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Inversion extranjera directa y fusiones domésticas
en presencia de productos diferenciados:
Un analisis de bienestar social y politica publica

Foreign direct investment and domestic mergers in the presence of differentiated
products: An analysis of social welfare and public policy

DANIEL GONZALEZ OLIVARES!
RAFAEL SALVADOR ESPINOSA RAMIREZ2

Resumen: En este trabajo analizamos el efecto de las fusiones en el bienestar
de un pais receptor (doméstico) de inversion extranjera directa. Utilizando un
modelo de equilibrio parcial con competencia imperfecta, empresas domésticas y
empresas foraneas compiten produciendo bienes diferenciados. El gobierno en el
pais doméstico establece subsidios discriminatorios entre las empresas domésticas
y foraneas. Como primer resultado el subsidio 6ptimo impuesto a las empresas
foraneas es negativo afectando el excedente del consumir y del productor, asi como
el ingreso/gasto impositivo.

Cuando las empresas domésticas se fusionan para obtener una ventaja competitiva
con respecto a las empresas foraneas, el resultado sobre el bienestar es ambiguo.
Cuando este es negativo el gobierno establece incentivos en forma de subsidio a
las empresas foraneas. Finalmente, cuando la diferenciacion de los bienes es mayor
el bienestar del pais doméstico mejora, en este sentido las preferencias de los
consumidores son relevantes.

Palabras clave: Inversion extranjera directa, fusiones horizontales, sustitutos
imperfectos, bienes diferenciados, competencia imperfecta.

Clasificacion JEL: G34, H21, D61.

Abstract: In this paper we analyze the effects of mergers on welfare of a host
foreign direct investment country. Using a partial equilibrium model with
imperfect competition, domestic and foreign firms compete among them producing
differentiated goods. The domestic government sets discriminatory subsidies
between domestic and foreign firms. As a first result, the optimal subsidy applied to
foreign firms is negative affecting the consumer and producer surplus, as well as the
revenue/expense policy.
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When domestic firms merge as a response to foreign competition, in order to
obtain competitive advantage, the effect on welfare is ambiguous. In the case of a
negative impact of merger, the government subsidizes foreign firms. Finally, with
a higher level of differentiation the domestic welfare increases, in his sense the
consumers preferences are relevant.

= Key words: Foreign direct investment, horizontal mergers, imperfect substitutes,
differentiated goods, imperfect competition.
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a Introduccion

Tanto los paises en desarrollo como los paises desarrollados han venido optando por
acoger con gran agrado a la inversion extranjera directa (IED). Esta estrategia guberna-
mental tiene como objetivo crear un ambiente mas favorable para las empresas trans-
nacionales (ETN) y, por lo tanto, disfrutar todos los beneficios que las ETNs brindan
al desarrollo econdémico: aumentos tecnologicos, desarrollo laboral y el acceso a los
mercados internacionales, entre otros aspectos.

Los flujos de IED mundiales han mostrado un crecimiento espectacular en los ulti-
mos veinte afios, con tasas anuales acumulativas de 35 a 45 por ciento. Los paises en
desarrollo, por su parte, han venido captando alrededor de 30 por ciento del total de
estos flujos, mientras que los denominados paises emergentes (paises mas dinamicos
de Latinoamérica y el Sudeste Asiatico) han acumulado alrededor de 90 por ciento de
dichas entradas. Segun informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en el periodo 1991-1995, los flujos de entrada neta
de la IED en el mundo promediaran anualmente 231 mil 700 millones de dolares. En
los afos 1996-2000 el promedio fue de 814 mil millones de dolares, mientras que entre
2001 a 2005 este fue de 754 mil 300 millones de dolares. Para el periodo 2003-2008
alcanzaron niveles récord registrando 2 billones de dolares y para 2015 la inversion
extranjera directa mundial alcanza 1.76 billones, el nivel mas alto desde el maximo
registrado antes de la crisis.

En este contexto, la determinacion de los factores que estan impulsando el creci-
miento de los flujos de la IED entre paises desarrollados y paises en desarrollo es de
vital interés y objetivo central del presente trabajo.

Es importante mencionar que la IED, en algunas ocasiones, presenta comporta-
mientos perversos en los mercados locales. De acuerdo con la Comision Federal de
Competencia en México (CFC), las fusiones nacionales, aunque internacionalmen-
te promueven el crecimiento econdémico, nacionalmente pueden promover el poder
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monopdlico y restringir el buen funcionamiento de los mercados, disminuyendo la
competencia empresarial y, por lo tanto, reduciendo los beneficios de los consumidores.

Por esta razon, las fusiones (vistas como IED) deben llevarse a cabo siempre y cuan-
do el beneficio que se obtenga (globalmente) sea mayor que las pérdidas ocasionadas.
Entonces, a fin de encontrar el mejor panorama, necesitamos establecer ciertas normas
que disminuyan su mal funcionamiento y promuevan la regulacion. En este sentido,
para el actual trabajo, introduciremos al gobierno como mediador y regulador. Su obje-
tivo principal sera optimizar el bienestar social y actuara utilizando las herramientas en
su poder: politicas discriminatorias (Neven, 1992).

Las fusiones en si, las fusiones reguladas por la intervencion del gobierno y sus
impactos sobre el bienestar econdmico, son un tema ampliamente tratado tanto teorica
como empiricamente. La mayoria de los trabajos que tratan estos temas presentan un
analisis, ya sea tedrico o empirico, donde uno de sus supuestos centrales es la homoge-
neidad de los bienes que se producen en la economia. Estos, o tienen el mismo precio,
cuando se produce un unico bien, o se consideran precios diferentes, cuando se generan
varios bienes. Para el segundo caso suponen, ademas, que cada bien se comercia en un
mercado distinto, mientras que en el primer caso, el tinico bien producido por todos los
competidores se vende en un solo mercado.

En este trabajo, particularmente, suavizaremos el supuesto de la homogeneidad de
bienes y lo sustituiremos por uno un poco mas realista que permita que dos o mas pro-
ductos puedan ser a la vez parecidos y distintos, que se comercien en un solo mercado,
y que ademas pueda incluirse el caso donde existan diferentes precios. Dentro de la
literatura este supuesto se conoce por productos diferenciados.

El supuesto de diferenciacion en los productos es, sin lugar a dudas, un supuesto
mas realista comparado con el de productos homogéneos. La diferenciacion en los pro-
ductos es una estrategia empresarial, cuyo fin es establecer una competencia alternativa
donde la competencia directa (competencia en precios, establecimiento de barreras a la
entrada, etcétera), pueda ser evadida, por lo que se pueda establecer un cierto grado de
monopolio. El principal objetivo de esta estrategia es suavizar la competencia en pre-
cios y, por lo tanto, evadir una guerra de desgaste® que evitaria la salida de las empresas
perdedoras, y continuarian ambas con su participacion en el mercado.

Por otra parte, la diferenciacion de productos en un mercado es una estrategia que
trata de resaltar las caracteristicas del producto, sustanciales o simplemente accesorias,
que pueden contribuir a que sea percibido como unico. Esto se hace con el fin de crear
una situacion de monopolio presentando al producto como distinto y dejando claro que
no hay otro igual, de tal manera que si el consumidor desea un producto con esas caracte-
risticas tiene que comprar precisamente el inico que las tiene, aumentando su demanda y
permitiendo la monopolizacién del mercado junto con todas las ventajas que esto admite.

En este sentido, este documento pretende aportar a la literatura existente un modelo
que englobe las caracteristicas existentes del comportamiento de las empresas en los

3 Enla guerra de desgaste todas las empresas competidoras, en un primer periodo, incurren en pérdidas con el
fin de expulsar a sus competidores y asi obtener, en un segundo periodo donde hay solo una empresa en
el mercado, beneficios de monopolio.
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mercados; esto es, en nuestro modelo, suavizaremos el supuesto de la homogeneidad
de bienes y lo sustituiremos por uno un poco mas realista que permita que dos o mas
productos puedan ser a la vez parecidos y distintos, que se comercien en un solo mer-
cado y que ademas pueda incluirse el caso donde existan diferentes precios, es decir,
permitiremos que los bienes pueden ser diferenciados.

Para analizar la IED, en este contexto, seguiremos a Kayalica y Espinosa (2009)
y presentaremos ahora, un modelo de equilibrio parcial tipo Cournot-Nash, en el cual
se permita la diferenciacion de productos de tipo vertical. De la misma manera, como
en Bernhofen (2001), analizaremos el nivel de bienestar del pais anfitrion como una
suma de impactos particulares, en donde cada variable es regulada por una politica
optima establecida por el gobierno y su determinacion depende, entre otras cosas, de
las preferencias de los consumidores, de las diferencias de las demandas por los bienes
producidos por las empresas extranjeras y domésticas, de las productividades de cada
empresa y el tipo de mercado al cual se enfrentan los competidores entrantes extranje-
ros. Dentro de este contexto, también analizamos las relaciones entre fusiones locales,
las IED y bienestar local.

Para un mayor entendimiento, se hace una revision de la teoria enfocada en nuestra
problematica; luego mostraremos la estructura principal de nuestro modelo; enseguida
bajo el analisis de estatica comparativa, presentaremos la solucion para cada impacto
referido en los parrafos anteriores y una interpretacion econéomica e intuitiva respec-
tivamente para cada uno de ellos. Posteriormente, analizaremos el establecimiento de
subsidios discriminatorios y las fusiones domésticas, es decir, se dara a conocer las
implicaciones sobre la politica 6ptima y el comportamiento del gobierno, sobre las ga-
nancias de las empresas y el bienestar economico en general. Por tltimo, presentamos
las conclusiones.

n  Revision de literatura

Teoricamente, podemos explicar las fusiones transfronterizas entre paises, ya sea por la
teoria de comercio internacional o por la teoria de organizacion industrial. Por un lado,
la teoria de organizacion industrial sugiere dos motivos globales para las fusiones: uno
eficiente y otro estratégico. Un aumento de eficiencia puede estar determinado al menos
por las transferencias de tecnologias internas, o por la integracion de los precios en las
ventas de productos diferenciados; en resumen, el aumento de eficiencia es resultado
de una reduccion en los costos causados por una fusion, sin embargo, los efectos con-
trarios también estan presentes, por ejemplo, una fusion puede elevar los costos debido
a las diferencias entre las estructuras de produccion o a las diferencias entre culturas
corporativas. En cuanto a los motivos estratégicos, las fusiones son rentables solo si la
competencia Cournot permite demandas convexas, sindicatos en la negociacion o con-
cordancias en los costos. Estos motivos, ademas, resultan en efectos negativos cuando
tenemos muchas mas fusiones que las necesarias y resultamos en una competencia tipo
Bertrand.4

4 Véase Tirole (2002) y Pepall et al. (2006) por una extensiva revision.
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Como se puede apreciar, la teoria de la organizacion industrial nos provee de mucha
luz en el contexto de las fusiones, sin embargo, cabe mencionar que este enfoque no
explica del todo este fendomeno, particularmente cuando deseamos analizar un shock
sobre toda la economia tal como la laterizacion. En este caso, los modelos de equilibrio
parcial que ofrezcan un analisis presentando las demandas y los precios de los factores
no son capaces de contar toda la historia completa. Por lo tanto, bajo un analisis de este
tipo podemos sugerir que la teoria del comercio internacional puede indicar detalles
mas prometedores, utilizando un andlisis de equilibrio general. Esta vertiente, por su
lado, presenta problemas de los cuales podemos destacar dos principales: la suposi-
cion de competencia perfecta o competencia monopolistica, cada uno de ellos presenta
diferentes analisis con diferentes supuestos, como lo son diferencias en los retornos a
escala y en los productos diferenciados.

Y para la parte del analisis sobre las empresas, presentan agentes que se enfrentan a
ofertas infinitamente elasticas, dejando de lado las barreras a la entrada o a la salida y
la intervencion en la interaccion estratégica.

De acuerdo con Neary (2007), bajo el supuesto de un analisis vinculado con la li-
beralizacion, la rama tedrica mas satisfactoria ha sido la que analiza las fusiones bajo
un modelo de equilibrio general con un sector oligopolistico. Resultado que concuerda
con nuestro analisis. En este propondremos como una linea de investigacion futura la
insercion de nuestro modelo al resultado presentado por Neary (idem).

Sobre esta linea, pero atendiendo a los efectos de las fusiones transfronterizas sobre
el bienestar doméstico, tenemos a Mukherjee (2006), quien demuestra bajo un mo-
delo microecondémico simple que cuando tenemos tecnologias endogenas, una fusion
incrementa el bienestar social si el poder de negociacion de la empresa extranjera y la
pendiente de la funcion de costo marginal de la curva de investigacion y desarrollo son
lo suficientemente bajas.

Kayalica y Espinosa (2009), por otro lado, exploran los efectos de las fusiones acer-
ca de la IED y los cambios en las formas de las politicas nacionales que tienen que ver
con la IED. En su documento, los autores utilizan un modelo de equilibrio parcial, en
el cual varias empresas, tanto extranjeras como domésticas, compiten en una industria
oligopdlica sobre un mercado con bienes homogéneos, y en sus resultados, tedrica-
mente demuestran que cuando se impone un subsidio discriminarlo hacia las empresas
extranjeras, una fusion doméstica incrementara la IED.

Helpman (1984) proporciona, bajo un modelo de equilibrio general, algunas condi-
ciones para la existencia de multinacionales, y afirma que cuando existe diferencia en los
precios de los factores entre los paises, las empresas optaran por elegir como pais central
al pais donde el precio del factor H sea mas barato, debido a que la especificacion del
factor H le permite a la empresa futura multinacional incurrir en una cantidad menor de
costos, y por elegir como pais receptors al pais donde el precio del factor H es mas caro.

Siguiendo esta linea y tomando en cuenta el papel que juega el gobierno para
regular estas actividades, podemos encontrar algunos trabajos que analicen los efectos
de las fusiones extranjeras sobre el bienestar local. Por ejemplo, tenemos a Neven

5 El pais receptor es el pais en el cual la empresa abre sucursales.
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(1992) quien, en términos de un dilema del prisionero internacional, encuentra que es
necesario que los gobiernos apliquen politicas nacionales e internacionales con el fin
de regular las posibles estrategias de fusiones desleales, permitiendo la competencia y
aumentando el bienestar general.

Para una industria oligopolistica, Collie (2003) presenta los efectos de las fusiones
sobre la politica comercial 6ptima del pais doméstico y expone que si el pais doméstico
persigue una politica de comercio Optima, entonces, una fusion extranjera siempre
reducira su bienestar. Plantea, que la respuesta dptima para esta fusion extranjera del
pais doméstico es una reduccion de la tarifa si la demanda es concava y un aumento si
la demanda en convexa. Ademas, para las fusiones locales, propone que la respuesta
optima del pais doméstico es dejar sin cambio la tarifa e incrementar el subsidio a las
exportaciones.

Por un lado, en el marco de un pais anfitrion, las fusiones son llevadas a cabo
por varias razones, con el fin de obtener una ventaja competitiva contra sus rivales
extranjeros y la supervivencia en el mercado. Un ejemplo de este tipo de actividades lo
sugieren Espinosa y Kayalica (2007), quienes indagan la respuesta 6ptima del gobierno
cuando una fusion produce una externalidad negativa (la cantidad de polucion que
producen las empresas), y concuerdan en que la respuesta 6ptima del gobierno, cuando
existe esta externalidad y se impone una cuota a la polucion, es reducir la restriccion
a la polucion disminuyendo la ventaja competitiva de las empresas locales sobre las
extranjeras, proporcionando al mercado productos mas baratos. Por otro lado, cuando
la politica es un impuesto y esta fusion reduce el bienestar, la respuesta 6ptima es un
incremento del impuesto, aumentando con este el superavit del consumidor.

Abhora, si tomamos las implicaciones de las fusiones sobre el bienestar doméstico
sin la intervencion del gobierno, tenemos a Bhattacharjea (2002) quien afirma que si
las fusiones extranjeras y los carteles de exportacion pueden ser tratados como una
reduccion en el nlimero efectivo de las empresas extranjeras, entonces, se puede reducir
el bienestar doméstico por debajo del nivel de autarquia. Su interpretacion es sencilla
y dice que este problema se presenta debido a que los beneficios otorgados a los free
riders por una mayor concentracion en las empresas nacionales, que no son parte de
la fusion, son insuficientes para compensar la pérdida infringida a los consumidores
domésticos.

Asi mismo, en las ultimas décadas hemos sido testigos de los aumentos en los
incentivos gubernamentales por la inversion extranjera directa; este aumento ha traido
consigo una mayor competencia y, por lo tanto, se hace cada vez mas complicado
el atraer la IED. En cada legislacion, el gobierno en turno, ofrece apoyo por cientos
de miles de ddlares, a cada empresa, por cada estacion de trabajo generada, a fin de
atraer a la empresa a invertir en su pais. Esta tendencia mundial ha generado cuestiones
preocupantes en torno a si un gobierno debe o no, ofrecer incentivos irracionalmente
altos que atraigan a estas empresas a invertir en su pais.

Este debate ha llamado la atencion de investigadores, organismos internacionales
y creadores de politica, por ejemplo, Havranek (2008) presenta bajo un modelo
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oligopolistico y competencia en subvenciones, las motivaciones microeconémicas
de los gobiernos para proveer incentivos en los impuestos que atraigan la inversion
extranjera directa. El autor realiza un analisis teorico donde su principal objetivo
es analizar los factores determinantes de los incentivos gubernamentales hacia la
inversion extranjera directa. Este analisis lo lleva a cabo introduciendo dos modelos
microecondomicos simples y concluye que los ISR sobre las empresas domésticas tienen
un efecto ambiguo sobre la provision de estos incentivos.6 Estos incentivos pueden
aumentar o disminuir y esta determinado por el valor asumido para los spillovers.

Como se puede observar, los aportes en el tema son bastos, la literatura extensa y
las vertientes amplias, sin embargo, las necesidades estan lejos de ser completamente
cubiertas. En Kayalica y Espinosa (2009), por ejemplo, se identifica un modelo cuyo
determinante central es la homogeneidad de los productos, sus resultados, por lo tanto,
dejan fuera toda posibilidad de tomar en cuenta el comportamiento de los consumidores,
y conforme a lo antes mencionado, pueden incurrir en soluciones parciales o en el peor
de los casos en interpretaciones erroneas. Similarmente, en el trabajo presentado por
Bernhofen (2001), el analisis parte de suponer que no existe una preferencia natural
por el bien doméstico o el bien extranjero, por ello, los resultados obtenidos presentan
interpretaciones mas intuitivas y claras, sin embargo, la interaccion con el gobierno
queda descuidada.

De tal manera, el presente articulo pretende integrar las virtudes de los documentos
seleccionados y, con ello, generalizar atin mas los resultados. Ademas, con la interaccion
gubernamental en la economia, pretendemos esclarecer los hallazgos y proponer lineas
de accion, en forma de politica publica, que mejoren el bienestar global.

s El modelo

Vamos a considerar un modelo de equilibrio parcial donde la economia consta de m
idénticas empresas nacionales y n idénticas empresas extranjeras que compiten en un
sector oligopolistico. Representamos los costos marginales de las empresas domésticas
y extranjeras, respectivamente por ¢ y ¢/, que son constantes debido a que asumimos
retornos constantes a escala y, por lo tanto, estos representan el promedio de los costos
variables de cada empresa. Las empresas domésticas y extranjeras producen dos bienes
que son sustitutos imperfectos, es decir, existe un grado de diferenciacion entre estos
bienes y existe competencia imperfecta entre ellas. Las demandas domésticas de los
bienes producidos por las empresas domésticas y extranjeras estan representados res-
pectivamente por D(p)y D'(p’).

En este sentido, como en Bernhofen (2001), nuestra economia consta de consu-
midores idénticos, cuyas preferencias estan representadas por la siguiente funcion de

6 Todo el analisis esta fundamentado en una condicion clave productivity spillovers (externalidades positivas de
la IED).
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utilidad cuasi lineal, cuadratica y estrictamente concava con respecto a los bienes pro-
ducidos por las empresas domésticas y extranjeras.’

(1) u(D,D")=v(D)+v(D")-yDD’
@) w(D)=D-2"

Como se ya sefialo, y siguiendo a Bernhofen (2001), Y es el parametro que mide
el grado en que los consumidores perciben la diferencia entre los bienes nacionales o
extranjeros, asumimos que no existen preferencias naturales por alguno de los bienes y
esta representado por la siguiente desigualdad:

3) 0<y<lI

donde Y = 0 representa maximo grado de diferenciacion entre los bienes domésticos y
extranjeros (bienes distintos) y Y = 1 presenta a los bienes como sustitutos perfectos.
La forma funcional especifica que implica la maximizacion de utilidad (1) da lugar a
las funciones inversas de demanda.

p=1-D-yD’

(4) pf — lfo*'YD

donde p y p’son los precios de los bienes domésticos y extranjeros, respectivamente.
Como los bienes son no comerciables tenemos

D=mx, D' =nx,

donde x y x’ son, respectivamente, las producciones de las empresas domésticas y ex-
tranjeras. Para nuestro trabajo, la principal caracteristica de la representacion de las
funciones inversas de demanda es que al tener Y =1 las ecuaciones de demanda se
convierten en una sola, de modo que esperariamos que los resultados siguieran el patron
ya presentado por Kayalica y Espinosa (2009). Aunque nuestro enfoque en el trabajo no
es de comparacion entre modelos, sino el establecimiento de resultados sobre analisis
de caracteristicas diferentes en la economia, la especificacion mostrada anteriormente
nos permite presentar resultados con un cierto grado de robustez, asi tendriamos una
base solida para estos. Los beneficios de las empresas domésticas y extranjeras estan
representados, respectivamente por

7 Este tipo de funcion de utilidad ha sido usada por Spence (1976) para investigar los sesgos en la seleccion de
productos.
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n=(pc)x+S
T =(p =)+

©)

donde S'y S’ son los niveles de subsidio lump-sum dados a las empresas domésticas
y extranjeras respectivamente, que se recolectan de los consumidores, mediante un
impuesto lump-sum. Asumimos que el pais anfitrion es pequefio en el mercado de la
inversion extranjera directa (IED), ademas, partimos del supuesto de que el ntimero de
empresas domésticas es fijo mientras el nimero de empresas extranjeras es endogeno
y la cantidad de estas empresas se ve afectada por el cambio en los niveles de subsidio
efectuados por el gobierno. Encontrando el equilibrio de la IED tenemos que el na-
mero de empresas extranjeras en el pais anfitrion disminuye debido a que el beneficio
obtenido 7’ en el pais doméstico es menor que su beneficio de reserva 7, de la misma
manera, cuando el nimero de empresas extranjeras en el pais anfitrion aumenta, es
debido a que su beneficio es mayor que el de reserva. Por lo tanto, el equilibrio de la
IED se da en el punto donde el beneficio obtenido por localizarse en el pais huésped es
igual al beneficio de reserva.

(6) n=1.

Si denotamos a TR como el costo en el subsidio pagado por el gobierno a las empre-
sas y obtenido del consumidor, a CS como el excedente del consumidor,® y un nivel de
ingreso exdgeno Y de parte del consumidor, podemos presentar el problema de maxi-
mizacion de bienestar del gobierno (W) como sigue:

@) W=mm+CS+Y-TR.
Diferenciando totalmente (7) obtenemos
®) dW = mdn + dCS-dTR,

la cual puede ser interpretada como la suma del beneficio total de las empresas domés-
ticas, el excedente del consumidor y el costo fiscal.

Por ultimo, asumimos que las empresas nacionales y extranjeras admiten un com-
portamiento tipo Cournot-Nash. Cada empresa toma su decision de produccion toman-
do como dado el nivel de produccion de las otras empresas, el numero de empresas y
el nivel de subsidio establecido por el gobierno. Para encontrar el equilibrio se resuelve
un juego en tres etapas: en la primera, el gobierno elige el nivel de subsidio teniendo
todo lo demas como dado; en la segunda, se determina el nimero de empresas entrantes

8 Mediremos este superavit como la diferencia entre el beneficio para los consumidores, los ingresos pagados
brutos, menos el costo de produccion (el area bajo la funcion inversa de demanda menos el costo de produc-
cion).
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tomando como dado tanto el nivel de subsidio como el nivel de produccién; y, en la
tercera, se determina el nivel optimo de produccion. Hasta aqui tenemos la estructura
basica del modelo a trabajar.

» FEstdtica comparativa

Usando la ecuacion (5) podemos encontrar las condiciones de primer orden para el
problema de maximizacion del beneficio de las empresas dadas por:

) x=(p-c),
(10) X' =(p'~’).

Utilizando desde (4) hasta (6) junto con (9), encontramos las siguientes soluciones
de forma cerrada para el sistema

n=(x')+,

mY-m—cmY +c’ +me’

f =
mn"*—n—-mn—-m-1

n-S’,

(c+y=y/y/r-5"-1),

xm'le

(11
(y—cm—c' + emy*—yyR-S"-1),

pm'le

p'=c+/n-5,

1
m( W( —m +mY—cmY + ¢ + mc’ - 1)+1>

n=

Obtengamos el impacto de la politica de subsidio sobre las empresas domésticas
como la diferencia total de (5), respecto a los instrumentos de politica:

(12) dn=— )(if)dswds

(my*—m—1
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La ecuacion (12) nos dice que al subsidiar solo a las empresas extranjeras (es
decir, dS=0) el beneficio de las empresas domésticas disminuye.® Esto puede ser
analizado bajo nuestro supuesto de partida; competencia imperfecta y diferenciacion
vertical en los productos (recordemos que cuando existe diferenciacion de tipo verti-
cal, los consumidores difieren en su disposicion a pagar por el bien y entre mayor sea
la calidad del producto, mayor sera su disposicion a pagar y mayor sera el precio).
Resultando en un mercado caracterizado por competencia oligopolistica y beneficios
extraordinarios para cada uno de los competidores (cierto grado de monopolio y poder
de mercado). El subsidiar solo a las empresas extranjeras implica un incremento de
n en el pais anfitrion, este mayor nimero aumenta su cota de mercado, obliga a una
mayor competencia, y por lo tanto una reduccion en las ganancias de las empresas
domésticas.

Claramente, como se ha venido sefialando, el diferenciar los productos permite la
subsistencia de muchas empresas en un solo mercado donde se produce un unico bien,
sin embargo, en este caso, las ganancias de las empresas domésticas se ven afectadas
de manera negativa; esta disminucion en sus ganancias, aunque relevante, no es lo su-
ficientemente grande como obligarlas a retirarse del mercado.

Abhora bien, para encontrar el impacto de la politica de subsidio sobre el excedente
del consumidor definimos la siguiente diferenciacion

(13) dCS =—(Ddp+ D’ dp’),

donde a partir de (11) encontremos que el impacto del subsidio a las empresas domés-
ticas sobre el excedente del consumidor es nulo, en consecuencia, todo se centra en el
subsidio a las empresas extranjeras. En este sentido:

(14) dCS:%<(l+_mYZ)<%>+n>dS[

Analizando la ecuacion anterior, en la figura 1 se aprecia un resultado inequivo-
camente positivo y nos dice que si solo se subsidia a las empresas extranjeras de una
manera discriminatoria el bienestar del consumidor aumentara.

Para ver esto de una mas clara pensemos en un mercado comun donde existe com-
petencia oligopolistica, tenemos cierto poder de mercado y ganancias extraordinarias,
ahora bien, el subsidiar la entrada de nuevos competidores, por un lado disminuye el
bienestar de las empresas y, por el otro aumenta el bienestar de los consumidores, resul-
tado de una mayor competencia, menores precios, mayor calidad y mayor accesibilidad
en la variedad de bienes. Para finalizar esta seccion, encontremos que tan costoso es

9 El no aplicar una politica 0ptima en la ecuacion analizada previamente e implementar un subsidio discrimi-
natorio a las empresas extranjeras, mas que disminuir las ganancias de las empresas domésticas, disminuye el
bienestar doméstico en general.
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Figura 1
Impacto de la politica de subsidio sobre el excedente del consumidor
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Fuente: Elaboracion propia.

para el gobierno aplicar este tipo de politicas discriminatorias, definamos el costo total
del subsidio lump-sum al beneficio por:

(15) TR = Sm+S'n

Encontremos como impacta un cambio en el nivel del subsidio al costo en si.

1 m+1

— f

(16) dTR = >5f+n

Considerando (16), podemos especificar:

a) Subsidiar solo a las empresas domésticas (dS” =0) implica un impacto directo
entre el nivel de subvencion hacia las empresas domésticas y el costo total, es decir,
mientras mds subvencionemos a las empresas domésticas mas nos costara subven-
cionarlas.

b) Subvencionar solo a las empresas extranjeras (dS=0) centra el anélisis en el tér-
mino dentro de los paréntesis (my>~m—1), el cual es estrictamente negativo debido
aque 0 <y =1.



Inversi n extranjera directa y fusiones dom sticas... m85

Este resultado nos permite concluir que el subsidiar solo a las empresas extranjeras
tiene impactos directos sobre el costo total, son dos y cada uno esté representado por
cada sumando dentro de los paréntesis cuadrados. El primero, el sumando izquierdo,
indica un aumento debido al crecimiento del subsidio en si, y el segundo determina un
aumento por el incremento en el nimero de empresas extranjeras 7.

» Subsidios discriminatorios y fusiones domésticas

Hasta aqui, se ha presentado el funcionamiento de la economia a partir de la estatica
comparativa cuando el gobierno deja de lado sus objetivos de maximizacion de bien-
estar y hemos encontrado que de esta manera se pueden tener resultados favorables o
perjudiciales, dependiendo de las eficiencias de las empresas; sin embargo, estos resul-
tados son hasta el momento invaluables debido a que no tenemos marco de referencia
para asegurar si realmente mejoran el desempefio econdémico o si realmente empeoran
el mismo.!0

En este sentido, a fin de maximizar el bienestar, presentamos la politica éptima del
gobierno local, utilizando (12), (14) y (16) al sustituirlas en (8), ademéas de considerar
que dW/dS" = 0, encontramos

™ )5 e

De esta manera obtenemos el subsidio discriminatorio 6ptimo a las empresas ex-
tranjeras, y podemos decir que la politica 6ptima sera establecer un impuesto, el cual
puede ser observado graficamente en la figura 2. Formalmente podemos decir:

Proposicion 1: En un modelo de competencia oligopolistica entre empresas extran-
Jjeras y domésticas, cuando el gobierno implementa politicas de subsidio discriminato-
rias, el subsidio optimo aplicado a las empresas extranjeras sera negativo.

Demostracion. En texto.

Dentro del paréntesis del primer miembro de la ecuacién 17 podemos ver que el
denominador del segundo término es inequivocamente negativo para cualquier grado
de diferenciacion. De tal manera que toda la expresion dentro del paréntesis es positiva,
y podemos observar que el subsidio éptimo sera negativo debido al signo del segundo
miembro a la derecha de la expresion. Intuitivamente hablando el gobierno establece
un impuesto a las empresas foraneas, ya que el beneficio en excedente del productor y
en ganancia impositiva es mayor que la pérdida en el excedente del consumidor por la
restriccion de la produccion de las empresas foraneas.

10 Ver Haufle y Wooton (2006) para una discusion extensiva.
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Figura 2
Subsidio discriminatorio 6ptimo a las empresas extranjeras
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Fuente: Elaboracion propia.

Este resultado concuerda con los ya presentados (costo total del subsidio y bienestar
de las empresas domésticas) e intuitivamente resulta claro por los mismos, es decir, por
la ecuacion (16) subsidiar inicamente a las empresas extranjeras trae resultados inde-
seados (disminucion de bienestar, pérdida de ganancias de las empresas domésticas,
etcétera), entonces, a fin de presentar un panorama con bienestar superior, es necesario
que la politica discriminatoria elegida por el gobierno sea imponer un impuesto a la
entrada de competidores extranjeros.

Las fusiones pueden ocurrir con diferentes objetivos y de diferentes maneras, por
ejemplo, para proveer eficiencia, mayores ganancias y poder de mercado. En su mayo-
ria todos estos objetivos traeran consigo resultados perjudiciales para el consumidor;
mayores precios, menores cantidades y, por consiguiente, pérdidas de bienestar; sin
embargo, para nuestro caso en particular, estas fusiones no necesariamente tienen por
qué ser perjudiciales o si lo son, ;/qué sera mayor?, la pérdida de bienestar causada
por las fusiones domésticas o la pérdida de bienestar ocasionada por la entrada de
competidores extranjeros.

Para determinar la respuesta a la pregunta anterior y las magnitudes de los impactos,
modelaremos los comportamientos bajo nuestro marco de analisis y estableceremos
condiciones para solventar las pérdidas (en caso de que se presenten), utilizando las

herramientas en el poder del gobierno (los subsidios o impuestos).
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La literatura define varios términos de fusiones, uniones o adquisiciones, de los
cuales para nuestro analisis tomaremos los siguientes:!!

1. Fusion horizontal: es aquella en la cual las firmas que se fusionan compiten en la
misma industria, produciendo bienes similares o idénticos y vendiendo en el mismo
mercado geografico.

2. Fusion vertical: es aquella que ocurre cuando una firma que produce un bien inter-
medio (o un factor de produccién), se fusiona con otra que produce un bien final,
la cual utiliza a ese bien intermedio; o cuando dos compaiiias tienen una relacion
comprador-vendedor antes de que la fusion se lleve a cabo.

Nosotros trabajaremos a las fusiones por su definicién como horizontales, y las re-
presentaremos de la misma manera que Salant, Switzer y Reynolds (1983), como una
reduccion en el nimero efectivo de empresas; entonces, para analizar qué impactos
tienen las fusiones domésticas sobre el bienestar del pais anfitrion utilizaremos la
ecuacion (7) de la siguiente manera:

dw dn | dCS dIR
(18) dm =R+m dm+dm dm

Los cuatro términos en la parte derecha de la ecuacion (18) representan el cambio
en los beneficios de las empresas domésticas por el cambio en el niimero de empresas
domésticas m, el cambio en el excedente del consumidor y el cambio en el costo fiscal
respectivamente, cuya solucion (para cada término) de (9), (11) y (16) esta dada por:

f_n_ f _n?
19 =S ('Yc Yct+yyn-s+1) d_n_2< 1y )xz

(my*-m—1) *odm o T\ mytom-1

dCS m(y*-1) .
~(mym1)”

dTR _ S’
dm — mY*-m—

(20) (2 )+s s

Cada variable es afectada por las fusiones domésticas, ya sea de manera positiva
o negativa. Las ganancias de las empresas domésticas se ven impactadas de manera
negativa, de tal suerte que una fusion (una reduccion en el nimero efectivo de empresas)
traera consigo superiores ganancias, un resultado por demas significativo y acorde con
la literatura; por otro lado, podemos ver que el excedente del consumidor no corre
con la misma suerte, es decir, una reduccion en el nimero efectivo de empresas (una
fusion) conlleva una reduccion en este.

11 Ver Baaka y Boom (2001) para mayor detalle.
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Por tltimo, los ingresos fiscales para cualquiera de sus presentaciones (como
subsidio o impuesto) se ven beneficiados por una fusion, es decir, una reduccion en el
numero de empresas domésticas aumentara o el subsidio o el impuesto. Particularmente,
en nuestro analisis encontramos que el subsidio 6ptimo es negativo (un impuesto) y con
la anterior conclusion, en equilibrio las fusiones aumentan el impuesto.

Sustituyendo (19) en (18) obtenemos la siguiente solucion

aw _ x* . Y (X
1) dm — m-my*+1 8 (m—mY2+1)\xf)

La ecuacion anterior nos presenta un efecto ambiguo y el resultado depende de la
politica 6ptima del gobierno. Una vez establecidas, las fusiones de las empresas domés-
ticas pueden reducir o aumentar el bienestar total. Puede ser reducido cuando las ga-
nancias obtenidas por las empresas fusionadas no logran superar las pérdidas causadas
por la reduccién de ganancias en las demas empresas domésticas. Por otro lado, puede
ser aumentado cuando las ganancias obtenidas por la recaudacion fiscal superan a las
pérdidas ocasionadas por las fusiones.

Intuitivamente, aun cuando el bienestar se reduzca las empresas se fusionan para
obtener poder de mercado y eficiencia, entre otras cosas, permitiendo la existencia de
ganancias extraordinarias, no obstante, un mercado atractivo para nuevos competido-
res, causara que la recaudacion fiscal por el impuesto a las empresas entrantes sea
mucho mayor, lo suficientemente mayor como para superar la pérdida y permitir, en
suma, un bienestar mayor. Sustituyendo la politica dptima (ecuacion 17) dentro de la
expresion (21), el resultado sera:

dw ’

daw _ X B X
(22) dm xn(ZY mnY*—n—mn-m—1  mnY’—mn—n >

El impacto de este resultado se encuentra determinado por la diferencia entre la
produccién de las empresa domésticas y extranjeras, lo que, a su vez, se encuentra de-
terminado por la eficiencia de una empresa con respecto a la otra (recordando que los
precios ya se toman como dados). Formalmente podemos decir que:

Proposicion 2: En un modelo de competencia oligopolistica entre empresas extran-
Jjeras y domésticas, cuando el gobierno implementa politicas de subsidio discriminato-
rias a las empresas extranjeras, el impacto de una fusion doméstica sobre el bienestar
serd positivo si ¢’ < ¢ y serd negativo si ¢/ > c.

Demostracion. En texto.
Podemos ver de (22) que cuando la produccion de las empresas domésticas x es
lo suficientemente mas pequefia que la produccion de las empresas extranjeras x/, o
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lo que es lo mismo, las empresas extranjeras son lo suficientemente mas eficientes que
las empresas domésticas (¢’ < ¢), el signo de la parte derecha de la ecuacion (22)
es negativo. Por lo tanto, una reduccion en el nimero de empresas domésticas (una
fusion) aumentara el bienestar social. Intuitivamente, si las empresas domésticas son
demasiado ineficientes se enfrentan a costos muy elevados, su produccion es muy pe-
quena, y debido a los costos elevados sus ganancias son muy pequeias. Resultando que
la pérdida de bienestar ocasionada por las fusiones sea mucho menor que las ganancias
obtenidas por el incremento en el ingreso fiscal.

Por otro lado, cuando la produccion de la empresa doméstica es lo suficientemente
mas grande que la produccion de la empresa extranjera (x> x’), una reduccién en
el nimero de empresas domésticas resulta en una disminucion en el bienestar social.
En este caso las empresas domésticas son mas eficientes que las empresas extranjeras
(¢ > ¢) y el mercado se caracteriza por grandes excedentes de los productores. Cuan-
do las empresas se fusionan hay una caida en la produccion general, lo que ocasiona
que el bienestar de las empresas domésticas sea menor, esto reduce el bienestar social.
La reduccion es de tal magnitud que no logra ser contrarrestada con las ganancias po-

sitivas otorgadas por los ingresos fiscales y resulta que en suma el bienestar doméstico
€s menor.

Graficamente podemos ver lo anterior como:

Figura 3
Impacto de una fusiéon doméstica sobre el bienestar

aw _ xn( 2yx B x )
dm mnY:—n—mn-m—1  mnY’—n—mn
A 2y m+1
=p—
W X mY =1-m
Sox>x x<x N

Fuente: Elaboracion propia.

Del analisis previo (ecuacion 22), una fusion puede o aumentar el bienestar domés-
tico o disminuirlo. Sin embargo, el gobierno en su posicion de maximizador de bienes-
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tar, debe actuar para corregir esta externalidad negativa utilizando las herramientas en
su poder (el subsidio o impuesto). Con esto, debemos plantearnos la siguiente pregunta:
(,como debe ser modificada la politica gubernamental ante una reduccién en el bienes-
tar causada por una fusion? La respuesta puede ser obtenida por un analisis de estatica
comparativa en la siguiente ecuacion.

(23) as’ _ 2mp Fly(e=1)+ (1))

dm " (mny*—n—-mn—m-1

Para este analisis recordemos que cuando una fusion local reduce el bienestar social
se cumple la desigualdad x> x’, o lo que es lo mismo, dados los precios, se cumple
que ¢’ > ¢. Con estos supuestos y tomando las magnitudes lo suficientemente grandes,
claramente la parte derecha de la ecuacion (23) es negativa. Por lo tanto, la respuesta
del gobierno ante una disminucion en el bienestar causada por una fusion serd dismi-
nuir el impuesto 6ptimo (o lo que es lo mismo aumentar el subsidio).

Con el establecimiento de la politica 6ptima y el como debe ser manipulada, el
gobierno intenta reducir en lo mas posible las externalidades negativas causadas por
las fusiones locales, evaluando no solo el impacto en el excedente del consumidor,
sino también el impacto sobre las ganancias de las empresas domésticas y sobre los
beneficios de los ingresos fiscales. Teoricamente las empresas se fusionan con el fin
de tener mayores ganancias o lo que es lo mismo poder de mercado, sin embargo el
gobierno observa este comportamiento, reduce sus niveles de impuestos (incrementa
los subsidios) y permite la entrada de competidores extranjeros, con el fin de aumen-
tar el excedente del consumidor y con esto obtener beneficios positivos. Ademas, aun-
que tenemos una caida en los ingresos fiscales por su reduccion en si, incentivamos
la entrada de competidores extranjeros, lo que provoca un aumento en los ingresos
fiscales.

Por otro lado, una fusion en si, provoca que las ganancias totales de las empresas
domésticas sean menores, sin embargo, esto puede ser compensado por los beneficios
otorgados por el mayor excedente del consumidor y los mayores ingresos fiscales. Re-
sumiendo, el establecimiento de una politica optima como la representada por la ecua-
cion (23) compensa la pérdida de bienestar causada por una fusion local.

En los analisis previos, claramente se puede ver que los resultados, en su mayoria,
dependen del nimero de empresas extranjeras n, por ejemplo, la recaudacion fiscal esta
totalmente determinada por 7, la competencia en el mercado y, por lo tanto, el exceden-
te del consumidor, ademas, las ganancias de las empresas domésticas también tienen
una estrecha relacion con 7, en general el bienestar doméstico. Es por esto que ahora
centraremos nuestro analisis en n y sobre todo en como se ve afectado por las fusiones
domésticas.

Como primera parte, es facil demostrar que nuestra variable de interés (n), es fuer-
temente afectada por las decisiones del gobierno (el nivel de subsidio o de impuesto),
entonces, comencemos el analisis permitiendo un nivel de subsidio exdgeno; es decir,
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en este caso el gobierno dejara totalmente libre a S” y con esto no afectara en ninguna
medida el flujo de empresas extranjeras.

Estableciendo el nivel subsidio lump-sum (S”) a un nivel ex6geno (S”) y diferen-
ciando la ecuacién (11) con respecto a m, obtenemos

dn

(24) an

Evidentemente esta expresion es negativa (recordando que 0 <y < 1), por lo tan-
to, cuando tenemos un nivel de subsidio exdgeno, una fusion en las empresas locales
incrementara el nimero de empresas extranjeras en la economia doméstica, o lo que
es lo mismo, el flujo de empresas extranjeras hacia el pais doméstico es inversamente
proporcional al numero de empresas domésticas.

Un mercado con pocas empresas (interpretando la ecuacion anterior) se caracteriza
por poca o baja competencia, con estas condiciones, cualquier competidor; las empre-
sas extranjeras encontraran rentable su entrada y aseguraran su estancia con ganancias
extraordinarias debido a sus ventajas competitivas. Esta situacion no es del todo teorica
y basta simplemente recordar que estamos analizando el caso en el que no existen res-
tricciones de ninguna naturaleza a la entrada; nivel de subsidio exdgeno.

Por otro lado, como segunda parte y dejando de lado el establecimiento exdgeno
del subsidio, nuestra variable de interés n (el flujo de empresas extrajeras) es también
afectada por S’y lo puede hacer de manera tanto positiva como negativa; de manera
positiva cuando es un subsidio, y de manera negativa cuando es un impuesto.

Cuando tenemos un subsidio, las empresas extranjeras tienen un incentivo muy
grande a entrar, y aun con condiciones poco atractivas en el mercado doméstico, el sub-
sidio contrarresta estas pérdidas, resulta en una situacion atractiva, por lo que el flujo
de empresas extranjeras aumenta. Cuando se trata un impuesto, tenemos una restriccion
muy grande para los competidores entrantes, y podemos tomarla lo suficientemente
grande para que aun con un mercado doméstico muy atractivo las pérdidas no logren
ser contrarrestadas por las ganancias, y por lo tanto, el flujo de las empresas extranjeras
se ve disminuido por un impuesto.

Ademas, n no solamente se ve afectada por el nivel de subsidio, sino que también se
ve perjudicado por las distorsiones que causan las fusiones domésticas sobre el merca-
do local (menos competidores, mayor mercado, etcétera). En consecuencia, el efecto de
las fusiones sobre el flujo de empresas extranjeras esta determinado por dos impactos:
uno directo dado por la reduccion en la competencia, y otro indirecto, debido al impac-
to de las fusiones sobre el subsidio. Matematicamente podemos especificar estos dos
efectos y representarlos en la siguiente expresion

on . 9n 39S

(25) dn = <W+8—wa)dm
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La solucion explicita para la ecuacion anterior, puede ser derivada de manera sen-
cilla obteniendo la estatica comparativa de la ecuacion (17); el cambio con respecto a
esta determinado por

dn

(26) am

_( ny >< Y(1=c;)+c-1 +x>

oose \x (my*=m=1) \ (mny*~n-mn-m-1) 1

Analiticamente el resultado previo puede ser analizado por sus impactos, y pode-
mos ver que la solucion dependera de las eficiencias entre las empresas, ademas, obe-
decera a los impactos representados en la ecuacion (25).

Cuando ¢’ > ¢, el impacto que se tiene en la ecuacion (26) es negativo, es decir,
una fusion (una reduccion en el nimero de empresas domésticas), aumentara el flujo de
las empresas extranjeras hacia el pais local. Bajo estos supuestos podemos ver que una
fusion incrementara el subsidio optimo (ecuacion 23). Consecuentemente, de la ecua-
cion (25), tanto el efecto directo como el efecto indirecto tienen el mismo resultado.

Intuitivamente, bajo estos supuestos, una fusion local se caracteriza por mercados
oligopolizados, poca competencia, pérdidas en términos de excedentes y de bienestar
en general, situacion incomoda para el gobierno. Entonces, la fusion impactara indirec-
tamente al flujo de las empresas extranjeras via el subsidio otorgado por el gobierno.
Este subsidio sera una respuesta del gobierno a las consecuencias resultados de la fu-
sion, y tendrd como objetivo disminuirlas, o en el mejor de los casos eliminarlas, res-
taurar la competencia, aumentar el excedente del consumidor, y por lo tanto, establecer
el bienestar social superior.

Por otro lado, cuando ¢ > ¢’ , una fusion reduce el flujo de las empresas extranjeras
hacia el pais local. De la ecuacion (23), la respuesta 6ptima del gobierno esta repre-
sentada por el aumento de los impuestos grabados hacia las empresas entrantes (una
medida proteccionista al mercado local). En este caso el efecto indirecto se impone y
domina al efecto directo. De modo que el flujo de las empresas extranjeras hacia el pais
local se reduce ante una fusion doméstica.

Bajo estos supuestos, el mercado local es caracterizado por empresas ineficientes,
costos muy altos y niveles de produccion muy bajos, excedentes pequefios y, por lo
tanto, un bienestar social muy pobre. Cuando el gobierno decide intervenir, los com-
petidores extranjeros conocen las caracteristicas del nuevo mercado, lo encuentra muy
atractivo y deciden entrar. El gobierno modifica su politica (aumenta el impuesto), y lo
hace de tal manera que las ganancias recaudadas por el impuesto sean mayores que las
pérdidas ocasionadas por los competidores, disminuyendo el flujo de empresas extran-
jeras hacia el pais local y asegurando un bienestar mayor.

»  Comportamiento de los consumidores

El bienestar general, resumido en la funcién (7), esta relacionado implicitamente con
las preferencias de los consumidores. Cada miembro de esta ecuacion tiene una rela-



Inversi n extranjera directa y fusiones dom sticas... B3

cion explicita y tanto su determinacion como sus impactos, pueden ser analizados de
acuerdo con el siguiente conjunto de ecuaciones:

an _ 2%
ay  my*-m-1

dCS _ mx
ay  m-my*+1

(D'-DY) (D'-Dy)

dTR _ S'm
&Yy X (m-my*+1)

(YD'-D—x)

Como se puede observar, el impacto de las preferencias de los consumidores sobre
su propio excedente, es positivo cuando la demanda por los bienes extranjeros es ma-
yor que la demanda de los bienes locales; es decir: entre mas sustitutos sean los bienes
mayores seran los excedentes de los consumidores, y entre mas diferenciados sean los
bienes menores seran sus excedentes. Sin embargo, cuando la demanda de los bienes
locales es mayor que la demanda de los bienes extranjeros, entre mas sustitutos sean los
bienes, menores seran los excedentes, y entre mas diferenciados sean, mayores seran
sus excedentes.

Ademas, considerando la recaudacion fiscal, tenemos un impacto ambiguo y el re-
sultado depende del comportamiento dptimo del gobierno, en este sentido, tomando
en cuenta el establecimiento de la politica déptima (ecuacion 17), podemos concluir
que entre mas sustitutos sean los bienes, mayor sera el impuesto 6ptimo establecido
por el gobierno, por lo que mayor sera la recaudacion fiscal; entre mas diferenciados
sean los bienes menores necesitara ser el impuesto optimo, por lo tanto, menor sera la
recaudacion fiscal.

En suma, agrupando todo este conjunto de ecuaciones de acuerdo con la ecuacion
(7), el impacto de las preferencias de los consumidores sobre el bienestar local, queda
determinado de esta manera:

aw nx;—mxy N S nYx—mx—x
"y =T T YTy —m—1

@
;
=y TP AD) + (YD D)

Vemos que el impacto es ambiguo y la solucion es incierta. La clave se encuentra
en la determinacion de la politica 6ptima y en la diferencia entre las demandas de cada
bien. Si sustituimos la politica 6ptima (ecuacion 17) dentro de (27), tenemos:

nYx’ —mx—x
mnY*—n—mn—m-—1

aw X! —mxy ;
(28) Ny mx i —m—1 —2nx
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De acuerdo con la ecuacion (28), si tomamos el caso en el cual los consumidores
difieren en sus preferencias y perciben los bienes como distintos (es decir, Y = 0), esta
ecuacion puede ser reescrita asi:

aw _ x! x/
(29) D 22 e mEr) <0

dy

7 =0

Por lo tanto, el impacto es negativo y entre mas diferenciados sean los productos,
mayor sera el bienestar doméstico.

Para el otro extremo, tomemos ahora el caso donde los consumidores coinciden es
sus gustos y perciben los bienes para ser completamente sustitutos (es decir, Y = 1),
en este caso la solucion al problema (ecuacion 28), puede inscribirse de la siguiente
manera:

(30) Ci,—l,/YV = (mx—nx")(mx—2nx")—

-2
m(m+n+1)

Entonces, cuando los consumidores perciben los bienes como sustitutos perfectos,
el impacto de estas preferencias sobre el bienestar local esta determinado por la dife-
rencia entre las demandas de cada uno de ellos o el nivel de produccion de las empresas
foraneas y domésticas. Por simplicidad vamos a asumir que existe un monopolio en
cada pais, es decir m =n = 1. Este supuesto no afecta la intuicion basica del resultado
ya que solamente magnifica los efectos pero no el sentido de la expresion. En este caso
es facil ver que podemos reescribir (30) como:

(1) a;l—l,/YV =(x—x")(x—2x" )—%xxf

El valor de esta expresion dependera de los costos de las empresas en cada pais. De
(11) tenemos que x—x’ = ¢’ —c. Suponiendo que las dos empresas tienen los mismos
costos (¢ =c’), laecuacion (31) se simplifica a

%—I,/YV = —%xxf <0
y=1

y, por lo tanto, el impacto es claramente negativo, es decir, entre mas sustitutos sean los
bienes y las empresas sean idénticas en su eficiencia, menor sera el bienestar.

Por otro lado, si ¢ > ¢’ 6 ¢/ > c, el primer término en (31) es inequivocamente
positivo y mayor que el segundo término. Bajo estas condiciones el impacto sobre el
bienestar de un incremento marginal en el nivel de diferenciacion de los bienes siempre
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es positivo. Las preferencias de los consumidores impactan positivamente al bienestar
doméstico; es decir, entre mas sustitutos sean los bienes mayor sera el bienestar. For-

malmente podemos decir

Figura 4
Impacto de las preferencias de los consumidores sobre el bienestar
aw | x! mx’ aw | _ (2
ay 720*‘”x(2n+1 m+1 ) ay |~ (%)
WA
2 m
n+tl = m+l
v | Y - 1
< - 1 >

Fuente: Elaboracion propia.

Proposicion 3: En un modelo de competencia oligopolistica entre empresas extran-
Jjeras y domésticas, entre mds diferenciados sean los bienes, mayor serd el bienestar
local. Por otra parte, cuando los bienes tienden a ser homogéneos, el bienestar local
sera mayor entre mayor sea la diferencia de eficiencia entre empresas doméstica y
foranea, y el bienestar se reduce cuando la diferencia de eficiencia entre las empresas

es minima.

Demostracion. En texto.

En este resultado la clave se basa en las ganancias de las empresas domésticas y en
la recaudacion fiscal, respectivamente para cada caso. En el primero, los consumidores
estan en su optimo de utilidad y las empresas estan por encima del suyo, ceteris pari-
bus, el bienestar local es positivo.

Cuando inicialmente las empresas producen un bien suficientemente homogéneo
entre ellos, la eficiencia de las empresas determina el efecto de la diferenciacion de los
bienes en el bienestar. Cuando ambas empresas tienen un nivel de eficiencia relativa-
mente semejante, una diferenciacion marginal en el bien incrementa el bienestar local ya
que crece el excedente del productor de la empresa local por un mercado mas definido,
mejora el excedente del consumidor dado que las empresas mejoran su proporcion
de mercado, y de la misma manera aumenta la recaudacion impositiva. Sin embargo,
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cuando las empresas son muy distintas en su nivel de eficiencia, una mayor diferencia-
cion de los bienes va a reducir el bienestar local porque el excedente del consumidor
sera menor ya que solo una de las dos empresas es suficientemente productiva para
abastecer el mercado, el excedente del productor (de la empresa ineficiente) es menor
y, por tanto, también lo es la recaudacion impositiva.

n  Conclusiones

En este articulo examinamos los efectos de las fusiones y la inversion extranjera directa
sobre el bienestar de un pais doméstico bajo un modelo de equilibrio parcial. En nuestro
modelo relajamos el supuesto de homogeneidad en los bienes percibidos por los con-
sumidores y, por lo tanto, apelamos a una interpretacion mas realista y mas intuitiva
de nuestros hallazgos. Entre nuestros resultados, establecemos cudl debe ser la politica
optima que debe seguir el gobierno con el fin de fomentar el flujo de empresas extran-
jeras (IED) hacia el pais local, y asi, gozar de todos los beneficios que esto transfiere.

Primeramente, interiorizando el analisis y enfocandonos en el pais doméstico, la
ecuacion (12) nos dice que al subsidiar solo a las empresas extranjeras, el beneficio de
las empresas domésticas disminuye. Aqui, el subsidiar solo a las empresas extranjeras
implica un incremento de » en el pais anfitrion, este mayor nimero aumenta su cota de
mercado, obliga a una mayor competencia, y por lo tanto una reduccion en las ganan-
cias de las empresas domésticas.

De manera similar, analizando la ecuacion (14), vemos que si solo se subsidia a las
empresas extranjeras el bienestar del consumidor aumentara. Aqui, el subsidiar la en-
trada de nuevos competidores, por un lado disminuye el bienestar de las empresas pero,
por el otro, aumenta el bienestar de los consumidores, resultado de una mayor compe-
tencia, menores precios, mayor calidad y mayor accesibilidad en la variedad de bienes.

Posteriormente, de acuerdo con la formula (16), a fin de maximizar el bienestar lo-
cal, la politica 6ptima establecida por el gobierno es imponer un impuesto a las empre-
sas extranjeras. Observando (16), subsidiar inicamente a las empresas extranjeras trae
resultados indeseados (disminucion de bienestar, pérdida de ganancias de las empresas
domésticas, etcétera), entonces, a fin de presentar un panorama con bienestar superior,
es necesario que la politica discriminatoria elegida por el gobierno sea imponer un im-
puesto a la entrada de competidores extranjeros.

De la misma manera, considerando la ecuacion (26), el nimero de IED en el pais
local esta directamente relacionado con el nivel del subsidio (a mayor subsidio mayor
IED), e inversamente relacionado con el nimero de empresas locales (a mayor numero
de fusiones locales mayor IED), cuando ellas son relativamente mas eficientes que las
extranjeras.

La aportacion concreta de este trabajo estd determinada por las preferencias de los
consumidores y sus impactos sobre cada variable incluida en nuestro modelo. Conside-
rando (27), podemos decir que entre mas diferenciados sean los bienes, mayor sera el
bienestar local y entre mas (menos) sustitutos sean, menor (mayor) sera el bienestar si
y solo si, sus demandas son las mismas (diferentes).
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Ademas, considerando la recaudacion fiscal, mostramos un impacto ambiguo y el
resultado depende del comportamiento 6ptimo del gobierno; en este sentido, tomando
en cuenta el establecimiento de la politica 6ptima (ecuacion 17), podemos concluir que
entre mas sustitutos sean los bienes, mayor sera el impuesto optimo establecido por el
gobierno y, por lo tanto, mayor sera la recaudacion fiscal, por otro lado, entre mas dife-
renciados sean los bienes menor necesitara ser el impuesto 6ptimo, por lo tanto, menor
sera la recaudacion fiscal.

Como se puede observar, el analisis de equilibrio es complejo y el balance debe
darse en términos generalas. El resultado principal es imponer un impuesto a la IED,
sin embargo, es observado que en algunas ocasiones, a fin de maximizar el bienestar, el
impuesto debe ser muy pequefio o, incluso, un subsidio y todo depende de la economia
en su conjunto. Por lo tanto, la politica 6ptima debe ser analizada cuidadosamente y
con un movimiento dinamico dependiendo de cémo responda el mercado y cada uno
de sus integrantes.

La explicacion de los fenomenos economicos por medio de modelos tedricos es y
ha sido, a lo largo del tiempo, una interminable lucha entre simplicidad técnica, especi-
ficacion sencilla y desfase real e insensibilidad analitica. Por medio de supuestos cada
uno de los modelos tedricos (y los modelos empiricos) relajan la realidad, permiten
un analisis simple y determinan condiciones explicitas con bases bien fundamentadas
pero que dejan fuera implicaciones que no son el punto central del trabajo. En algunos
casos, esto provoca interpretaciones erroneas y conclusiones falsas. Por lo tanto, con
el fin de minimizar esas posibles externalidades negativas, la evolucidon teodrica es
imprescindible.

En nuestro caso, el documento presentado anteriormente, avanza un paso en este
sentido, es decir, relaja en cierta medida algunos de los supuestos importantes que
causan este tipo de externalidades (homogeneidad de los bienes, por mencionar uno)
y por lo tanto, las minimiza. Sin embargo, claramente, el camino no esta del todo
recorrido y ain con nuestro progreso, es necesaria una mayor simplificacion de los
resultados y una explicacion mas realista de cada uno de ellos.
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