita no estarian
dentro del mismo mercado sino en mercados distintos).

Una manera relativamente sencilla de abordar esta cuestion en un contexto en el
cual se han podido estimar las elasticidades de las distintas marcas es utilizar una
“version directa” del test del monopolista hipotético. En este caso, dicho test presupone
que, previo a la concentracion, tanto Ades como Cepita se venden a un precio que
incluye dentro de si un margen porcentual de beneficio igual a la inversa del valor
absoluto de la elasticidad-precio propia de cada producto (que resulta ser igual a 25,78%
para Ades y a 17,68% para Cepita).

Como la estimacion se llevé a cabo empleando el criterio de que Ades pertenece
al nido de los jugos “saludables” y Cepita pertenece al nido de los jugos
“concentrados”, la definicion de mercado relevante mas estrecha posible resulta ser,
precisamente, la que identifica cada mercado con un nido en particular. Si, por ejemplo,
un monopolista hipotético controlara los tres productos incluidos dentro del nido de
jugos saludables (Ades, Arcor y La Serenisima), esto lo facultaria a incrementar el
margen de beneficios de Ades a un valor igual a “Ma; = -1/(aa + 7ar + 77as)”, donde nar
es la elasticidad cruzada de la demanda de Ades respecto del precio del jugo Arcor y 7as
es la elasticidad cruzada de la demanda de Ades respecto del precio del jugo La
Serenisima. En base a los valores reportados en el Cuadro 4, este nuevo margen 6ptimo
para Ades seria igual a 67,10%.

Aplicando un criterio similar, un monopolista hipotético que controlara los tres
productos incluidos dentro del nido de jugos concentrados (es decir, Cepita, Baggio y
Tropicana) podria incrementar rentablemente el margen de beneficios de Cepita a un
valor igual a “mcy = -1/(5cc + nes + ner)”, donde 7cg es la elasticidad cruzada de la
demanda de Cepita respecto del precio del jugo Baggio y 7cr es la elasticidad cruzada

de la demanda de Cepita respecto del precio del jugo Tropicana. Aplicando nuevamente
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las cifras que aparecen en el Cuadro 4, el nuevo margen éptimo para Cepita seria
superior al 100%."

Los incrementos tan elevados en los margenes que podrian obtener los
monopolistas hipotéticos que controlaran los jugos incluidos dentro de los distintos
nidos permiten afirmar que cada uno de dichos nidos es susceptible de representar un
mercado relevante en si mismo, puesto que tales incrementos permitirian llevar a cabo
aumentos de precios que superan largamente los valores de 5% o0 10% que mencionan
los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Economicas (Resolucién
208/2018 de la Secretaria de Comercio de la Nacion) y otras pautas internacionales
similares (por ejemplo, FTC-DOJ, 2010). En efecto, pasar de un margen del 25,78% a
uno del 67,10% implica, en ausencia de cambios en el costo marginal, un aumento
rentable de precios del 125%," en tanto que pasar de un margen del 17,68% a un

margen cercano al 100% induciria un aumento de precios todavia mayor.

6. Consideraciones finales

La operacion de concentracion econdmica entre Coca-Cola y Ades fue aprobada
sin condicionamientos por el Secretario de Comercio de la Nacion, siguiendo la opinién
expuesta por la CNDC en su Dictamen N° 38763061 del 10 de agosto de 2018. El
analisis llevado a cabo en dicho dictamen resulta de interés porque ilustra un caso en el
cual, si bien las empresas que participaban en la operacion ofrecian productos
relativamente similares entre si (jugos listos para beber, como son los de las marcas
Cepita y Ades), la reduccion de la competencia es sumamente pequefia debido a la
escasa sustitucion detectada entre los bienes involucrados.

En el presente documento se intentd explicar de manera técnicamente mas
precisa algunos de los aspectos tenidos en cuenta en el dictamen de la CNDC, en
particular en lo referente al grado de sustitucion entre los productos involucrados.
También se comentd y se profundizd en el analisis del ejercicio de simulacion de
efectos llevado a cabo, el cual estd basado en una metodologia de estimacion de

demanda de productos diferenciados que pueden a su vez agruparse en “nidos” dentro

12 Este nimero resulta imposible de implementar en la practica, puesto que induciria al monopolista
hipotético en cuestion a cobrar precios infinitamente altos. Lo que indica, sin embargo, es que la
elasticidad-precio de la demanda del conjunto de jugos RTD “concentrados” tomada como un todo
tendria probablemente un valor absoluto inferior a la unidad, es decir, estariamos en presencia de un
mercado con una demanda relativamente inelastica.

13 para una explicacién mas detallada de este punto, véase Coloma (2011).
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de un mismo sector o mercado analizado. Dicha metodologia resulta comparable con
otras formas de estimar tales efectos (por ejemplo, la que emplea los denominados
“indices de presion alcista de precios”) y es susceptible de ser utilizada en otros casos
similares para los cuales esté disponible la informacion necesaria.

Notese que en este caso la conclusion del analisis fue que el efecto de la
operacion de concentracion analizada sobre la competencia fue notablemente menor que
el que en principio sugerian las participaciones de Coca-Cola y Ades como oferentes de
jugos RTD (que en conjunto superaban el 43%). Esto no tiene por qué ser asi en otros
casos de operaciones de concentracion, ya que podria darse que el grado de sustitucion
entre los productos involucrados fuera mucho més alto y que, por lo tanto, el analisis de
simulacion concluyera que el impacto de una operacion de concentracion es mayor que
el sugerido por la simple observacién de la participacion de mercado conjunta. Es
precisamente por esa posibilidad que el método explicado en el presente documento
puede ser de utilidad cuando se trata de evaluar operaciones de concentracion en
contextos de productos diferenciados, en los cuales la simple observacién de las
participaciones de mercado suele dar una informacién muy parcial acerca de los

fendmenos que se estan analizando.
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