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Efectos de integraciones de
firmas en mercados de bienes
homogéneos

RESUMEN

Este articulo modela los posibles efectos que, ante una integracién empre-
sarial, se pueden producir sobre el precio de un mercado de un bien homogéneo.
El analisis se realiza a partir de dos escenarios: a) considerando tecnologias
similares entre firmas y b) asumiendo algin grado de heterogeneidad por grupos
de empresas. Se encuentra que aun en presencia de operaciones en favor de la
eficiencia en la oferta del producto, existen riesgos de incremento en precios.

Palabras clave: oligopolio, Cournot, bienes homogéneos, comporta-
miento de las firmas, produccién, juegos no cooperativos.

JEL: D43, D21, D24, C72

The effects of firm mergers on homogenous goods markets

ABSTRACT

This article models the potential effects of firm mergers on the price of
a market for homogenous goods. The analysis is carried out according to two
scenarios: a) firms have similar levels of technology at their disposal and b) a
degree of heterogeneity is assumed between groups of firms. It is found that
even when mechanisms are in place to favor efficiency in product supply, there
is a risk that prices will increase.

Keywords: Oligopoly, Cournot, homogenous goods, firm behavior,
production, non-cooperative games.
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versidad, por los valiosos comentarios y aportes al documento. De igual manera, especial
agradecimiento a los evaluadores y al editor de la revista, por sus aportes.
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Efeitos de integracdes de empresas em mercados
de bens homogéneos

RESUMO

Este artigo modela os possiveis efeitos que, diante de uma integracio
empresarial, podem ser produzidos sobre o preco de um mercado de um bem
homogéneo. A analise realiza-se a partir de dois cendrios: a) ao considerar tec-
nologias similares entre empresas e b) ao assumir algum grau de heterogeneidade
por grupos de empresas. Encontra-se que, ainda na presenga de operagdes em
favor da eficiéncia na oferta do produto, existem riscos de aumento em precos.

Palavras-chave: oligopdlio, Cournot, bens homogéneos, comportamen-
tos das empresas, produgio, jogos nao cooperativos.
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EFECTOS DE INTEGRACIONES DE FIRMAS EN MERCADOS DE BIENES HOMOGENEOS

INTRODUCCION

Desde el trabajo de Cournot (1838) y
Bertrand (1883) se abre una agenda de discusion
del mas alto interés para la teoria econémica: el
papel de las interacciones entre firmas que deter-
minan diferentes estructuras de mercado. Los es-
fuerzos de modelacién se hicieron progresivamente
mas visibles durante los albores del siglo XX, a
partir de trabajos como el de Chamberlin (1933)
y von Stackelberg (1934), quienes refuerzan esta
tendencia de modelacién.

A su vez, los didlogos entre el derecho y la
economia, a propésito del analisis econdmico en
materia de proteccion de la competencia en las
diferentes jurisdicciones en el mundo, permiten
reconocer una tendencia creciente a utilizar este
tipo de modelos como referencia para identificar
los posibles efectos, en caso de llevarse a cabo una
operacion de integracion empresarial con efectos
horizontales, desde la 6ptica del riesgo de conductas
unilaterales, principalmente, y, en algunos casos,
de conductas coordinadas. Durante la década de
los noventa, trabajos como los de Shapiro (1996),
Werden (1997) y Epstein y Rubinfeld (2001), relacio-
nados con simulacién de integraciones empresaria-
les, han dado cuenta de esta tendencia.

Por su parte, trabajos como el de Ding, Fan
y Wolfstettter (2013) muestran un mecanismo de
competencia, a la Cournot, para entender coémo
diferentes integraciones de tipo horizontal, entre
firmas que participan en distintas subastas, pueden
generar sinergias que permiten obtener mayores
beneficios.

Tsitsikilis y Xu (2014) proponen un analisis
de bienestar social mediante una versién modifi-
cada del modelo de Cournot, desde una funcién
de demanda de mercado convexa. Encontraron
alli unos niveles minimos de eficiencia en distin-
tos escenarios de interaccion dentro del mercado.
A su vez, Beckman, DeAngelo y Smith (2012)
proponen un modelo experimental para verificar
la forma como las firmas tienden a posicionarse
en el mercado. Encuentran que, sin importar el

tamano de las firmas, estas tienden a compartir los
beneficios que un monopolista pudiese percibir en
el mercado. En su simulacién utilizan mecanismos
de competencia a la Cournot y distintos escenarios
de integraciones entre firmas para identificar los
principales resultados.

Para el andlisis de integraciones de tipo
horizontal, Garcia y Trillas (2011) analizan el im-
pacto de las ofertas publicas de adquisicion (OPA)
a Endesa, Hidrocantabrico y Scottish Power sobre
su valor medido por el precio en Bolsa. Los autores
estudian diferentes investigadores que asumen que
una integracién empresarial “es una oportunidad
para la empresa compradora, dada la posibilidad
de crear valor, a pesar de los costos en que debe
incurrir”. Por su parte, Eckbo (1983) sostiene:

Las fusiones horizontales generan rendli-
mientos anormales positivos a los accio-
nistas de las empresas compradas porque
aumenta la probabilidad de colusién
entre productores rivales, y sehala que
la fusién aumenta el valor comercial de
las empresas, via eficiencia productiva,
debido a una politica de costos de pro-
duccion mas eficiente y a la reduccidén de
los costos de transaccion.

Otros autores citados en el documento
referido realizan un estudio sobre fusiones y ad-
quisiciones de empresas estadounidenses, entre
1973y 1998, y encuentran que los propietarios de
acciones de la empresa objeto de compra resultan
beneficiados con la integracion, pues la creacion de
valor para la empresa integrada llega en promedio
al 16%. En el mismo sentido, Eckbo (1983) presenta
el beneficio como el objetivo que los rivales pueden
esperar de la noticia de una fusién horizontal, que
reduce significativamente los costes de la aplica-
cion de un acuerdo colusorio tacito dentro de la
industria de las empresas que se fusionan.

Un resultado importante del analisis es que
los rivales de las 65 fusiones horizontales en la
base de datos ganan rendimientos anormalmente
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positivos en el momento de la fusiéon. Un segun-
do resultado es el rendimiento de los rivales en el
momento de la denuncia antimonopolio, para ser
estadisticamente independiente de la actuacién
correspondiente en torno a la propuesta de fusién,
lo que contradice la hipdtesis de la colusion.

En esta linea argumental, el presente articu-
lo pretende senalar un método de deteccién del
posible efecto de explotacién sobre consumidores
derivado de integraciones empresariales, cuando
se trata de mercados oligopdlicos en los que los
consumidores perciben bienes homogéneos. Para
el efecto, se abordara el problema a partir de dos
referentes distintos: a) firmas con tecnologias
homogéneas y b) empresas con tecnologias he-
terogéneas. Se parte de una funcién inversa de la
demanda lineal y se asumen estructuras de costos
diferentes para las empresas, en cada uno de los
escenarios.

Cuando se realiza el analisis de cada uno de
los tipos de firmas, se llega a dos resultados im-
portantes: a) si surge una operacion de integracion
empresarial entre empresas homogéneas, el ente
integrado con la misma tecnologia de las empresas
iniciales presionara al alza el precio del mercado;
b) en presencia de bienes homogéneos se tiende
a subestimar el efecto real que una operacién de
integracion produce en los precios cuando las fir-
mas actlan estratégicamente.

En el escenario de firmas heterogéneas se
encuentra como posible resultado un efecto al alza
sobre el precio, que dependera de las diferencias
entre los costos marginales de las empresas inter-
vinientes y la brecha existente entre el precio de
reserva y el costo marginal mas alto.

El articulo se divide en cinco partes: en la
primera se explican las variables que van a ser
utilizadas en la modelacion; en la segunda se
presenta la funciéon inversa de la demanda lineal,
de la que surgen los dos escenarios claves que se
analizan en el documento; en la tercera se expone
el modelo de firmas con tecnologias homogéneas;
en la cuarta parte se presenta el modelo de firmas
con tecnologias heterogéneas, y en la quinta se
proponen las conclusiones.

DEFINICION DE VARIABLES

A efectos de avanzar en la modelacién propuesta,
en la siguiente tabla se presenta el listado de varia-
bles que se utilizaran, con su respectiva definicion’.

Tabla 1.

Variables de estudio utilizadas

Variable Definicion

N Numero de firmas participantes en el mercado.

Volumen de colocacién de la firma.

)

Precio por unidad de producto.

Volumen total de colocacién.

v O

Precio de reserva (disponibilidad maxima a
pagar por parte de los consumidores por el
bien o servicio).

b Parametro de sensibilidad que mide el efecto
marginal, que sobre el precio causa un cambio
en el volumen de colocacién en el mercado.

C, () Costo total de produccién que enfrenta

la firma.

P(Q)

Funcién inversa de demanda que representa
las preferencias de los consumidores.

S. Participacién, en voliumenes, de la firma en el
mercado.

DEFINICION DE RELACIONES ]
FUNCIONALES EN LA MODELACION

Se asume una funcién inversa de la demanda lineal
representada como:

P(Q) =a—bQ

Siendo

N
Q= z am
m=1

Se parte de dos escenarios que se carac-
terizan por la homogeneidad u heterogeneidad
en sus tecnologias: en el escenario 1, tecnologias
homogéneas; en el escenario 2, tecnologias hete-
rogéneas. La diferencia substancial entre ambos
escenarios es la rigidez o variabilidad respectiva en

ab>0 [1]

1 La notacion sigue una presentacion estandar que puede
consultarse en Shy (1996). Para el lector desprevenido que
quisiera contextualizarse sobre este tipo de modelos, ver
Varian (1992) o Pindyck y Rubinfeld (2013).
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EFECTOS DE INTEGRACIONES DE FIRMAS EN MERCADOS DE BIENES HOMOGENEOS

los costos marginales entre cada una de las firmas.
A su vez, se asumen rendimientos constantes a
escala?, lo que implica que la funcién de costos de
la firma sea expresada en las ecuaciones [2] y [3]
de la siguiente forma.

Escenario 1:
Cr(q) =cq a>c (2]
Escenario 2:
Cr(q) =cqi  a>{c}y (3]

ESCENARIO 1: MERCADO DE FIRMAS
CON TECNOLOGIAS HOMOGENEAS

Un primer paso en la modelacidn consiste en reco-
nocer un numero finito de firmas, cuyas tecnolo-
gias pueden ser modeladas a partir de una Unica
funcién de costos. De esta forma, el problema de
la firma i podra expresarse del siguiente modo en
la ecuacién [4]:

qi‘é}ﬁ‘,}é) aq; — bq;* — bg; 2?’# q; —cq; (4]

A partir de la ecuacién [4] encontramos la
condicién de primer orden en la ecuacion [5]:

a—2bq;—b¥}.qi—c=0 [5]

Y la funcion de mejor respuesta de la firma

i se encuentra en la ecuacion [6]:

_a——c 1onN
q:(q-;) = o 22 (6]
En equilibrio, el volumen de colocacién de
la firma j sera:

G =q" = =qy =q

*

Lo que implica que el volumen de colocacion
de cada firma esta expresado en la ecuacion [7]:

a—«c¢

1
=\ )—E(N—l)q

a—c
2b

2 El senalado supuesto se asume por simplicidad en la modela-
cién, donde se reconoce a c como el nivel de costo marginal
constante en un analisis de largo plazo. No obstante, futuros
trabajos deberan concentrarse en entender las implicaciones
de asumir otro tipo de rendimientos a escala en los resulta-
dos aca presentados.

q*[1+%(N—1)] -

" a—c

= (N+1)b [71

Considerando que Q = YN _ q,, v el nivel
de producto de cada firma en el equilibrio, se ob-
tiene la ecuacioén [8]:

*_L(a_c)
Q T N+1 b

[8)]

Reemplazando la ecuacion [8] en la funcién
inversa de la demanda [1], obtenemos:
1

N+1

*

a+ c [9]

N+1

Obsérvese que el precio que se obtiene en
equilibrio corresponde a un promedio ponderado
entre el precio de reserva y el costo marginal, cu-
yos ponderadores dependen del nimero de firmas
presentes en el mercado. Por Gltimo, los beneficios
de cada una de las firmas en el equilibrio estaran
dadas por la ecuacion [10]:

« _ (@)’ [10]

(N+1)2p

Mediante un ejercicio de estatica compa-
rativa (tabla 2), es posible cuantificar el efecto
que causaria en el mercado una reduccién en el
numero de firmas participantes, producto de una
integraciéon empresarial.

Tabla 2.
Sintesis de resultados del modelo
Cambio de la variable con respecto a
Variable ( BV) )
—| ysigno
V) N ysig
c—a <0
7 (N +1)2b
1 a—c > 0
Q*
(N+1)Z b
c—a <0
F (N + 1)2
2(a —¢)?
mt <0
(N +1)3b

Fuente: elaboracion de los autores.
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A partir de la expresidon que establece el
precio de equilibrio, se infiere que si surge una ope-
raciéon de integracién empresarial entre empresas
homogéneas, con una sola empresa integrada con
la misma tecnologia de las empresas iniciales, se
obtendra como resultado un diferencial de precios
positivo igual a:

pf — pt= (@a—c)>0 [11]

(N=k+1)(N+1)

Donde p’y p' son el precio pos- y preintegra-
ciéon, respectivamente. De lo anterior se concluye
gue una operacion de integracion empresarial de
tipo horizontal, entre k firmas, que produce un
bien homogéneo y es producida por firmas con
tecnologias idénticas, generard como resultado un
incremento en el precio del mercado.

De igual manera, puede calcularse la parti-
cipacién que cada una de las firmas tendria en el
equilibrio de la siguiente forma:
a _ 1

S; = 0 =N [12]

Asi, de llevarse a cabo una operacién de
integracion empresarial entre un grupo de $k$
firmas participantes en el mercado, la participaciéon

resultante de los nuevos incumbentes sera:
1

S; =m [13]

Es importante resaltar que la participacion
en mencién del ente integrado no corresponde a
la agregacion de las participaciones de cada una
de las firmas, como convencionalmente se suele
asumir en un analisis de este tipo de operacién;

es decir, % y esta uUltima medida estara siempre
por encima de la participacién que se derivaria
del equilibrio Nash Cournot. De lo anterior se con-
cluye que, en presencia de bienes homogéneos,
la participacion del ente integrado es igual a la
suma de las participaciones de las intervinientes,
gue implica sobreestimar la participacién de dicha
empresa si existe un comportamiento estratégico
por parte de cada una de las empresas. O lo que es
equivalente, se tiende a subestimar el efecto real
gue una operacion de integracién produce en los
precios cuando las firmas actian estratégicamente:

1 k
N_k+1_ N
N(1—k)<k(l—k)
N >k [14]

ESCENARIO 2: MERCADO DE FIRMAS
CON TECNOLOGIAS HETEROGENEAS

Después de haber analizado el caso de la homoge-
neidad entre las tecnologias de las firmas, resulta
importante indagar el efecto que sobre el precio
se produce cuando interactdan en una estructura
oligopdlica ciertas firmas cuyos costos y tecnologias
resultan disimiles. En este caso, el problema de la
firma i sera:

2 N

qifél[g);) aq; — bq;* — bq; Xj+i q; — ¢4, [15]
La condicion de primer orden sera:

a—2bqi—bzy¢iqj—ci=0 [16]

Y la funciéon de mejor respuesta serd la
siguiente:

a—c; 1
b

0i(q-) = 5 — 3274, [17]

Al reescibir esta funcién de mejor respuesta,
es posible encontrar que el volumen de colocacién
para la firma j es:

N
1 a—c¢ 1
qi_Eqi: b —EZ'CU
j=i
g =" =3 (18]

De esta manera, el volumen total de coloca-
cion en el mercado (Q*)sera:

N
=g 3o
j=1

(Na -3V cj)

El valor del precio en equilibrio P* sera
entonces:

P"=a

Q = (N+1)b [19]

1 1
(V+1) | (N+1)

N
j=16j [20]
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EFECTOS DE INTEGRACIONES DE FIRMAS EN MERCADOS DE BIENES HOMOGENEOS

Por simplicidad se consideraran dos grupos
de empresas: H firmas con costos altos C,, y L fir-
mas con costos bajos C,. Lo que se resume en la
siguiente ecuacioén:

H+L=N (21]

Se asume que se llevard a cabo una inte-
gracion de tipo horizontal entre dos empresas:
una de costos bajos y otra de costos altos. Como
resultado, la firma integrada adoptara la tecnolo-
gia de costos bajos. Por lo tanto, la agregacién de
costos unitarios antes y después de la operacion
estara dada por:

N
Z ¢j =Hcy + Lc,
j=1

e = (H = Dey + Le, [22]

Asi, en el equilibrio, el precio resultante en
el mercado antes y después de la integracién ser3,
respectivamente:

1 H L
Pexante_N+1a+N+1CH+N+1CL [23]
1 H—-1 L
Pexpost =ya+——cy + ¢ [24]

La diferencia entre los dos precios ante-
riormente descritos corresponde a la siguiente
expresioén:

1
Pexpost — Pexante = @ (N(N+1))

H—(N+1)
(e

N(N+1) [25]

L
€L (N(N+1)

De la ecuacion [25] se reconoce un umbral
a partir del cual se puede inferir que la operacion
de integracién generard un incremento, una re-
duccién o una invarianza en el nivel de precios.
En particular, de acuerdo con este modelo, se infie-
re una posible alza en precios siempre que suceda
lo que se expone a continuacion:

Pexpost - Pexante >0
siy solo si
a+Lc; > Ley +cy

O equivalentemente:

a—cy

L< [26]

CH—CL

De la ecuacion [26] se infiere que para un
nivel lo suficientemente reducido de firmas de
costo bajo, existe riesgo de que, aun operaciones
de integraciones de tipo horizontal que generen
eficiencias productivas, se produzca una presion
al alza en precios.

CONSIDERACIONES FINALES

El articulo ha presentado dos resultados esencia-
les atribuibles a mercados oligopdlicos de bienes
homogéneos, en los que las firmas compiten a la
Cournot y las preferencias de los consumidores
permiten concebir funciones inversas de demanda
lineales. Se ha mostrado, a la luz de comportamien-
tos estratégicos de las firmas, que: a) el analisis tra-
dicional de una operacién de integracién horizontal
puede representar una subestimacién de la presién
de precios resultante de un comportamiento estra-
tégico; y b) desde la hipétesis de bienes homogé-
neos y estructuras de costos similares, cualquier
operacion de integraciéon empresarial, que genere
como resultado una empresa con tecnologia similar
a las empresas que inicialmente participan en la
operacion, conducira a un incremento en el precio.

Por su parte, en el escenario de costos he-
terogéneos, se ha mostrado que el efecto de la
integracion de tipo horizontal, entre una empresa
eficiente y otra ineficiente, en la que existe una
adopcién de tecnologia eficiente por parte del ente
integrado, producird como resultado un efecto
sobre el precio que dependera de las diferencias
entre los costos marginales de las empresas inter-
vinientes y la brecha existente entre el precio de
reserva y el costo marginal mas alto. En particular,
el documento ha mostrado que, para un nUmero
lo suficientemente bajo de firmas de costo bajo,
la operacién tenderd a generar presiones que in-
crementen el precio de mercado, en detrimento de
los consumidores.
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Lo anterior permite reconocer teéricamente
la importancia del rol del control previo de integra-
ciones, incluso en aquellas operaciones de fusiones
empresariales de tipo horizontal que puedan ge-
nerar ganancias en materia eficiencia productiva,
como el que se ha modelado en el escenario 2, en el
gue se reconoce el riesgo del efecto de explotacion
sobre el consumidor. Esto induce a considerar como
relevante la existencia de una funcién ex ante de
autoridades de competencia que permita proteger

a los consumidores de riesgos inminentes derivados
de la pérdida de competencia en los mercados.
Futuras investigaciones deberan centrarse en
el efecto explotacién anteriormente seialado, frente
a operaciones de integracion empresarial en las que
los consumidores perciben diferenciacién de los
productos que se ofrecen en el mercado, dentro del
marco acd propuesto. Igualmente importante sera
realizar un andlisis de bienestar social de cada una de
las operaciones de fusion modeladas en este articulo.
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