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FUSIONES Y CONDICIONES (Remedies): EVALUACION Y PROPUESTA

INTRODUCCION

Las crecientes relaciones econdmicas entre los paises han incrementado la
competencia entre empresas, tanto a nivel nacional como internacional. En tal
escenario competitivo, estas tienen dos areas de oportunidad para colocar sus
productos e incrementar sus ganancias: aumentar su participaciéon en el mercado
nacional o bien buscar ingresar a mercados del exterior. Sin embargo, enfrentan la
competencia de otras empresas, las cuales, ademas de tener objetivos similares
en cuanto a la maximizacioén de sus ganancias, pueden ser mas productivas o mas
eficientes y normalmente no estan dispuestas a compartir o perder el mercado que
ya tienen ganado. Por ello hoy una de las estrategias mas utilizadas por las
empresas a fin de reducir el riesgo de una competencia destructiva, acceder a
nuevos mercados o simplemente incrementar su posicion en el mercado de

manera legal, son las fusiones (Mascarenas, 2005).

Desde el punto de vista de la competencia el de las fusiones es tema de amplio
debate sobre los beneficios y perjuicios que pueden generar. En este escenario de
incertidumbre sobre el efecto final de una fusidn, las comisiones nacionales de
competencia se enfrentan al problema de permitirlas o no, ya que son las
encargadas de evaluar y dar el visto bueno a un grupo de empresas para que

puedan unir sus activos.

Tras la revisién de la literatura fue evidente que una practica comun, como por
ejemplo en México, ha sido la de aceptar las fusiones, las cuales llegan a
aprobarse en aproximadamente 90% de los casos, lo cual ha propiciado multiples
criticas por ese desempefio de aparente consentimiento (Bernal, 2005).



En tiempos recientes una nueva forma de evaluar las fusiones ha llamado la
atencion de los especialistas en el tema; y son conocidas como fusiones

condicionadas.

Al respecto la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD, 2011) sefnala que el objetivo de estos condicionamientos o0 compromisos
impuestos por las autoridades de competencia es compensar o evitar algun efecto

anticompetitivo generado por la fusion de empresas.

Dado que la practica de imponer condiciones es relativamente nueva, su impacto
sobre los mercados donde se han aplicado ha sido relativamente poco investigado
y evaluado, por lo que sus caracteristicas y eficacia sobre la competencia todavia

se encuentra en debate tanto a nivel tedrico como empirico.

Aqui radica la importancia y relevancia del tema, ya que existe la necesidad y la
inquietud por analizar el tipo de condiciones impuestas, sus caracteristicas y sus
efectos sobre las fusiones y la competencia. Ello sobre todo porque una vez
revisada la bibliografia especializada en el tema se observo la falta de analisis en
torno al tipo de condiciones que deben imponerse y sus efectos en la
competencia, particularmente para el caso de México.

Por tanto, el problema de investigacion para este trabajo es determinar si el efecto
negativo de las fusiones en la competencia puede correlacionarse con el tipo de
condicion que debe imponérseles. Asi, consideramos importante saber ¢ cual es la
metodologia adecuada para decidir que tipo de condiciones deben imponerse a
las fusiones a fin de corregir o evitar un efecto anticompetitivo? y ¢ cuales son los
efectos de tales condicionamientos sobre las fusiones y sobre la competencia? Se
parte de la hipotesis de que es posible construir una metodologia que permita
aceptar las fusiones que se dan dentro de un mercado competitivo, con cuotas de

mercado equitativas, rechazar aquellas en que las empresas participantes se



desenvuelven en un mercado altamente concentrado o, en su caso, aceptarlas

pero con la debida cantidad de condicionamientos.

A fin de poder responder a tales cuestionamientos, los capitulos que se presentan
en las siguientes paginas son cuatro. En el primero se aborda el debate tedrico
respecto al uso, aplicacion y eficacia de los condicionamientos, para lo cual el
capitulo se divide en cuatro apartados: aspectos tedricos de la competencia y las
caracteristicas de las fusiones, la relacion entre algunas fallas de mercado y el
comportamiento empresarial, las soluciones a las fallas de mercado que los
organos de competencia establecen mediante de las condiciones impuestas a las
fusiones, y los problemas en la instrumentacion y aplicacion de los posibles

remedios a las fusiones entre empresas.

En el capitulo segundo se describen las diversas metodologias con las que
actualmente se analiza una fusién. La falta de una que se considere estandar para
evaluar las fusiones ha llevado a pensar que las comisiones de competencia
dirigen sus acciones y toma de decisiones de manera discrecional, cuidando los
intereses economicos y politicos de las empresas involucradas. Esta debilidad ha
atraido el interés del sector académico, que busca de consolidar una metodologia
robusta, como, destacadamente el llamado Sistema Casi Ideal de Demanda
Proporcionalmente Calibrado (PCAIDS). Por ultimo, en este capitulo se presenta
la propuesta metodolégica para analizar una fusion, junto con los
condicionamientos. El objetivo es sentar las bases y fases para definir una
metodologia base, que permita recomendar el tipo y las condiciones suficientes
para limitar los comportamientos estratégicos de las empresas. La metodologia
tiene un sustento cientifico, que se concentra en aspectos puramente econémicos

y cuyos resultados solo podrian refutarse por causas ajenas a las economicas.

En el tercer capitulo se muestran los resultados y la evidencia que arroja la
metodologia propuesta a partir de su aplicacion en uno de los casos ya
condicionados por la Comision Federal de Competencia (CFC) en México. El que
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se presenta corresponde a la fusién entre Coca Cola y Jugos del Valle. En
general, la metodologia propuesta mostrd signos claros de que su fusion no afectd
a las empresas lideres, pero si a los pequefos competidores. Dado este
escenario, la metodologia recomendaria hacer un nuevo analisis, puesto que las
condiciones fijadas no parecieron ser suficientes para controlar el riesgo de

concentrar el mercado en las empresas lideres.

En el capitulo cuatro se muestra la aplicacion de la metodologia a casos que se
generaron de manera aleatoria por procesos basados en el modelo Monte Carlo.
El objetivo de este capitulo es verificar la validez y los alcances de la metodologia,
por lo cual se describe paso a paso la metodologia utilizada y los resultados que
arroja el modelar una amplia variedad de escenarios generados aleatoriamente,
verificando que los resultados muestren un patrén asociado al tipo de estructura

de mercado modelada.

Finalmente en las conclusiones se muestran los principales resultados que
permitieron proponer una metodologia cuantitativa, accesible para el analisis de
casos y que ayude a decidir si la fusion se debe aceptar, rechazar o aprobar
condicionadamente, asi como el numero de condiciones recomendables para
aceptarla. Tal como sefiala la teoria econémica, en general la metodologia
permiti® comprobar la existencia de un patron sistematico, donde se aceptan
aquellas fusiones que se dan en un mercado competitivo, con cuotas de mercado
equitativas, y rechazar las que se dan en un mercado que ya esta muy

concentrado.
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CAPITULO |

FUSIONES, COMPETENCIA Y CONDICIONES: EL DEBATE
TEORICO

Introduccion

Una fusion consiste en el acuerdo de dos o mas empresas independientes,
nacionales o extranjeras, por el que se comprometen a juntar sus patrimonios y
formar una nueva sociedad. Si una de las empresas absorbe los patrimonios de
las demas se dice que ocurre una fusion por absorcién. Pero cuando una de ellas
puede controlar a las demas sin necesidad de mezclar los patrimonios, mediante
la compra de la mayoria de las acciones de las que se busca dominar, se le
denomina adquisicion (Zozaya, 2007).

Desde el punto de vista empresarial, hay diversos incentivos econdmicos vy
beneficios monetarios que alientan las fusiones. Entre ellos destacan por ejemplo:
la obtencion de sinergias, el alcance de economias de escala, el fomento de la
productividad, la eliminacidon de ineficiencias administrativas y de transporte,
ventajas fiscales y mayor acceso al crédito (Zozaya, 2007).

Sin embargo, desde el punto de vista de la competencia existe un amplio debate
sobre los beneficios y perjuicios generados por una fusion, e inmersas en la
misma controversia estan las comisiones de competencia, que enfrentan el
problema de autorizarlas, ya que son las encargadas de evaluar y dar, o en su

caso negar, el visto bueno a un grupo de empresas para que unan sus activos.

Una vez evaluada por una comision, la potencial fusion se aprueba cuando se
justifica que los beneficios seran mayores que los perjuicios o la rechaza cuando
suceda lo contrario. Aun en el caso de que se permita la fusidon, queda el riesgo
de que aparezcan fallas de mercado e ineficiencias, asi que para reducir la
probabilidad de que sucedan, hay la posibilidad de solicitar a las empresas que
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cumplan con los llamados “remedios” o “condicionamientos”, los cuales buscan

evitar la aparicion de efectos indeseables sobre la competencia (OECD, 2011).

El objetivo del presente capitulo es investigar y conocer la relacion tedrica entre
las fusiones de empresas, las fallas de mercado y los condicionamientos. Se
pretende analizar desde un enfoque microeconbmico y de la organizacion
industrial cdmo la calidad y cantidad de condiciones pueden ayudar a evitar las

fallas de mercado que una fusion podria generar.

Adicionalmente, la implementacion y la eleccidn de los remedios requiere también
analizarse, en cuanto a su concepcién, la metodologia utilizada para su
instrumentacién y el comportamiento estratégico que sigan las empresas posterior
a la autorizacion, ya que de ello depende en buena medida el éxito del
condicionamiento. Por lo anterior, otro objetivo sera abordar la problematica

generada por la decisién de cuando, cuanto y como condicionar.

A fin de cubrir los objetivos generales, el presente capitulo se divide en cuatro
apartados. En el primero se aborda la relacion tedrica entre la competencia y las
fusiones; en el segundo se analiza la relacidén entre algunas fallas de mercado vy el
comportamiento empresarial; posteriormente, en el tercer inciso, se busca
determinar cuales son las soluciones a estas fallas de mercado que las
autoridades de competencia persiguen al condicionar una fusién. Finalmente se

analizan los problemas en la instrumentacion y aplicacion de los remedios.

1. La competencia y las fusiones

En la teoria de la organizacion industrial destacan tres estructuras de mercado: la
competencia perfecta, el oligopolio y el monopolio, todas ellas integradas por
empresas con comportamientos estratégicos diferenciados y cuyo objetivo

fundamental es la maximizacion del beneficio.

En términos generales, cada una de las estructuras se diferencia de la otra por el

numero de productores que hay en el mercado, las caracteristicas del producto
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relevante, el grado de control del precio por parte de la empresa y la existencia de
barreras a la entrada. De estas caracteristicas dependen buena medida el tipo de
competencia, las estrategias empresariales, la magnitud del beneficio y la
eficiencia que las empresas puedan alcanzar dentro de cada estructura de

mercado.

Desde el punto de vista de la competencia, el mercado competitivo es el ideal,
gracias a que en él hay una gran cantidad de empresas y los precios son
independientes a cualquier conducta estratégica que puedan tomar las empresas,’
lograndose maximizar el bienestar social de la economia, minimizar la pérdida de
eficiencia y alcanzar un Pareto Optimo, 2 aunque es poco probable la existencia de
esta estructura competitiva, es importante considerarlo para establecer los criterios

y parametros de cdmo deberia ser el nivel maximo de competencia.

Como el mercado de competencia perfecta nunca se alcanza, siempre hay
espacio para que las empresas se comporten de manera estratégica, en busca de
dos objetivos primordiales: alcanzar una posicion de mayor ventaja sobre sus
competidores y conseguir la aprobacion de los consumidores, reflejada en la
compra de su producto. Las estrategias pueden ser legales e ilegales, explicitas o
implicitas, pero cuando se les consideran contrarias al buen desempefo de la
competencia, las empresas pueden sufrir castigos o multas a fin de compensar a
los consumidores y competidores afectados. Ejemplo de las actividades ilicitas son
las practicas monopdlicas, como los precios predatorios, las ventas atadas y la
negacion de trato (Anaya, 2017).

Cuando hay una cantidad significativa de empresas, una accion estratégica que se
debate entre si se debe sancionar o no, son las fusiones. Al fusionarse dos o mas
compainiias, tienen la posibilidad de controlar el mercado al limitar el numero de
competidores, fomentar el crecimiento de una empresa lider, concentrar la

produccion e incrementar el poder de mercado de la organizacion. Visto de tal

! Se dice que las empresas son precio-aceptantes, debido a que no pueden influir en el precio de mercado y
deben aceptar el precio impuesto por el libre juego de oferta y demanda de mercado.

’ Punto de equilibrio en el que ninguno de los agentes afectados puede mejorar su situacién sin reducir el
bienestar de cualquier otro agente. Vilfredo Pareto (1848-1923).
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forma, las fusiones pueden ser la via para transformar un mercado competitivo en

monopdlico.

Un monopolio podria formarse si todas las empresas de una misma industria se
juntaran, para crear un organismo que produce y vende un producto, bien o
servicio sin sustitutos. Por ser unico, tiene control sobre el precio, ya que produce
y domina la cantidad ofrecida en el mercado. Al reducir ésta se obliga a los
consumidores a pagar precios mas altos, y por ello las empresas ven rentable

aspirar a ser monopolios,’ (Rothbard, 2004).

El monopolio es el caso mas extremo de ineficiencia econdmica y por ello la
existencia de un monopolio puro es poco probable*. Sin embargo su conocimiento
es importante para determinar cual seria la maxima pérdida de eficiencia, la
magnitud del excedente perdido por el consumidor y los posibles efectos
compensatorios que las autoridades podrian aplicar (Beker, 2004).

Situado entre la competencia perfecta y el monopolio se encuentra el oligopolio,
estructura donde operan pocos oferentes que producen un bien homogéneo (o
cuasi homogéneo), pueden existir barreras a la entrada y las decisiones de
produccion y venta son interdependientes. Cada productor tiene un poder de
mercado significativo, pero la ganancia de una empresa debe ser la pérdida de

alguno de sus competidores (Farnham, 2005).

En el oligopolio puede existir un alto grado de competencia, pero también esta
abierta la posibilidad de que las empresas colaboren para fijar precios o repartirse
segmentos del mercado, creando asi una situacion cercana a la de monopolio
(Resico, 2010).

’ De igual modo, la fusién de empresas puede fortalecer las barreras a la entrada, por ejemplo cuando: 1) los
recursos productivos y financieros se concentran; 2) la empresa resultante de la fusidn crece en tamano y
poder econdmico, y 3) se fortalece la capacidad de obtener economias de escala a niveles muy altos de
produccion. Estas acciones permiten a la empresa fusionada ocupar una posicion de ventaja respecto de sus
competidores (Shy, 1996).

4 Hay monopolios que pueden ser eficientes, como aquellos que discriminan perfectamente, aunque su

aparicion en la economia también es poco probable.
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Cuando un mercado es oligopdlico es importante analizar cual es el riesgo de
reducir el numero de competidores al permitir una fusién. Existe evidencia
empirica de que las fusiones disminuyen la competencia, llevando a que el
oligopolio se acerque al monopolio y cuyo principal efecto es el incremento de
precio. Por ejemplo, Lawrence (2008) encontré que cuando hay una fusion los
precios bajan en el corto plazo, lo que justifica su aprobacion, pero a largo plazo
los precios suben a un nivel mayor del que se encontraban hasta antes de la
fusién debido a que las empresas fusionadas pueden fortalecerse, o incluso a que
hayan planeado en el largo plazo adquirir y ejercer efectivamente su poder de

mercado.’

La mayor parte de las industrias son de tipo oligopdlico, por lo que es necesario
determinar si la fusion provoca que se acerquen hacia un mercado monopdélico

para rechazarla o bien hacia uno competitivo para aceptarla.

Historicamente las fusiones se han aprobado, ya que ha sucedido en alrededor del
85% en escala mundial (Bernal, 2003); sin embargo la supuesta ganancia
econdmica de eficiencia, competitividad y precios se ha cuestionado mucho
porque no se observa una mejora sustancial para la competencia ni para los
consumidores (Motta, 2007, y Hoehn, 2010).

En este escenario de incertidumbre y discusion sobre el efecto final de una fusiéon
es necesaria la participacion del Estado, ya que la aprobacién de la misma recae
en las autoridades de competencia, ya que son las que evaluan la pertinencia
competitiva de la concentracion. Por tanto, su decision debe considerar el tipo de
mercado en el que impactara la fusion, las caracteristicas de las empresas, la
estructura del mercado e incluir un analisis exhaustivo de los probables
comportamientos estratégicos que podrian llevar a cabo las empresas que se
fusionan (Posner, 1970).

> Hay evidencia empirica de que aun un mercado con muchas empresas, donde habia bajo riesgo de
fomentar el poder de mercado, se reduce la competencia con una fusidén, ya que se aprecia una menor
variedad de productos sustitutos, aumentos en los precios, pérdida de eficiencia y sobre todo una reduccidn
del bienestar de los consumidores, ello como resultado de la falta de control y seguimiento hacia el
crecimiento de empresas cada vez mdas poderosas y que ejercen su poder de mercado (Varian, 1992;
Lawrence, 2008; Harberger, 1954 y Lerner, 1934).
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El dictamen para una fusién, de acuerdo con la teoria microeconémica, se podria
basar en el supuesto neoclasico de equilibrio parcial, cuantificando el bienestar
social y estimando la pérdida de eficiencia. Este marco te6rico incluso justifica el
objetivo de las comisiones y autoridades de competencia, que buscan promover el
bienestar del interés publico y privado y maximizar el bienestar social (Posner,
1970).

Aunque la teoria sugiere estimar el bienestar social, las mediciones de sus
variaciones son virtualmente imposibles de obtener antes y/o después de una
fusién. El problema radica en que sus principales insumos, como los costos de
produccion, el precio competitivo, el ingreso marginal y las disposiciones a pagar
de los consumidores, no son observables en la realidad (Ten Kate, 2004). Esta
imposibilidad de utilizar el bienestar social como guia de decision, aun cuando
esta contenido entre sus objetivos, ha obligado a las comisiones de competencia a
utilizar otros criterios para cuantificar el bienestar, como por ejemplo, los efectos
de tipo pro-competitivos y anticompetitivos, los cuales en cierta medida son
administrables y mesurables (Ten Kate, 2004).

Entre los efectos pro-competitivos o positivos que se toman en cuenta, estan:
ahorros en recursos que permitan de manera permanente producir lo mismo con
menores costos o mayor cantidad al mismo costo, las economias de alcance, las
disminuciones significativas en gastos administrativos, transferencias de
tecnologias de producciéon o conocimiento de mercado, y reducciones en los
costos de produccion o de comercializacién por la expansion de una red de
infraestructura o distribucidon. En lo que respecta a los efectos negativos o
anticompetitivos, se busca valorar los riesgos y evitar aquellas concentraciones
donde puedan fomentarse actividades anticompetitivas, como el aumento de la
capacidad de fijar precios o restringir la oferta de manera unilateral sin que otros
agentes puedan contrarrestar su poder, cuando la fusion tenga como objetivo
desplazar indebidamente a otros agentes o impedirles su entrada al mercado o
bien que la transaccidn pueda o tenga como objeto facilitar la realizacion de

practicas monopolicas (CFC, 2011; Agostini, 2007; Fiscalia Nacional Econoémica,
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2012; Caviedes, 2014; Correa y Aguiar, 2002; OECD, 2011; Comision Economica
para América Latina y el Caribe, 2006).

Adicionalmente, con el objetivo de reducir los indicios de subjetividad en sus
resoluciones, las comisiones han formulado guias o publicado procedimientos
para hacer mas claras sus decisiones y ponerlos a la vista de todos. Algunos de
estos intentos los han desarrollado las autoridades de competencia en los Estados
Unidos, en la Unién Europea y en organismos internacionales como la OECD. En
estas normatividades se establecen las caracteristicas y las formas en que se

deben evaluar las fusiones para que sean aprobadas o rechazadas (Motta, 2007).

Ademas de las guias existe la posibilidad de evaluar las fusiones caso por caso.
Esta metodologia ofrece como ventaja que cada solicitud la examinaran las
autoridades de acuerdo con las caracteristicas que se consideran estratégicas. La
desventaja de ello es el elevado uso de recursos que implica, sobre todo cuando
los casos son similares y cuyas resoluciones deberian concluir de igual forma. Sin
embargo, este método parece que se aplica a discrecidon por parte de las
autoridades de competencia, pues no se aprecia el apego a una metodologia
estandar e incluso casos similares han terminado en resoluciones diferentes
(Avalos, 2002).

Aunque segun el pensamiento neoclasico el mercado resuelve los problemas de
produccion, distribucion y consumo, éste no esta libre de tener fallas que incluso
pueden ser la fuente de un problema al evaluarse una fusion. Por ello es
importante analizar la falla que provocaria la fusién para decidir cual podria ser su
solucion o bien acordar el remedio para evitarla. La intencion del siguiente

apartado es analizar las fallas de mercado y su relacion con las fusiones.

2. Las fallas de mercado

Las fallas de mercado son situaciones que se pueden producir cuando el

suministro de bienes y/o servicios que se proporcionan a la economia no es
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eficiente porque el equilibrio de mercado proporciona mas o menos cantidad de la

que se debe considerar como eficiente (Keech, 2012).

Ahora bien, las principales fallas que genera una fusion son tres: externalidades,
mercados imperfectos e informacion asimétrica. Como resultados de ellas se
observan precios mas altos, consumidores insatisfechos, competencia desigual
entre empresas y un creciente beneficio para las que adquieren el poder de
mercado.

Por su parte, las externalidades pueden ser positivas o negativas. Las primeras
son aquellas que generan un beneficio no previsto por el mercado (Correa y

Aguiar, 2002), por ejemplo cuando la fusién puede:

1. Fomentar economias de escala y empresas mas
eficientes.

2. Generar mayor eficiencia en la distribucion vy
comercializacién.

3. Cubrir mercados pequefios poco atractivos.

4. Disponer de productos mas diversos y de mejor calidad,

5. Reducir el costo unitario de produccién, con la posibilidad
de que el precio baje.

Estas externalidades se usan para autorizar una fusién, aunque no siempre haya
la certeza de que no apareceran (Zozaya, 2007).

Las externalidades negativas se consideran como un costo adicional al precio que
pagan los consumidores y las empresas rivales en un mercado. Las mas comunes
son (Delacamara, 2008):

1. ElI fomento de la capacidad de un comportamiento
estratégico de las empresas fusionadas contra sus
competidoras, gracias al poder de mercado que pueden
ganar,

2. El incremento de los costos de tipo politico, ecologico y
social que genera el mismo poder de mercado y

econdmico adquirido,
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3. El fomento de las deseconomias de escala al no reducirse
la competencia y no ser necesario alcanzar una mayor
eficiencia,

4. La concentracién de la produccién que permite el control
de la cantidad ofertada a fin de influir en el precio y las
ganancias de las empresas fusionadas,

5. La oferta de productos con baja calidad, no acordes con su

precio, y con baja posibilidad de ser sustituido.

Por ello se busca evitar la aparicion de este tipo de fallas, que pueden justificar se

desautorice la fusion.

De esta manera, el efecto negativo de la competencia imperfecta, se observa en
dos formas: precios mas altos a los que habria con competencia y pérdida de
participacion de mercado, ventas, capacidad de negociacién y ganancias de las
empresas rivales (Leftwich, 1984).

Otro resultado negativo propio de los mercados imperfectos, es la creacion de
barreras a la entrada de empresas a sectores donde la produccién se concentra
en una fusionada, la cual tiene significativa ventaja en eficiencia y escala
productiva. Aun cuando las comisiones de competencia buscan evitar fusiones
que reduzcan el numero de competidores, existe la posibilidad de que se permita
operar a una sola empresa cuando el mercado sea pequefio que y solo por ello se
justifique o cuando el Estado considera pertinente mantener el control exclusivo
(Perloff, 2004).

La informacion asimétrica se presenta cuando una fusién permite a las empresas
participes tener mas informacién sobre el precio y la calidad de los productos. En
este caso, se rompe el equilibrio de mercado competitivo, ya que la empresa tiene
ventaja sobre consumidores y competidores para actuar estratégicamente,
fomentar el riesgo moral y arrebatar una parte de los excedentes a consumidores

y competidores.

En el caso en que el Estado investigue, detecte y acepte el impacto negativo sobre
la competencia proveniente de las fallas del mercado, puede controlarlo por medio
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de organismos regulatorios o de autoridades de competencia. Asi, el Estado
puede establecer castigos o incentivos, para alentar a las empresas a que dirijan
sus acciones hacia el incremento de la competencia, o bien a que por lo menos la

mantengan (Dusso, 2011).

La primera forma con que se busca corregir las fallas de mercado es mediante una
correcta investigacion y un robusto analisis del caso. Sin embargo, en muchas
ocasiones no se prevén ni se cuantifican de manera correcta los resultados de las
fallas, e incluso se debate si el Estado debe continuar o no con su labor
regulatoria, si los métodos prevalecientes son confiables y si es posible

perfeccionar las leyes (Posner, 1970).

La decision predominante es la aprobacion de las fusiones; por ejemplo, en
México durante el periodo 1993-2007 alrededor de 90% de las solicitudes se
aprobaron, 5% se rechazaron y 5% se autorizaron con condicionamientos (Bernal,
2007). Sin embargo, los efectos positivos de este sesgo aprobatorio es poco
evidente; incluso autores como Pavon-Villamayor (2010) destacan que el resultado
de esta alta permisibilidad es un incremento en la concentracion y en el poder de
mercado en la economia mexicana. Comportamientos similares se observan en
las comisiones de competencia del resto del mundo, lo cual en parte se debe a la
falta de una metodologia robusta para hacer los analisis.

Una segunda cuestidon a que se enfrentan las comisiones de competencia se
refiere al analisis de como evitar las fallas de mercado de manera anticipada, y
para ello se ha propuesto el uso de “condiciones” o “remedios”, los cuales reducen
la posibilidad de que aparezcan tales fallas, rechazando aquellas fusiones donde
verdaderamente no sea posible disminuir dicha probabilidad (Rodes-Kropf,
Robinson y Viswanathan, 2004).

El resultado esperado con las condiciones es restaurar, mantener y en algunos
casos incrementar la competencia. La decision y tipo de condiciones a aplicar se
abordan en el siguiente apartado.
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3. Las condiciones como soluciones para las fallas de mercado

Las “condiciones” o “remedios” son acciones que obligan a las empresas a cumplir
con una serie de compromisos que eliminen el potencial efecto anticompetitivo y
evitar la aparicion de la falla. Los compromisos son también un requisito mediante
el cual se puede aprobar una fusion, la cual podria ser riesgosa para la

competencia.

Hace apenas 20 afios se aplicaron las primeras condiciones en Estados Unidos® y
donde se publico la primera guia especializada en “remedios” y “condiciones”. En
Meéxico, s6lo hubo seis casos condicionados en los primeros tres afios de
existencia de la Comision Federal de Competencia (CFC) y hasta el afio 2013 sélo
se aplicaron al 5% de las fusiones analizadas (Avalos, 2006).

Desde un enfoque estatico, las condiciones promueven la competencia mediante
la creacién de nuevos participantes, manteniendo los niveles que prevalecian en
aquella hasta antes de la fusién. Los remedios permiten a consumidores y/o
competidores no verse amenazados por la concentracion de empresas (Hoehn,
2010). En la visién dinamica de los remedios, el objetivo es llevar la competencia a
niveles mas altos de los que habia previo a la fusion (Lipstein, 2009). Lo anterior
genera la primera controversia sobre la forma en como deben ser aplicadas las

condiciones.

Otro debate tedrico y empirico se concentra sobre qué caracteristicas deben tener
las empresas y el mercado para ser condicionados, y cdbmo y cuando hacerlo.
Estas condiciones o remedios pueden ser de dos tipos: estructurales o
conductuales. Cada una esta divida en subtipos, los cuales a su vez cuentan con
ventajas y desventajas, de acuerdo con que el tipo de falla que se busca corregir,
y su eficacia depende de ciertas condiciones y caracteristicas de las empresas y
de la estructura del mercado.

6https://www.ftc.gov/a bout-ftc/bureaus-offices/bureau-competition
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A) Condiciones o remedios estructurales

Estos remedios representan una intervencion directa sobre la estructura de las
empresas y/o los negocios de la fusién. En estas condiciones se compromete a la
empresa fusionada a separar parte de sus cadenas productivas o de algun
segmento de sus negocios para ser ofertado entre empresas ajenas a la fusion, a
fin de crear nuevos competidores o fortalecer a los ya existentes dentro de la
industria. El principal objetivo es restaurar la competencia al nivel que prevalecia

hasta antes de que la fusion se llevara a cabo (Werner, 2009).

De este modo, con las condiciones estructurales se pretende impulsar y facilitar la
entrada de nuevos participantes en el mercado mediante la afectacion a la
estructura de las empresas que planean hacerse mas grandes con la fusion. Con
las condiciones se puede obtener y ofertar un atractivo paquete de activos y lineas
de negocios que hagan lucrativo y viable el negocio a una empresa independiente.

Como se sefald, las condiciones estructurales se dividen en dos subtipos:
separacion y venta de activos o negocios y libre acceso a la propiedad

intelectual.

La primera es la mas utilizada y puede considerarse de tipo horizontal si las
empresas pertenecen al mismo sector o vertical si son parte de una cadena
productiva verticalmente integrada. Los principales efectos contra las fallas vy
efectos anticompetitivos son (Hoehn, 2010):

1. Mantiene la competencia, con precios competitivos vy
disponibilidad de productos sustitutos, reduciendo el dafio
al bienestar social.

2. Limita el poder de mercado de la empresa fusionada
mediante afectaciones a su estructura, creacién de nuevos
competidores y fortalecimiento de los ya existentes,
promoviendo una competencia mas equilibrada.

3. Incentiva la inversion extranjera directa e indirecta,
permitiendo la entrada de competidores externos mediante

la adquisicion de los activos, los cuales no tenian manera
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de ingresar al mercado local, en una posicién equitativa
respecto a sus competidores locales.

4. Reducir la imperfeccion del mercado mediante una
competencia mas equilibrada por parte de las empresas
independientes a la fusién, fomentando la introduccién de:
nuevos métodos, nuevas tecnologias, productos
innovadores y acceso a nuevos mercados.

5. La ausencia de compradores de los activos no es requisito
para aprobar la fusién, sino mas bien para nuevamente
condicionar y hacer viable el negocio independiente. El fin
de la condicién debe ser fomentar la competencia de

calidad.

La forma mas utilizada por las comisiones de competencia para decidir la
separacion y venta de activos o negocios es solicitar al grupo interesado en
fusionarse hacer la oferta y sugerir al comprador, a fin de que pueda ser evaluado.
Sin embargo, este formato puede entrafiar un elevado riesgo moral, pues como la
fusionada es la especialista puede pretender desincorporar menos de lo necesario
para de esta forma poder fusionarse y cumplir con la minima condicion solicitada
(OECD, 2011).

Aunque se sugiera al comprador, también debe publicarse suficiente informacion
para que sea valorada por otros interesados en la adquisicién. De otra forma se
corre el riesgo de que el vendedor aproveche su posicién de lo que puede y debe
ofrecer, ejerciendo una ventaja sobre su potencial competidor, quien comprara la
parte separada. La eleccion del comprador mas apto ayuda a que el remedio sea
efectivo; de lo contrario si el comprador no es el indicado el remedio puede
resultar inutil. En estudios como el de Dusso (2011) se sefala que esta es una de

las principales causas por la que los remedios no son efectivos.’

7 Algunas caracteristicas que debe tener el comprador, a fin de que pueda ser probablemente la
mejor opcion, son: 1) el comprador debe tener probada experiencia en el ramo, 2) debe contar con
los recursos financieros suficientes para hacer la compra, 3) tener los incentivos para mantener y
desarrollar el negocios separado como una fuerza competitiva dispuesta a enfrentarse con los
otros grupos y competidores en el mercado, 4) ser una empresa independiente y desconectada de
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En lo que se refiere al acceso a la propiedad intelectual, éste abarca la obligacion
de comercializar materias primas e insumos exclusivos o unicos, el acceso
permanente al conocimiento cientifico sobre métodos, procesos, férmulas vy
técnicas que estaban protegidos con patentes. Con esta accion se busca eliminar
las barreras a la entrada existentes. En este caso la forma y el éxito de como se
usen estos activos y beneficios depende de las empresas que compran los
derechos (Cowling, 1976).

Los remedios estructurales, de acuerdo con un estudio presentado por la
Comision de Competencia Europea (CCE, 2005) se han aplicado en 90% de las
fusiones condicionadas en la Unién Europea durante el periodo 1994-2000.
Destaca la venta y separacion de activos tangibles, de una parte de la cadena
productiva y de un area completa de las empresas.

Como parte de los remedios estructurales también es necesario conocer las
caracteristicas del mercado relevante y saber si éste es lo bastante grande, ya que
una condicién no sirve si es inviable economicamente para nuevos competidores.
Los medios y herramientas que se pueden usar para hacer este analisis son las
estadisticas sobre ventas, participacion en el mercado, elasticidad de la demanda,
elasticidad cruzada, costos y precios (OECD, 2008).

En general, una fusién que concentra varias empresas deberia ser condicionada
estructuralmente, impulsando mas y mejores competidores (McFarland, 2011).
Condicionar de esta manera también puede influir indirectamente sobre las

externalidades negativas al fomentar la competencia (Mas-Colell, 1995).

los demas grupos, 5) no debe incrementar el riesgo de que la implementacion del compromiso sea
retardada o postergada, y finalmente 6) el comprador debe esperar recibir todos las aprobaciones
regulatorias necesarias para poder operar, por parte de las autoridades y otros organismos
regulatorios.
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B) Condiciones o remedios conductuales

Los remedios conductuales son condiciones cuyo objetivo es modificar o limitar la
conducta de las firmas fusionadas. A diferencia de las estructurales, la cantidad de
este tipo de condiciones ha sido relativamente bajo, ya que es dificil comprobar su
cumplimiento, asi como sus resultados si no se cuenta con un organismo
especialmente encargado de hacer esta revision. Asi lo que estos remedios
buscan esencialmente es limitar y anticipar la aparicion de fallas como
externalidades negativas e informacion asimétrica, asi como limitar los
comportamientos estratégicos y oportunistas a los que pueden acceder las
empresas que se fusionan. Hay tres tipos de estas condiciones (Genna, 2005):

1. Remedios basados en la propiedad intelectual. Aunque se
parecen a los estructurales, en este caso se refieren mas a la
obligacion de compartir la totalidad de la informacion sobre la
propiedad intelectual. Es el compromiso de no actuar
estratégicamente y en verdad permitir el libre acceso y completo
a férmulas, procesos, métodos y técnicas, sin generar asimetrias
de informacién, a fin de que las empresas independientes
puedan competir equitativamente.

2. Condiciones que facilitan la rivalidad horizontal. Su objetivo es
dar facilidades para fortalecer la competencia dentro de un
mercado relevante. Estas se dividen en tres categorias:

a) Remedios que modifican su relacién con los consumidores
finales. Se usan para prevenir las ventas atadas, los precios
predatorios o el uso exclusivo de contratos con los
consumidores  finales. Su objetivo es limitar el
comportamiento monopélico de la fusion en detrimento de los
consumidores. Al mismo tiempo, las demas empresas se
benefician debido a que los consumidores tienen opciones
para decidir su compra.

b) Remedios que limitan los efectos de las relaciones verticales.

Su objetivo es prevenir que una empresa utilice su relacién
vertical con otras empresas para limitar la competencia

horizontal, como puede ser el uso de contratos exclusivos con
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proveedores. Se busca promover el acceso a todos los
insumos y a los mismos precios para todos los competidores.

c) Remedios cuyo objetivo es modificar y mejorar la conducta de
los compradores. Buscan promover la competencia dando a
los consumidores mayor acceso a la informacién de precios,
calidad y proveedores, a fin de que puedan tomar la mejor
decision.

3. Resultados controlados. Es la intervencion estatal directa que
busca controlar y/o regular factores resultantes del poder de
mercado, como: precios maximos y minimos, tasas de ganancia,
margen de beneficio unitario, acuerdos de servicio y acuerdos

entre oferentes, etc. (Tirole, 1990 y Shapiro, 1993).

Dusso (2005) sefiala que estas restricciones a la conducta de las empresas no
deben ser tan severas como para desalentar la fusién y no obtener los beneficios
econdmicos que hubiera generado, pero tampoco tan pobre que no corrija el
efecto negativo. Destaca también que las conductuales son condiciones de tipo
dinamico, pues se debe en muchos de los casos suponer o hacer inferencias
sobre lo que puede resultar en el futuro, haciendo dificil verificar la pertinencia y el
exito de la condicion.

En este sentido, la Comision de Competencia Europea (2008) lleg6 a la conclusion
de que los remedios conductuales pueden ser apropiados cuando: un remedio
estructural no es posible o sea riesgoso para la empresa y la economia, la
prohibicion de la fusidn no es posible, se espera que los efectos negativos en la
competencia tengan una duracion limitada, y los beneficios de las empresas sean

significativos con la fusion.

Aun cuando el objetivo de las condiciones y el fomento de la competencia es
ambicioso, no siempre se logra alcanzar las metas competitivas por varias
razones, como por ejemplo, una mala planeaciéon de la parte a separar, un
incorrecto analisis de las empresas, del mercado o el comportamiento estratégico

de las empresas vinculadas con la fusion. Incluso, puede haber casos de fusiones
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en las que sea necesario aplicar diferentes tipos de remedios cuando se considera

que uno solo puede ser insuficiente.

La intervencién de las autoridades de competencia es importante para que el uso
de los recursos y las fusiones se vuelvan eficientes mediante los remedios. Sin
embargo, hay diversos factores que impiden que el remedio arroje los resultados
esperados. Estos problemas se abordan en seguida y se trata de mostrar cuando

una condicion puede ser inutil para promover la competencia.

4. Principales problemas con la implementacion y aplicacion de los

condicionamientos

La aplicacion de las condiciones por parte de las comisiones de competencia en
todo el mundo es relativamente reciente®, por lo que la eleccion de cuales de ellas
imponer, en qué numero y la eficacia de las que se aplican, todavia esta en
debate.

La decision de cual condicion imponer debe tomar en consideracion las
caracteristicas de las empresas involucradas, los efectos positivos y negativos en
la competencia, las peculiaridades de la(s) falla(s) y el impacto en los

consumidores.

Sin embargo, un problema recurrente es la falta de informacion y estadisticas
histéricas de calidad, las cuales permitan hacer los calculos pertinentes para
justificar la aplicacion de la condicion, sobre todo cuando se necesita construir
escenarios futuros, donde la probabilidad y la incertidumbre sobre lo que pasara al
imponer el remedio desempefian un papel estratégico. En varios casos la carencia
de informacién la provocan las empresas interesadas en fusionarse, a fin de recibir

condiciones menos estrictas (CCE, 2013).

8 . . s . .. ~ ..

En Estados Unidos y la Unién Europea hay indicios de que es en los afios setentas cuando se da inicio al uso
de condiciones, mientras que en México es hasta 1995 cuando se tienen registro de la primera fusion
condicionada.
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Los remedios pueden tener un perfil mas o menos para saber cuando aplicarlos y

qué resultados se esperan obtener, pero no con total certeza (Hoehn, 2010).

La OECD (2008) encontro tres problemas en la implementacion de los remedios:
condicionar cuando no se debié haber hecho, condicionar mas o menos de lo

necesario, o bien no condicionar cuando se debid hacerlo,

El problema de la eleccién se intensifica debido a que las empresas también
encuentran provechoso generar y aprovechar algunas fallas de mercado. Incluso
ellas mismas pueden ser el origen del fracaso de una mala implementacion y

aplicacion de los remedios.

Por su parte, autores como Motta (2005), establecen que un inadecuado analisis
del mercado relevante es frecuentemente el mayor problema al disefiar e
implementar un remedio, y por ello éste no elimina completamente los acuerdos
estratégicos o las ventas atadas entre productor y proveedor, ni las ventas atadas

que excluyen a competidores.

Genna (2006) sostiene que cuando se busca negociar los remedios con las
empresas involucradas, éstos ya los han planeado las empresas de manera
ventajosa aun antes de solicitar la aprobacion, actuando estratégicamente y
aprovechando su conocimiento del medio a fin de obtener condiciones laxas por

parte de la comision.

Cuando la condicion consiste en separar y vender activos, las empresas
vendedoras pueden fomentar la falta de transparencia al permitirles seleccionar a
su comprador menos fuerte en el mercado, con el objetivo de limitar a sus futuros
competidores. Por su parte, los compradores también pueden adoptar una actitud
de indiferencia y desinterés por la compra propuesta, a fin de que los vendedores
agreguen mayores activos y hacer mas atractivo el paquete, o bien lograr menores
precios para la compra de los activos. En ambos casos es importante que las
comisiones de competencia puedan ser los organismos reguladores para vigilar el

correcto cumplimiento de las condiciones (CCE, 2008).

29



De lo anterior, la CCE infiere tres problemas adicionales con las condiciones y el
comportamiento estratégico de las empresas a fusionarse y sus rivales:

1. Riesgo en la composicion de los activos. Es decir a la
problematica que surge con el paquete de activos que se
separan de la empresa y que pueden no ser estratégicos para
sus competidores. El problema de la informacién asimétrica es
significante aqui, particularmente para las nuevas empresas en
el mercado, pues ello les impide evaluar de manera correcta su
decision. La composicion de este paquete de activos es
importante, pues debe ser suficiente para que la firma que
compra los activos pueda llegar a ser un competidor real. Los
activos separados deben ser la base de negocios viables.

2. Riesgo en el comprador. Las empresas fusionadas pueden
buscar vender a un comprador débil con el objetivo de reducir la
amenaza competitiva para la firma divida después de la fusion.
Tal riesgo se puede maximizar si las autoridades no encuentran
un comprador iddéneo para los activos separados ya sea porque
no lo hay, o bien éste no cuenta con los recursos suficientes o
los incentivos para hacerse de ellos no estan alineados a esta
compra.

3. Riesgo en los activos. El problema surge cuando el comprador
corre el riesgo de que su competitividad después de la compra
no se incremente debido a que los activos separados y vendidos
sean ya obsoletos o estén seriamente deteriorados. Muchas
veces tal deterioro puede darse en el transcurso de la operacién
de compra, lo que no le permitira al comprador competir de

manera eficiente debido a que los activos no son los idéneos.

En el mismo sentido Papandropoulos y Tajana (2006) hacen notar que los
remedios confirman que los vendedores pueden limitar la competencia si venden a

los competidores mas deébiles o les ofrecen los activos menos eficientes.
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Con respecto a problemas especificos de la separacion de activos, la CCE en
2005 encontré una serie de dificultades a considerar al momento de aplicarlas.
Entre las principales, estan:

1. Si las empresas que planean adquirir los activos no tienen el
conocimiento sobre nueva tecnologia o métodos, de tal modo
que pueden adquirir el conocimiento ya rebasado u obsoleto, por
lo que el poder de mercado aun puede incrementarse en las
empresas condicionadas.

2. El comprador tarda y gasta recursos en incorporar esta nueva
adquisicion, tiempo en el cual la empresa fusionada se consolida
con los consumidores y puede incluso abarcar mayor mercado,
ya sea porque la empresa compradora incurre en nuevos costos
o porque sufre de interrupciones en la producciéon y problemas
de servicio técnico a sus consumidores.

3. El tamafio del negocio estd muy debajo del nivel requerido para
ser viable de manera independiente e incluso la oferta inicial es
tan pequefia que no atrae a ningun posible comprador.

4. Al separar mas o menos de lo requerido a solicitud de las
autoridades. Cuando es menos, el afectado es el competidor que
adquiere la parte separada y por lo tanto resulta muy probable
que no haya entrada de nuevos competidores. Mientras que
cuando es mayor a lo requerido la afectada es la fusionada y por
tanto puede no llevarse a cabo la fusién, poniendo en riesgo los
beneficios potenciales de eficiencia propuesta por aquella. En
los dos casos, la decisibn recae en las autoridades de
competencia, por lo que deben hacer un analisis confiable que a

veces requiere de personal especializado en el tema.

Derivado de lo anterior, la CCE encontré que por estos motivos 79% de 84 casos
de division de activos tuvieron serios problemas en su implementacion vy

desarrollo.

Con respecto al libre acceso a la propiedad intelectual, los remedios corren el
riesgo de no ser eficaces ya que a los competidores les puede implicar costos
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elevados debido al desarrollo de nuevos disefos, nuevas formas de producir, o
cuando el acceso requiere de insumos, herramientas o refacciones exclusivas que
siguen siendo propiedad intelectual de las empresas. Cuando una marca es
prestigiosa, también hay riesgo de que las empresas rivales no se consoliden, aun
cuando puedan acceder al conocimiento, ya que los consumidores pueden no
confiar en nuevas marcas (CCE, 2005).

En cuanto a la problematica de las condiciones conductuales, se requiere un
mayor esfuerzo de la autoridades de competencia para poderlas implementar
efectivamente. El principal problema es que ello exige de un constante monitoreo
de las autoridades para vigilar el cumplimiento de la condicion impuesta a una
fusion, ya que de otro modo hay alta probabilidad de que sea evadida, a lo cual
debe sumarse que las autoridades no conocen totalmente el mercado sobre el

cual se impone la condicion (Davies, 2008).

Cuando los remedios conductuales se aplican mediante regulaciones y limite a los
precios se corre el riesgo de reducir los beneficios normales de todas las
empresas del mercado, por lo que la entrada de nuevos competidores puede ser
nula. Por lo tanto este tipo de regulacion debe aplicarse s6lo cuando las barreras a
la entrada ya son exigentes y el ingreso de nuevos competidores es poco
probable. Ademas la decision de cual sera el precio puede resultar
extremadamente compleja, e incluso requerir una prolongada intervenciéon de la

autoridad de competencia para estar ajustandolo a través del tiempo (CCE, 2005).

La evaluacién de los resultados de las condiciones (estructurales y conductuales)
es también problematica, ya que las comisiones de competencia terminan su
trabajo una vez que aplican la condicion, dejando aquella tarea a los organismos
reguladores o evaluadores, e incluso a veces a ninguno de ellos. De tal modo que
no se verifica el cumplimiento ni el impacto que generd la fusion. Asi no hay
aprendizaje ni se gana experiencia de lo condicionado, lo cual impide perfeccionar

el conocimiento adquirido.
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Al respecto, la CCE (2008) sugiere algunos puntos basicos que podrian
incorporarse en la evaluacion. En primer lugar, evaluar si se ha mantenido la
competencia investigando si las empresas rivales todavia estan en el mercado y
en qué posicion. El objetivo es revisar si continuan en operacion los nuevos
competidores o aquellos que se fortalecieron. Aunque esta condicidn es necesaria,
no es suficiente para asegurar que la condicién haya sido eficaz, pues el hecho de
que los competidores creados aun estén operando en el mercado no
necesariamente significa que se comportan de acuerdo con el pronostico que la

Comision habia realizado.

En segundo lugar, es necesario evaluar el impacto en la competencia. Para ello se
hace una comparacién entre la evolucién de los mercados antes y después de la
fusion condicionada (evaluacion ex-post de la fusion). Sin embargo, este indicador
no toma en cuenta los factores exdégenos que pudieron haber tenido un importante

impacto sobre la evolucion del mercado.

En el mismo sentido de aportar conocimiento sobre la evaluacion de una
condicion, la OECD (2008) recomienda usar cuatro categorias para calificar los

resultados:

1. Remedios eficaces. Cuando se alcanzan los objetivos
competitivos. Esto significa que los negocios separados se
mantienen en operacion y sobre todo como un viable y
eficaz competidor. Los remedios pueden clasificarse como
eficaces aun si se han presentado problemas en la
implementacion y el disefio, o que prueba que éstos se
resolvieron exitosamente al hacer el analisis. En este caso,
tanto las empresas como las autoridades estan en comun
acuerdo sobre el éxito del remedio.

2. Remedios parcialmente efectivos. Estos aun presentan
problemas en el disefio y la implementacién del remedio
dentro de un periodo de tres a cinco afios después de la
separacion, la cual puede haber afectado parcialmente la

competitividad de los negocios separados. En este caso,
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las preocupaciones sobre el éxito del remedio no estan
completamente resueltas.

3. Condiciones inefectivas. Son aquellas que fallan en
restaurar la competencia como habia previsto la Comision.
También porque los negocios separados no estan
operando o compitiendo dentro de un periodo de tres a
cinco anos.

4. Condiciones no claras. No es claro el éxito o fracaso del
remedio y es dificil evaluarlo tanto por las autoridades
como por las empresas interesadas. Ello debido en buena
parte a la escasa informacién sobre el desempefio del
remedio, o porque es imposible distinguir entre el impacto
del remedio del proveniente de otros factores exdgenos

con efectos temporales simultaneos.

Adicionalmente, de acuerdo con Motta (2007) un punto dificil de evaluar, pero que
se podria llevar a cabo, es cuantificar y conocer el punto de vista de las empresas
que adoptaron los negocios separados mediante entrevistas directas a las

empresas.

Finalmente, Papandropoulos y Tajana (2006) sostienen que los remedios
conductuales suelen ser mas eficaces cuando se aplican a fusiones verticales, de
tal modo que pueden evitarse los acuerdos también verticales. Ademas, destacan
que cuando ya existe un organismo encargado de regular, el remedio es mucho

mas eficaz.

CONCLUSIONES

De acuerdo con la literatura revisada es posible sostener que cuando una solicitud
de fusion hecha por un conjunto de empresas es aprobada por la respectiva
comision de competencia, ello se debe a que ésta considera y estima que habra

una mayor presencia de efectos benéficos sobre la competencia, aun cuando
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podrian aparecer algunos de caracter negativo. Es decir, que se prevé un efecto
total benéfico para la competencia que justifica la fusion.

Cuando se espera que los efectos sean mayoritariamente negativos en la
competencia, las autoridades que la regulan pueden imponer condiciones a la
futura fusion a fin de anticiparse a estos dafos o, en su defecto, para compensar
los aspectos anticompetitivos presentes. De esta forma se permite concretar la
fusion y asi obtener los posibles beneficios econdmicos que la misma puede

generar.

Por lo anterior, es obligacion de las comisiones de competencia realizar un
minucioso analisis del mercado para que la cantidad y el tipo de condiciones sean
optimas y logren evitar las fallas de mercado generadas por una fusion. Como por
ejemplo: las externalidades negativas (costos no previstos por el mercado que
deban pagar los consumidores y las empresas rivales), las imperfecciones del
mercado (creacion de monopolios y oligopolios colusivos) y las asimetrias en la

informacion (presencia de riesgo moral).

Actualmente, la asimetria en el conocimiento del negocio, de los procesos
productivos, de la competencia y hasta de los objetivos diferentes que persiguen
los sectores privado y publico hacen muy complicado el analisis para las
comisiones de competencia, sobre todo si las metas competitivas se pretenden
alcanzar mediante el uso y aplicacion de condiciones. A lo anterior hay que
agregar la reducida cantidad de investigaciones que aportan conocimiento y
experiencia sobre este tema, ya que incluso las existentes también han carecido

de informacién y datos de calidad para obtener resultados confiables.

Hoy no se aprecia la existencia de un método o técnica plenamente aceptada para
llevar a cabo este tipo de analisis debido en parte a que es una area de reciente
estudio y a los multiples casos que puede haber; por ello las comisiones de
competencia se encuentran inmersas en un proceso de perfeccionamiento de

guias, métodos, técnicas y procesos, lo cual les ha exigido la realizacién de
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ensayos de prueba y error mediante el uso de la simulacibn de escenarios

probables, la estimacion de pronosticos y la construccion de modelos.

Como parte de esos intentos, esta investigacion pretende ser un aporte en el
debate metodoldégico acerca de las condiciones y su influencia al momento de
tomar la resolucién sobre una fusién. Para ello, el esfuerzo parte de un analisis
empirico realizado con un modelo basado en informacién proveniente de la
Comision Federal de Competencia de México, para el periodo 1993-2012, y de
diversas fuentes especializadas relacionadas con el mercado relevante en estudio.
Con estas fuentes se buscod cubrir la carencia de datos y cifras, ya que la
informacion real de los casos generalmente esta protegida por ley y derechos de
confidencialidad.

En el siguiente capitulo se presenta una descripcion metodolégica de las
diferentes opciones para abordar el analisis de una fusion y las condiciones que
deben o no imponerse, para finalmente presentar la propuesta que justifica la

presente investigacion.
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CAPITULOIII

METODOLOGIAS DE SIMUI‘_ACI(')N:
PROPUESTA METODOLOGICA

Introduccion

El control de las fusiones es un instrumento central de la politica de competencia
en paises donde prevalece la economia de mercado. El objetivo central es evitar
la acumulacion y concentracion que genera la reduccion del numero de
competidores. Por tanto, es importante analizar las fusiones y evaluar la
competencia en los mercados afectados a partir de los fundamentos teéricos de la
economia industrial (Budzinsky, 2005). Con ello se busca prospectar la capacidad
que tendria una organizacion para elevar los precios después de concretarse la

fusion, sin importar las reacciones de sus competidores® y de los consumidores.

Con el uso de métodos basados en el conocimiento cientifico-empirico-econdémico
se ha intentado dar formalidad al trabajo regulatorio que hacen las autoridades de
competencia. Sin embargo, esta misma diversidad metodologica ha generado un
debate sobre cual utilizar, ya que los resultados pueden diferir significativamente,
sobre todo cuando los casos son examinados por una comision de competencia o
por abogados defensores y/o académicos (Baker,1999; Bresnahan, 2001;
Budzinski y Christiansen, 2007a; Rubinfeld, 2004).

Una de las técnicas que ofrece un marco prometedor es la llamada "simulacién de
fusiones" que, a partir de modelos econdmicos basados en la teoria de la
organizacion industrial busca simular el efecto de las fusiones sobre los precios,
dentro de un mercado relevante. Sin embargo frecuentemente la eleccion del
modelo depende de la corriente tedrica que se siga, la disponibilidad de datos y la
caracterizacion matematica del mercado (Rubinfeld, 2006).

9 . .
A esto se le llama efectos unilaterales sobre el precio.
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Ahora bien las metodologias para hacer la simulacién se concentran en responder
interrogantes como ¢Qué modelos de simulacién de fusiones pueden analizar el
comportamiento de éstas? ;Es posible desarrollar una metodologia estandar para
modelar y evaluar cualquier fusion? ; Pueden ser modeladas las condiciones y sus
efectos? y ¢cuales deberian ser las pruebas estandar para que la simulacion se

consolide en la evaluacion de las fusiones?

De acuerdo con la teoria de la organizacion industrial, el proceso de analisis y la
resolucion final de las comisiones de competencia deberia llevarse a cabo
comparando los beneficios y las pérdidas econdmicas generadas por la fusion. Sin
embargo, al observar la cantidad de resoluciones aprobadas parece que las
autoridades de competencia no han hecho un trabajo 6ptimo de los pros y contras,
dada la elevada cantidad de casos autorizados y la poca claridad en los beneficios
generados (Avalos, 2006).

Adicionalmente, hay una problematica en cuanto a la seleccion y aplicacion de las
condiciones con que se pretende corregir los efectos anticompetitivos, pero la
decision de cuando, cuanto y cdmo condicionar no es transparente. La evidencia
muestra que afio con afo la cantidad de casos condicionados es reducida, y ni
siquiera se ha investigado su efecto para poder evaluar su desempefo (Sanchez,
2014).

Como sefiala Posner (2010), “si las condiciones y/o aprobaciones de las fusiones
que realizan las autoridades de competencia son en efecto aquellas que tienen un
potencial positivo en la competencia y/o en los consumidores, su impacto deberia
poderse apreciar en diversas variables, como por ejemplo en participaciones de
mercado mas equitativas o en precios mas bajos o rigidos, debido a que se esta
fomentando el mercado competitivo o por lo menos manteniendo las mismas
condiciones y el nivel de competencia prevaleciente antes de la fusion”. Sin
embargo en nuestro caso pocas veces se puede apreciar o comprobar si hubo un
cambio significativo antes y después de una fusion, lo cual deja en duda si en
verdad se mejord la competencia.
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El objetivo del presente capitulo es proponer una metodologia para evaluar las
fusiones con el proposito de aportar conocimiento que permita seleccionar el tipo y
la cantidad de condiciones suficientes para limitar los comportamientos
estratégicos adversos a la competencia. Adicionalmente, se busca reducir la
incertidumbre que produce la aplicacion de complicados métodos o el uso de
modelos que necesitan de informacion muy especifica o de dificil acceso. En
nuestro caso, se parte de informacién publica, disponible en INEGI'®, Banxico',
CFC™, revistas especializadas y otras fuentes.

A fin de cubrir los objetivos, se abordan en primer lugar los tipos de modelos,
posteriormente se describen los modelos de demanda proporcionalmente
calibrados, para por ultimo describir la propuesta metodologica.

1. Modelos de simulacién para la fusion de empresas

En los ultimos afos, se han desarrollado multiples metodologias (Hausman, 1997;
Epstein y Rubinfeld, 2004; Werden, 1997 y 2002; Baker, 1999; Willig, 1991) para
evaluar los efectos de una fusién entre empresas, aunque destacan algunas por

sus avances significativos en la formalidad y bases teoricas que utilizan.

De acuerdo con Eipstein (2002), el objetivo central de las metodologias es definir
con mayor certeza lineamientos, procedimientos y criterios generales que permitan
analizar cualquier tipo de fusion. Los métodos van desde simples analisis
estadisticos-cualitativos hasta modelaciones muy sofisticadas, y altamente
complejas, con base en trabajos econométricos. Los resultados y su interpretacion
se concentran en la estimacion de elasticidades, pronosticos de precios y cuotas

de mercado, y en la estimacion de indices de concentracion.

1% nstituto Nacional de Estadistica y Geografia: http://www.inegi.org.mx
" Banco de México: http://www.banxico.org.mx
'2 Comisién Federal de Competencia Econdmica: https://www.cofece.mx
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A pesar de los avances en la modelacién, la decisibn de cual método usar
depende mucho de la informacién disponible, e incluso como cada caso es
diferente en cuanto a su entorno, en las atribuciones y las caracteristicas de las
autoridades de competencia, es complicado replicar una sola metodologia
(Budzinsky, 2008).

En lo que se refiere a la parte econométrica, las estimaciones se concentran en

modelos de tipo logit y probit, destacando los siguientes:

A. Modelos de demanda lineal y log-lineal.
Estos modelos representan la demanda mediante una regresion lineal o
log-lineal. Ambos tienen una constante y las elasticidades de la demanda
pueden obtenerse a partir de los coeficientes de la ecuacion estimada
(Werden, 1997). Asimismo ayudan a hacer predicciones intuitivas sobre los
efectos de una fusion en el precio y la cantidad demandada, al estimar una
curva de demanda con las caracteristicas que sefiala la teoria
microeconodmica. Sin embargo, al suponer que la magnitud del cambio en
los precios y el tamafo de la participacion de mercado no afectan de
manera significativa a las elasticidades y la curvatura de la demanda, ello
en ocasiones puede llevar a que se pronostiquen cantidades negativas, a
menos que se establezcan restricciones de no negatividad, lo cual no
permite cuantificar completamente el efecto de las fusiones (Werden, 1997).
De igual modo, al modelar el efecto de la fusion, las variaciones de los
precios suelen interpretarse como el valor de un coeficiente que cambia
proporcionalmente, el cual no considera importante la reaccion de los
competidores, o las variaciones en eficiencia (Budzinsky, 2006).
B. Modelos de demanda de eleccion discreta.

Estos modelos se utilizan para simular la estructura de la demanda sobre la
cual los consumidores deciden o no comprar. Aqui, la variable dependiente
refleja la decision del consumidor entre: comprar o no, preferir o no el
producto, tener o no los recursos para comprarlo. Es decir, preguntas que

puedan modelarse con “1” para la aceptacion y “O’para el rechazo. Las
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variables explicativas son todas las que definen la decisibn, como por
ejemplo: el ingreso, los gustos, los precios, la calidad, etc. Ahora bien, la
principal debilidad de este tipo de modelacién es que siempre esta latente
la existencia de informacion adicional que no se consider6 inicialmente, o
alguna opcion no prevista, fuera del mercado o diferente al conjunto de
alternativas consideradas al principio. Ello genera problemas en la
modelacion ya que el dato de la demanda puede estar incompleto o ser
inconsistente (Baker, 1999).
C. Modelos logit de demanda (Modelo logit antimonopolio).

Estos modelos muestran los cambios en las decisiones de los
consumidores antes y después de la fusion, resultado del poder de
mercado que pudieran ejercer las empresas sobre ellos; de ahi el nombre
de modelos antimonopolio (ALM). Si bien es frecuente el uso de modelos
ALM por su simplicidad computacional y pocos requerimientos de
informacion (Werden y Froeb, 1994 y 1996), sin embargo, ofrecen menos
exactitud ya que no se tiene un conocimiento completo acerca de las
preferencias individuales, a veces el bien no tiene un precio directamente
observable en el mercado o porque los consumidores no muestran
consistentemente sus gustos, lo cual hace poco factible conocer sus
preferencias y elasticidades. Por lo anterior, estas estimaciones son
consideradas como un "salto cuantico mas alla del tradicional analisis
antimonopolio" (Werden, 1996). Adicionalmente, un problema recurrente es
la necesidad de aplicar encuestas que reflejen los gustos, las preferencias y
la disposicion a pagar de los consumidores, en un periodo cercano a la
fecha en que se vaya a llevar a cabo la fusion. Ello porque recabar este tipo
de informacién es altamente costoso en cuanto a tiempo, esfuerzo y dinero,
ya que se necesita recurrir a algun organismo o institucion especializada
para que haga este tipo de trabajo, incluso por ello no es y no fue factible
hacerlo para investigaciones como la presente.

D. Modelos logit de coeficientes aleatorios.
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Permiten la interaccidn entre las caracteristicas de la persona y el producto
(Berry, 1995). La utilidad para un determinado bien esta compuesta por un
componente de utilidad promedio y una desviacién de consumo especifico
(Berry, 1994). Estos modelos producen elasticidades de la demanda
realistas que consideran diferentes niveles de sustitucion entre los
productos (Nevo, 2000b). Sin embargo, estas ventajas tienen un elevado
costo en el método, debido a que requieren sistemas computacionales de
alta complejidad, asi como datos muy especificos del consumidor y del
productor (Nevo, 2000).

Una caracteristica comun en los modelos anteriores es su requerimiento de
suficiente informacion del mercado relevante; sin embargo, para una investigacion
como la presente ello ha sido el principal escollo, dado que es muy dificil obtenerla
en cantidad y calidad, dada la confidencialidad con que la resguardan las
empresas involucradas. Ello dificultando el uso de los modelos mencionados.

Un método alternativo al econométrico son los modelos proporcionalmente
calibrados: Sistema Casi Ideal de Demanda (AIDS™) y Sistema Casi Ideal de
Demanda Proporcionalmente Calibrado (PCAIDS™), los cuales se abordan con

mayor detalle a continuacion.

2. Modelos Proporcionalmente Calibrados: Sistema Casi Ideal de Demanda (AIDS)
y Sistema Casi Ideal de Demanda Proporcionalmente Calibrado (PCAIDS)

Uno de los modelos particularmente atractivo es el AIDS. Este se basa en un
principio de proporcionalidad, es decir que el aumento de precio de un producto
generara el desvio de sus consumidores hacia el de los competidores en una

proporcion relativa a la participaciéon de mercado que éstos tengan, y lo mismo a la

3 Almost Ideal Demand System (AIDS).
1 Proporcionality Calibrated Almost Ideal Demand System (PCAIDS).
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inversa con una reduccion del precio. Este modelo también identifica los sustitutos
cercanos, con los cuales se estiman las elasticidades que prevalecen antes y

después de la fusion.

El supuesto basico de este modelo es que la participacion de mercado de cada
una de las empresas involucradas en un oligopolio depende de su propio precio y
del que fijen sus competidoras. Por tanto, se modela la participacion de cada
empresa, y como se modifica cuando alguna empresa tiene el poder para manejar
el precio, muchas veces como resultado de una fusion (Eipstein y Rubinfeld,
2004).

Para el caso de un oligopolio conformado por “n” empresas, en el AIDS la
participacion de la empresa "I (S;) se define como el porcentaje que representan
sus ingresos o ventas dentro del total en el mercado. Esta participacion es una
funcién dependiente de los logaritmos naturales de su propio precio P; y de los

precios de sus competidores, P; (Véase el sistema de ecuaciones 1):

(1)

Sl:a1+b11'1nP1+b12'lnP2+b13'1nP3+ """" +b1n'1nPn
52=a2+b21'11’1P1+b22'1nP2+b23'1nP3+ """" +b2n'1nPn
53=a3+b31'11’1P1+b32'1nP2+b33'1nP3+ """" +b3n'1nPn

Sn=an+bn1'1nP1+bn2'lnP2+bn3'lnP3+ """" +bnn'1nPn

Los coeficientes b; se obtienen economeétricamente como un sistema de
ecuaciones, cuantificando la forma en como son interdependientes las empresas.
De los coeficientes b; se obtienen las elasticidades precio, usando los coeficientes
bii, y precio cruzado, usando los b; con i#. Los coeficientes b; deben tener signo
negativo, ya que un aumento en el precio de una empresa debe (si todos los

demas precios se mantienen constantes) reducir su participacion y lo mismo a la
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inversa si se reduce el precio. Mientras que los b; deben tener signo positivo dado

que son precios de bienes sustitutos.

Es importante sefialar que una primera problematica se concentra aqui, y es de
orden técnico, ya que la estimacibn econométrica de un gran numero de
coeficientes y/o elasticidades implica una alta probabilidad de baja precisién o de

signos algebraicos incompatibles con la teoria econémica.

Si se logra reducir o eliminar la problematica anterior, una vez estimados los
parametros del AIDS se puede entonces simular la fusion y asi predecir los
cambios en la participacion de mercado de cada empresa. Estos cambios se
obtendrian diferenciando cada ecuacion total, como se aprecia en el sistema de

ecuaciones (2):

P, aP, apP, oP,
651:b1+b11'P—1+b12'P—2+b13'P—3+ """" +b1n'P—n
aP, aP, aP; oP,
aSZ:b2+b21'P—1+b22'P—2+b23'P—3+ """" +b2n'P—n
P, aP, aP, oP,
653:b3+b31'P—1+b32'P—2+b33'P—3+ """" +b3n'P—n
G} P, dP; aP,
aSn:bn+bn1'P—1+bn2'P—2+bn3'P—3+ """" +bnn'P—n

En este sistema, un aumento en P; conduce a una disminucion de la Sy (dado que

P, " . .
5. ©s positivo y bss es negativo), mientras que un aumento en P, conduce a un
1

a " . .
aumento de la Sy (dado que % y bs2 son positivos). El sistema permite suponer
2

variaciones en la participaciéon de mercado y las probables variaciones de precios.

Este ultimo analisis es importante pues permite suponer cobmo una fusién alteraria
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las participaciones y el posible impacto en los precios que pagarian los

consumidores.

En esta fase se encuentra una segunda problematica, la cual se relaciona con la
obtencion de los datos suficientes y de calidad. La estimacibn econométrica
necesita hacerse con datos obtenidos del mercado, los cuales permitan estimar
las “n? elasticidades de las “n” empresas en el mercado. Cuando se dispone de
estos datos, resultan ser muy valiosos; sin embargo, muchas veces los productos
no se venden directamente en los mercados o son bienes y/o servicios que
pueden no tener un precio de mercado. En otras ocasiones se requiere estar
haciendo un seguimiento de las variaciones de precios en muchas ciudades o
areas de mercado, en un dia, semana o mes, para contar con la suficiente
informacion. Como se sefiald, el elevado costo y tiempo para obtenerla, es una

limitacion importante que perjudica el analisis (Epstein, 2001).

Adicionalmente, los precios de mercado suelen estar disponibles sélo en el caso
de las marcas de mayor renombre en los supermercados, tiendas y comercios
establecidos, lo que no sucede con la informacién de productos poco conocidos o
vendidos en pequefos puntos de venta. Finalmente, hay productos cuyos precios
son manejados por las tiendas y por ello tampoco reflejaran el poder de mercado
de las empresas productoras del bien.

Una variante del modelo AIDS, que resuelve las dos problematicas sefialadas, es
el PCAIDS, ya que garantiza los signos correctos en los coeficientes y
elasticidades sin recurrir a complejos métodos econométricos. Debido a la
reducida cantidad y calidad de datos, Epstein y Rubinfeld (2002) propusieron esta
extension, la cual reduce significativamente el nUmero de parametros requeridos,
la cantidad de datos necesarios y ademas conserva la mayoria de las propiedades
del AIDS.
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El PCAIDS™ requiere conocer tinicamente las cuotas de mercado y la estimacion
razonable de dos elasticidades: la de la demanda de la industria y la de la
demanda de una de las empresas del mercado relevante. Las cuotas de mercado
regularmente son presentadas periédicamente por camaras industriales, en
informes financieros de las empresas, en articulos de revistas especializadas y
diversas fuentes relacionadas con el mercado relevante. Por su parte, las
elasticidades se pueden obtener a partir de estudios de mercado, de la estimacion
de la demanda para algun sector econémico que agrupe al mercado relevante o
de estimaciones ya realizadas en trabajos anteriores'®. Inclusive, se puede probar
la sensibilidad de los resultados PCAIDS suponiendo diversos valores en las

elasticidades y las cuotas de mercado.

Entre los beneficios que brinda el PCAIDS, estan: 1) ofrece un analisis de bajo
costo y rapido para evaluar si se permite o no la fusibn de un conjunto de
empresas; 2) puede emplearse para revisar los probables efectos unilaterales de
precio; 3) ofrece un medio util para la elaboracion, modelacién y cuantificacién de
muchos juicios que hasta antes so6lo podian ser cualitativos; 4) permite probar la
sensibilidad de las predicciones en los efectos competitivos al hacer variar los
supuestos iniciales; 5) los analisis pueden ser particularmente utiles para
comparar los efectos pro y anticompetitivos; 6) se puede implementar en un
software convencional sin especializacion adicional, y 7) permite comparar la
pérdida potencial de competencia contra la eficiencia alcanzada por una fusién
(Eipstein, 20006).

En general, los PCAIDS como modelos calibrados de demanda, proporcionan
flexibilidad analitica al conservar muchas de las propiedades deseables del AIDS y

mantener tendencias similares a las de otros modelos mas elaborados.

> Los PCAIDS no requieren los datos de los precios del mercado ni los de precios histéricos previos a la
fusion.

'® | a elasticidad de la demanda de la industria debe ser menor a cualquiera de las elasticidades-precio de
alguna de las marcas, porque la sustitucién entre productos es mas facil dentro de la industria que fuera de
ella. En caso de no poder obtener la elasticidad agregada de la industria, hay autores como Epstein (2002)
que sugieren utilizar una elasticidad de demanda de la industria de -1 para usarla como punto de partida
para una simulacién previa a la fusién. Posteriormente y de acuerdo con la estimacion de la elasticidad de
una marca, puede usarse una elasticidad mayor que 1 en magnitud absoluta.
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La logica compensatoria del PCAIDS se basa en el supuesto de que la
participacion de mercado perdida, resultado de un aumento de precios en una
empresa, se redistribuye entre las demas empresas del mercado relevante, en una
proporcion semejante a sus participaciones en éste. Las cuotas de mercado
iniciales definen las probabilidades de incrementar o reducir las ventas de cada
una de las empresas (Budzinsky, 2002).

Cuando alguna de las empresas pierde mercado y se reparte entre las demas,
aquellas con mas participacion tendran una mayor probabilidad de ganar mercado
en relacion con sus competidoras. De acuerdo con Budzinsky (2005) este
supuesto resulta practico y razonable cuando los datos son limitados.

Las bases teodricas del PCAIDS sugieren que la cuota de mercado se puede usar
para medir el atractivo relativo de los productos de las empresas antes y después
de la fusion. En resumen, PCAIDS es un método general para la calibracion de la
demanda del AIDS con un minimo de datos y con la proporcionalidad de las
empresas como un punto de partida util (Epstein y Rubinfeld, 2004).

Las simplificaciones que se derivan de la hipbtesis de proporcionalidad de
PCAIDS pueden ilustrarse con un ejemplo sencillo. En un oligopolio conformado
por tres empresas, un cambio en el precio de la primera (P¢) afecta las cuotas de
mercado de todas las empresas. De acuerdo con la teoria tradicional, un
incremento en el precio del bien 1 debe generar una baja en las ventas de la
empresa 1, mientras que las ganancias de las empresas 2 y 3 se incrementan, si
éstas no cambian su precio. Las ventas por la empresa 1 deben repartirse entre
las marcas 2 y 3, en proporcion a las cuotas de mercado que ambas tengan,
modificando finalmente la participacion que cada empresa tenia en el mercado. Si
la 2 tiene una proporcién de mercado de 40% vy la 3 una de 20%'’ un aumento en
el precio de la marca de 1 aumentara las ventas de la 2 al doble de lo que reciba

la 3. Si la empresa 1 pierde un 9% de sus ventas, ello deberia incrementar en 3%

17 - . L , 40 20
La proporcién en cémo se distribuirian las ventas seria de -, para la empresa 2 o de -, para la empresa 3.

Es decir que la empresa dos tendria el doble de lo que tenga la empresa tres o la empresa tres tendria la
mitad de lo que reciba la empresa 2.
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las de la empresa 3 y en 6% las de la 2. De igual forma, las elasticidades de la
demanda y precio cruzados tenderan a ser proporcionales o muy semejantes,

pues dependen a su vez de los coeficientes obtenidos con las cuotas de mercado.

La estructura del PCAIDS permite estimar los parametros sin recurrir a las
estimaciones econométricas y con algunos arreglos algebraicos (Epstein, 2005) se
puede obtener una estimaciéon de las elasticidades. Inicialmente el pivote de todo
el sistema b7 se puede obtener como:

(B)b11 =81 (e1n+1—(e+ 1))

En la ecuacion (3), €;, es la elasticidad-precio de la marca 1 y ¢ es la elasticidad
de la industria. Entonces, la proporcionalidad implica que todos los coeficientes
desconocidos, tanto propios como cruzados, se pueden determinar como simples

multiplos de bss, como lo muestra la ecuacion (4):

(4)bij=Si-(1—51)-(1—5j-51)-b11

Estas ecuaciones confirman que todos los coeficientes pueden obtenerse de los
tres datos atras sefialados. Ademas las elasticidades pueden calcularse
directamente a partir de los valores de los parametros b’s, las cuotas de mercado
(Si), y la elasticidad de la industria (¢), de la siguiente manera (para mayor detalle
véase Budzinsky, 2002):

- Elasticidad precio de la marca i-ésima

(5)eii=—1+(@)+si-(s+1)

Si
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- Elasticidad-precio cruzada de la marca i-ésima con respecto al

precio de la marca j-ésima:

©) ey = (1) +5 (e + 1)

Se puede demostrar que todos las elasticidades cruzadas ¢;; son iguales para ij=ji,

como consecuencia del supuesto de proporcionalidad (Budzinsky, 2006).

Una vez obtenida la estructura y la informacion que ofrece el PCAIDS, se puede
hacer el analisis cualitativo y cuantitativo de acuerdo con la forma en que se
relacionan las empresas dentro de un mercado relevante, destacando la
estimacion de indices y elasticidades que permiten medir la sensibilidad de los
consumidores y empresas a cambios estratégicos en precios. El analisis de
mercado mediante el PCAIDS pretende identificar la forma en que compiten las
empresas (En el Anexo 1 se presenta un ejemplo aplicado a los refrescos de cola).

La metodologia PCAIDS es sumamente accesible en cuanto a su construccion y
uso, pero ahi mismo radica su principal debilidad pues su supuesto de
proporcionalidad solo considera importante la participacion que tiene cada una de
las empresas y desecha la informacidén respecto a como pueden interactuar y
competir. Con en esta metodologia tampoco se puede deducir alguna estrategia
de las empresas, pues sOlo se puede suponer cdmo hubiera sido este
comportamiento y obtener los resultados de elasticidades y cuotas de los
diferentes cursos de accion que podrian derivarse. Finalmente, el PCAIDS no
pasa de ser un ejercicio de calibracion y proporcionalidad en los parametros. Estas
ultimas debilidades no han permitido consolidar ese modelo como la principal

forma de modelar un mercado relevante y de qué manera compiten las empresas.

Desde nuestra perspectiva, el PCAIDS brinda herramientas utiles para modelar y
evaluar una fusion, para con base en ello poder decidir si esta se debe aceptar,

rechazar o condicionar. Sin embargo, consideramos importante complementar el
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PCAIDS con el uso de alguna otra herramienta cuantitativa, la cual siga
fortaleciendo la modelacion y por ende los resultados que se obtengan.

A continuacion, se presenta la propuesta metodolégica con la que se busca
complementar al PCAIDS con otro conjunto de acciones y herramientas
estadisticas que le den mayor formalidad y sustento a la modelacion.

3. Metodologia propuesta

A fin de aportar elementos utiles para decidir cual podria ser la metodologia para
una evaluacion 6ptima' en las siguientes lineas se describe la propuesta
metodoldgica que da sustento a esta investigacion. Esta consta de dos fases: en
la primera, se presenta la estimacion de un prondéstico de ventas y un intervalo de
confianza para describir cdmo cambiaria el mercado de permitirse la fusién con o
sin condiciones. En la segunda se describe el uso complementario del PCAIDS, a
fin de describir el comportamiento de las empresas fusionadas y sus
competidoras, las cuales pueden usar una estrategia de precios para mantener o

recuperar el mercado perdido por la fusién.

3.1. Estimacién de un pronéstico de ventas

En un mercado o una industria, las participaciones de mercado se pueden ordenar
como una serie de tiempo (véase ejemplo en el cuadro 1), ya que son una
secuencia de datos medidos en determinados momentos de manera periddica,

ordenados cronoldgicamente y espaciados entre si de manera mensual o anual'®.

18 - . . . . . , ,

En México este ha sido un tema que no se ha abordado, lo que refleja en la inexistencia de algln articulo o
investigacion, incluso de la misma CFC.
19 . .

Generalmente las empresas privadas llevan registros de las cuotas de mercado de forma mensual y anual,
a fin de conocer su posicién y la de sus competidores, lo cual las ayuda a establecer metas y objetivos. En
algunos casos también esta informacion se presenta en informes financieros, sobre todo de empresas que
reportan a la bolsa de valores. Las estadisticas sobre cuotas de mercado regularmente se encargan a
agencias especializadas en mercados, las cuales deben tener un largo historial de mercados.
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Cuadro 1
CUOTAS DE MERCADO

Ao Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Total
2000 20% 30% 15% 35% 100%
2001 22% 34% 20% 24% 100%

Fuente: elaboracién propia.

Una caracteristica importante de las cuotas de mercado es que tienden a ser
series estacionarias, ya que sus cifras son relativamente estables, con ligeras
variaciones, muy cercanas a su valor promedio y con el limite del mercado de
100% que normalmente nunca se alcanzara.”® Por ejemplo, en la grafica 1 se
observa la serie para las cuotas de Jugos del Valle. Una caracteristica importante
de las series estacionarias es que pueden pronosticarse utilizando minimos
cuadrados ordinarios (MCO).
Grafica 1
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@sgm=)ygos del Valle
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5%

0%
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Elaboracion propia con datos de Euromonitor, Liquimetria y A.C.Nielsen,
publicados en El Universal dentro del periodo 2000-2012..

Aunque la grafica 1 cuenta con pocos datos, registra un comportamiento de una
serie estacionaria como por ejemplo la incluida en la grafica 2, la cual muestra una

grafica caracteristica de una serie estacionaria.

20 . . . . .

Las autoridades de competencia tratan de evitar que la serie de tiempo llegue a concentrarse en una sola
empresa, lo cual significaria la eliminacién de todos los competidores. Ademds buscan conservar una serie
con distribucion del mercado equitativa, con ligeras variaciones alrededor de su valor promedio histérico.
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Grafica 2
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Fuente: The Economist, 18 de diciembre de 2008.

En el caso de que la serie no sea estacionaria, deben usarse otro tipo de
metodologias, tales como los modelos Autorregresivos (AR) y/o de media movil
(MA).2' Una mala seleccion del modelo puede generar el riesgo de que los
resultados sean espurios, como sucederia si las series fueran no estacionarias y
se usara MCO; de ahi la importancia de realizar pruebas de raices unitarias
(Green, 2002).

Por lo anterior, los pasos a seguir en esta etapa, son: a) representar las cuotas de
mercado como una serie de tiempo, b) aplicar pruebas de raices unitarias, c) la
estimacion del modelo, d) la prediccion de las cuotas de mercado y e) el analisis
de los prondsticos. A continuacién se describe con mayor detalle cada paso.

a) Cuotas de mercado en formato de serie de tiempo. Las empresas reportan
anualmente las ventas totales, por lo que cada una de ellas puede saber cual es

su cuota de mercado al dividir sus ventas entre las totales de la industria. Este

*! La combinacién de modelos AR y MA, son los modelos llamados autorregresivos integrados de media
movil (ARIMA).

52



dato sirve para que las empresas puedan establecer objetivos y ventas a futuro, o
bien para conocer su desempefio histérico.

b) Aplicacidon de pruebas de raices unitarias. A la serie de tiempo de cada
empresa®? se le aplican pruebas de raices unitarias como: Dickey-Fuller
aumentada® y Phillip-Perron®* con el objetivo de asegurar que la serie de cada
empresa sea estacionaria y pueda entonces modelarse mediante un analisis de

regresion por MCO.

c) Especificacion de la variable dependiente, variables independientes y
estimacion del modelo. Como la suma de las participaciones debe ser igual al
100%, es logica la existencia de correlacion entre la cuota de una empresa y las
cuotas de sus competidoras. Si una empresa gana mercado, ello implicitamente
significa que otra(s) lo debe(n) estar perdiendo. Por ello, la variable dependiente
es la participacion en el mercado de una empresa y como variables
independientes: las participaciones de sus competidoras, omitiendo la informacién
de aquellas que puedan causar multicolinealidad o bien que no sean
estadisticamente significativas.

[ ]

La siguiente ecuacion se estima para cada una de las “n” empresas que
conforman el mercado relevante, a fin de conocer como las otras “n-1” empresas

competidoras pueden afectar la participacion de cada empresa analizada.

PMi=p, + p1PM2 + BoPM3 + BsPMs + B4sPMs + ........... +e

Donde:

* conformada por su participacién en las ventas totales del mercado.

> Una prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) es una prueba de raiz unitaria para una serie de tiempo. Es
una version aumentada de la prueba Dickey-Fuller para un conjunto mas amplio y mas complejo de modelos
de series de tiempo. La ADF es un nimero negativo, y cuanto mas negativo es, mas fuerte es el rechazo de la
hipdtesis de que existe una raiz unitaria para un cierto nivel de confianza.

> la prueba de Phillips-Perron (el nombre viene de Peter Phillips y Pierre Perron) es una prueba de raiz
unitaria. Es decir, se utiliza en el andlisis de series de tiempo para probar la hipdtesis de que una serie de
tiempo es integrada de orden 1.
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PM;: Es la participacion de la marca de una empresa “i” en las ventas del

mercado relevante.

e: Término de error.

pi: Coeficientes de la regresion, con “j” igual a “i-1” .

Adicionalmente, es importante sefalar que toda ecuacidén estimada debe cumplir
con las pruebas basicas de significancia estadistica para poder utilizarla.?®

d) Periodo de analisis “prefusion” para la estimacion econométrica. Es importante
mencionar que para hacer la estimacion anterior se debe contar con una serie de
datos histérica para un periodo que llamamos “prefusion”, el cual es importante
analizar, ya que éste se tomara como la linea base para comparar los escenarios.
La intencién de considerar este periodo es modelar la situacion prevaleciente en el

mercado antes de que la fusidn se permita se haga con condicionamientos.

En la figura 1 se presenta un ejemplo de lo anterior, donde el periodo “prefusion”
es hasta 2008, y los datos en los ejes son el tiempo (t) y la participacion de
mercado (y). El analisis de regresion para la empresa lider se hace con los datos
de 2000 a 2008, buscando estimar el prondstico posterior a 2008 y que aparece
como la linea punteada. Este pronéstico es el escenario base de la comparacion
para los afos posteriores a 2008 y considera las condiciones prevalecientes en el
mercado hasta antes de la fusion, manteniendo constante la participacién de sus

competidoras en sus niveles promedio dentro del mismo periodo.

> Las pruebas estadisticas bdsicas para los coeficientes individuales de la regresién son pruebas T o por
intervalos de confianza (normalmente a un 95% de confianza), y para la significancia conjunta de los
coeficientes se aplica la prueba F. Adicionalmente se verifican los coeficientes R, R? v R’ ajustado para
identificar el modelo con mejor ajuste.
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Figura 1
Empresa fusionada
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L

2000 2008 2012

El pronéstico de la empresa fusionada se utiliza posteriormente como variable

t

independiente en cada una de las ecuaciones de las empresas que estan fuera de
la fusién, a fin de observar como se veria afectada cada una de las empresas
rivales de la fusionada. La intencion es, como lo muestra la figura 2, introducir el
prondstico de la fusionada en la ecuacion de cada una de sus competidoras,
alterando su pronoéstico posterior a la fusion. Por ello se observa como la empresa
competidora tiene un pronoéstico manteniendo la tendencia histérica y otro que se
desvia de éste. Por ejemplo, si hay cinco empresas en el mercado, al fusionarse la
1y la 2 (empresa fusionada), entonces su pronostico se sustituye en la ecuacion
de la empresa 3 (competidora), mientras que las cuotas de las empresas 4y 5 se

mantienen en su valor promedio historico.
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Figura 2

Empresa fusionada Empresa competidora
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e) Analisis de pronoésticos. Si la fusion apenas esta en proceso de evaluacion para
recibir la aprobacion, en esta fase se sugiere observar para cada empresa la
diferencia entre el prondstico y su participacion promedio. Podria esperarse que la
fusién se aceptara o lo fuera aprobada con condiciones si la diferencia entre el
promedio y el prondstico fuera pequena o estadisticamente igual a cero.

Si la fusibn de dos empresas ya fue aceptada con o sin condiciones, el objetivo
seria entonces comparar el prondstico contra lo que ha sucedido en el periodo
“‘post fusion”, para cada una de las empresas que conforman el mercado,

evaluando si su comportamiento ha sido diferente al pronosticado.

Al tener un caso concluido, se debe contar con datos sobre las participaciones que
han prevalecido después de la fusion, las cuales se pueden comparar con los
prondsticos. En los casos en que sean similares a estos, se puede sostener que el
caso se analizé y concluy6 correctamente, pero en los casos en que haya una
diferencia marcada, podria ser indicativo de que no fue bien analizado, e inclusive

da argumentos para sugerir que se vuelva a analizar (véase la figura 3).
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Figura 3

Empresa aprobada Empresa aprobada
1 correctamente * incorrectamente
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2000 2008 2012 2000 2008 2012

Cuando una comisién de competencia decide aprobar una fusion con o sin
condiciones, debe hacerlo tras considerar las posibles modificaciones en las
cuotas de mercado, aunque éstas deberian ser o estar muy cercanas a los
prondsticos estimados. Por ejemplo, en la figura 4 se muestra un caso en que las
cuotas de mercado después de 2008, afio de la fusion, tienen variaciones como
resultado de la competencia generada por la fusion. En estos casos podria
afirmarse que la comisidbn de competencia habria aprobado correctamente la
fusidn, ya que tales variaciones podrian considerarse adecuadas en el ajuste del
mercado.
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Figura 4

Empresa aprobada
4 correctamente
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Dado que es dificil decidir con un fundamento estadistico cual cuota de mercado

t

esta alejada del pronostico, es necesario imponer algun criterio para averiguar
cual variacidbn sea la que esté concentrando significativamente el mercado, o

reduciendo la participacion de algunas empresas.

Aun conociendo la diferencia entre la tendencia y lo observado, habria que
determinar cual puede ser la minima y maxima variacion aceptada, de tal modo
que las autoridades puedan prever un rango dentro del cual se considere normal.
La amplitud de este rango puede obedecer a alguna distribucién de probabilidad o
bien al numero y/o tipo de condiciones impuestas a la fusion. Como se muestra en
la figura 5, ademas del pronéstico es necesario construir a su alrededor un
intervalo que considere las posibles variaciones que habria en el mercado, pero
que pueden ser aun consideradas competitivas.
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Figura 5
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Con la construccion del intervalo se le da un grado de confianza al prondéstico,

t

esperando encontrar dentro de sus limites el verdadero valor futuro de la

participacion de mercado de cada empresa.

A continuacion se expone la construccion de estos rangos de probabilidad
llamados intervalos de confianza. Con ello queremos conocer hasta qué punto
puede considerarse riesgosa la fusidbn para la competencia, sobre todo si la
empresa lider puede en algun momento tener una participacion que esté por arriba
del limite superior, o bien que sus competidoras estén por debajo del limite
inferior.?®

% Un intervalo de confianza se caracteriza por tener un limite inferior, o escenario pesimista, y un limite
superior, llamado escenario optimista. En nuestro caso, una empresa que se fusiona deberia aspirar a tener
mayor mercado, aunque esta concentracién podria ser excesiva si queda por encima del limite superior. Sin
embargo, podria suceder que la participacién de la lider quede por debajo del limite inferior, lo cual es poco
probable, pero puede ser resultado de los cambios que realicen las empresas que se fusionan, lo que incluso
las lleve a perder mercado.

Por el lado de las empresas que estan fuera de la fusidn, es claro que si la fusionada espera ganar mercado,
entonces sus competidoras deberdan perderlo, pero si la pérdida estd dentro del intervalo construido,
podemos sostener que se debe a la naturaleza de la competencia, pero si la pérdida de mercado cae por
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3.2. Construccion de intervalos de confianza

Un método ampliamente usado para conocer los parametros poblacionales son los
intervalos de confianza, que se definen como el rango que contiene el valor
poblacional, asociado a una probabilidad determinada de que asi ocurra (Freud,
2003).

En nuestro caso, consideramos importante construirlos y usarlos en los
prondsticos obtenidos, ya que ayudan a evaluar si la cuota de mercado se
modificara sustancialmente, como para caer fuera del intervalo previsto. El
prondstico busca continuar la tendencia historica, por lo que al asociarle un
intervalo de confianza se obtiene un rango de variacidbn dentro del cual
probablemente se encontraria el valor real de la cuota. Pero si la fusion genera un
comportamiento atipico en la participacion, con una trayectoria fuera de lo
estimado por el intervalo, ello da elementos para concluir que no se analizd
correctamente el impacto de la fusion en la estructura de mercado. En el caso
mostrado en la figura 6, se observa coOmo se aprobaria incorrectamente una
fusién, dado que se reduce de manera considerable la cuota de una de las
empresas competidoras.
Figura 6

Empresa aprobada Empresa aprobada
'r correctamente 1 incorrectamente

> ; ; >

t t

2000 2008 ‘2012‘ ‘2060‘ ‘2058_ 2012

debajo del limite inferior ello es resultado de que la fusidon ha afectado de manera contundente a una de
estas empresas, y que muy probablemente esta pérdida esté pasando a formar parte de la empresa que se
fusiond.
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Los niveles de confianza mas comunes para los intervalos son de 90% y 95%.%’
Por ello si las cuotas post fusién, o su promedio historico, quedan fuera del
intervalo, esto significaria que la autoridad podria tomar una de dos acciones y
decisiones: un analisis correcto si es que rechaza la fusion, o incorrecto si es que

aprueba la fusion.

Los intervalos de confianza se obtienen usando el valor promedio estimado, el

producto de la distribucion normal estandarizada (o distribucion t de Student®

para
un numero de datos menores a 30) y el error estandar de la estimacion. En
nuestro caso, se adapto6 la construccion del intervalo usando el prondstico como
valor central y la desviacion estandar de la regresion. De tal modo que los limites

del intervalo serian®:

S
Pr |Prondstico + Z« (—)] =1—-«
z \Wn

Donde:
Prondstico: es la participacion de mercado estimada

Zx : Es el valor inverso de la distribucién normal estandarizada con
2

un nivel de confianza de 1—«, para cuando la muestra tiene mas
de 30 datos.

S: es |la desviacion estandar de la muestra
n: es el numero de datos de la muestra.

1- «: es el nivel de confianza del intervalo.

27 . . . . .
Esperando errar en 10% o 5%, respectivamente, y llamado nivel de significancia o error.
28 . N
En el caso de que la muestra tenga menos de 30 datos, el intervalo se construye de manera similar solo

sustituyendo el valor de Z« por el de tx (con n-1 grados de libertad) con la significancia entre 2y n-1
2 2
grados de libertad).

S
Pr [Medla + t%,n—lgdel <ﬁ)] =1-

29 ,
En caso de tener menos de 30 dato, seria:

S
Pr [Pronostlco + t%,n—lgdel <ﬁ)] =1—c
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A fin de vincular la amplitud del intervalo con la cantidad de condiciones, el nivel
de confianza se relacioné directamente con la cantidad de condiciones que se
pudieran imponer a la fusién, de tal modo que a mayor cantidad de condiciones

mayor amplitud del intervalo.
La forma en como se decide el nivel de confianza, es el siguiente:

1) El nivel de confianza mas alto que puede tener un intervalo es de 99.9%, el
cual se esperaria asignar si el caso se aprobara con la cantidad maxima de
condiciones.*

2) El nivel de confianza maximo se separa en dos partes:

a) Cuando se analiza la fusion, la decision final sera aceptar o rechazar el
caso, por lo que hay una probabilidad de 50% de que se acepte.

b) Al 99.9% se le resta la probabilidad de que se acepte (50%) y resulta
49.9%, el cual se divide entre la cantidad maxima de condiciones que se
han impuesto histéricamente.®'

3) Al 50% de probabilidad de aceptar se le suma el producto del nivel de
confianza por condicién y la cantidad de condiciones que se le puede

imponer a la fusion.

Como cualquier fusion analizada por la CFC tiene a lo mas 8 condiciones, ello

permitio establecer el nivel de confianza por condicion impuesta, el cual seria:

49.9%

= Confianza por condicion = 6.23%

Usando el 50% de aprobar, mas el producto del nivel de confianza unitario y el
numero de condiciones a imponer, se obtiene el nivel de confianza del intervalo, el

cual esta relacionado con la amplitud del intervalo.

49.9% . . . . .
50% + (TO) X condiciones impuestas = nivel de confianza del intervalo

*°En los casos histéricos de la CFC se encontré que la mayor cantidad de condiciones impuestas a una fusién
fue de 8. Es importante sefialar que este nimero puede variar de acuerdo con la cantidad de condiciones
que haya impuesto la comisién de alguna otra parte del mundo.

*! La cantidad de condiciones maximas puede variar entre las comisiones de todo el mundo.
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Por ejemplo, una fusion a la que se le piense imponer 6 condiciones, su intervalo

utilizaria un nivel de confianza de 87.8%.

50% + (=) X 6 = 87.8%
De esta forma se relaciona directamente la cantidad de condiciones con el nivel de
confianza, reflejando al mismo tiempo que cuando la fusidbn puede ser altamente
riesgosa e incierta, el intervalo asociado al pronéstico sera mas amplio. Lo mismo
sucede a la inversa, con un intervalo estrecho que refleje una menor cantidad de
condiciones y por ende un riesgo menor de conocer qué resultados provocara la

fusion, apegandose mucho a lo pronosticado.

Para relacionar el nivel de confianza al tipo de condiciones, estructurales o
conductuales, es necesario conocer la eficacia que ha mostrado hasta ahora cada
una de ellas. Sin embargo, no hay investigaciones que hayan hecho esta
evaluacion, por lo cual esta investigacion sélo puede relacionar el tipo de

condicion con la cantidad de condiciones conductuales o estructurales.®?

El uso de pronoésticos e intervalos de confianza, adaptados a la cantidad de

condiciones, muestran ventajas y desventajas que se deben sefalar.

Entre las ventajas, tenemos (Mendenhall, 2010; Green, 2002; Avalos 2006): 1) La
construccion de intervalos de confianza es un método aceptado estadisticamente;
2) reduce la incertidumbre sobre los prondsticos obtenidos; 3) establece un
escenario pesimista y optimista, con base en el prondstico obtenido; 4) se pueden
construir para muestras pequefas y grandes; 5) como las participaciones suman
100%, estas series por lo general son estacionarias, lo cual permite hacer
pronésticos por MCO de forma relativamente facil; 6) muestra numéricamente
como la decision de permitir una fusion condicionada afecta al mercado; 7) los
prondsticos y estadisticos obtenidos para hacer el analisis de la fusion tienen

32 . s . . . .
En México la maxima cantidad de condiciones impuestas son ocho, las cuales pueden una ser mezcla de

ambos tipos de condiciones. De tal modo que el intervalo podria ser:

9% . -
50% + (%) X cantidad de condiciones estructurales y/o conductuales

Donde las condiciones estructurales y/o conductuales pueden ir desde cero hasta ocho. De este modo se
pueden construir intervalos de acuerdo con el tipo de condicidn que se impone.
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justificacion estadistica; 8) aunque idealmente el trabajo se deberia aplicar a
fusiones en estudio, observamos por el momento mayor confianza para usarlo con
fusiones que ya han sido aprobadas o condicionadas, de tal modo que se cuenta
con un periodo previo a la fusién para construir las ecuaciones y otro posterior
para calibrar que la ecuacion haga un buen prondstico, ayudando a saber si han
sido eficaces las condiciones; 9) reduce la incertidumbre sobre el comportamiento
futuro que tendran las empresas dentro del mercado, y 10) la informacion
requerida se puede obtener de la CFC, porque esta dentro de sus atribuciones, o
consultando fuentes especializadas que generalmente son publicas, como

revistas, informes, noticias, asociaciones, camaras y fuentes gubernamentales.

En lo que respecta a las desventajas, se infieren las siguientes (Mendenhall, 2010;
Green, 2002; Avalos, 2006; CFC, 2014): 1) La informacién utilizada puede estar
sesgada y, con ello, el intervalo también puede estarlo; 2) los intervalos dependen
de la desviacion estandar, por lo que la aparicion de datos atipicos la pueden
incrementar y con ello afectar el intervalo; 3) se requieren de series grandes de
datos para dar confianza al pronostico, los cuales muchas veces no estan
disponibles para los analisis; 4) las participaciones de mercado pueden ser
diferentes, sobre todo si las estimaron diferentes agencias, lo que pone en duda la
calidad del analisis; 5) existe una gran cantidad de metodologias para hacer un
prondstico, por lo cual puede resultar dificil de decidir cual de ellas arroja el mejor
prondstico y por tanto cual utilizar, y 6) la informacién puede no provenir de
trabajos académicos, al ser atribucidn exclusiva de las comisiones de

competencia.

En general, los prondsticos e intervalos de confianza buscan detectar cuales
fusiones pueden generar amplios cambios en las participaciones como para
quedar fuera de los intervalos. Cuando una(s) empresa(s) esta(n) por encima del
limite superior del intervalo, ello indica que la fusién puede estar alentando la
concentracion del mercado en una empresa, lo cual resulta riesgoso si ésta es la
fusionada. De forma casi analoga, si una empresa tiene cuotas por debajo del

limite inferior del intervalo, ello puede resultar a largo plazo la salida de la
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empresa, reduciendo la competencia, sobre todo si se trata de una rival de la
fusionada. En ambos casos, la fusion no debe aprobarse ya que alienta la
concentracion del mercado o la salida de empresas, asi como la reduccién de la

competencia.

4. ; Cuando condicionar y cuando no?

En la fase de pronoéstico e intervalos llegamos a la conclusion de que las fusiones
investigadas no deben aprobarse cuando haya elementos suficientes para pensar
que las modificaciones en las cuotas quedaran fuera del intervalo construido, o

cuando un caso ya aprobado muestre que se desvi6 fuera del mismo.

En consecuencia, las fusiones con mayor potencial de concentrar el mercado o de
reducir el numero de competidores requerira una mayor cantidad de condiciones;
¢, Cuantas? Depende de qué tan alejado esté el pronostico del promedio histérico,
o el pronostico de lo que sucedera después de la fusion. Sin embargo puede
haber fusiones cuyas condiciones resultaran ser ineficaces y por tanto deberian

ser rechazadas de manera unilateral.

Con respecto al tipo de condiciones, por ahora no es posible decidir con
fundamento cuales imponer, ni evaluar si han sido correctas las impuestas, pues
ello requiere un analisis a mayor profundidad de los casos que ya han sido
condicionados.

Cuando la variacion entre el pronéstico y las cuotas de mercado esta dentro del
intervalo, no es necesario hacer mayor analisis ya que son resultados previstos en
cuanto a la redistribucion del mercado. En este caso, consideramos es suficiente
la estimacién de pronésticos e intervalos para justificar la aprobacion del caso, por
lo que el uso del PCAIDS queda como un ejercicio que complementa los
argumentos del por qué se aceptd la fusion.

Sin embargo, cuando las cuotas de mercado estan fuera del intervalo, el PCAIDS

aporta herramientas utiles para investigar las razones por las cuales las empresas
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se desvian considerablemente de los intervalos y por tanto de por qué se deberian
haber rechazado o aprobado con una cantidad mayor de condiciones.

CONCLUSIONES.

De la revision realizada a las metodologias con las cuales se evaluan las fusiones
antes de que las permitan las comisiones de competencia fue posible mostrar que
la modelacién PCAIDS es una metodologia accesible, de relativo facil manejo y
muy util para la descripcion de como un conjunto de empresas se relacionan
dentro de un mercado. Otra ventaja es que no requiere gran cantidad de
informacion, por lo cual este modelo es una opcidn accesible y rapida para
cualquier interesado en el tema de fusiones, incluso para las comisiones de
competencia, las cuales tienen tiempo y recursos financieros limitados para llevar
a cabo su investigacion (usualmente 60 dias y un presupuesto federal asignado).
Finalmente, como esta demostrado en varios articulos (Epstein y Rubinfeld, 2002
y 2004; Lundmark, 2008; Coloma 2006), esta metodologia ofrece resultados muy
similares a los de otras mas complejas, que involucran econometria, como por

ejemplo los modelos probit y logit.

Sin embargo, una limitacion del PCAIDS es que se construye a partir de
proporciones establecidas desde el inicio con la participacidn de mercado y del
supuesto teodrico légico de proporcionalidad (donde la empresa con mayor
participacibn es muy probable que pueda obtener el mayor beneficio o el menor
impacto de la competencia), pero el cual no se sustenta en algun método
estadistico. Por ello a fin de dar mayor solidez a este tipo de analisis la
metodologia presentada se complementa con el uso de prondsticos e intervalos de
confianza, herramientas éstas aceptadas por la estadistica descriptiva, la
estadistica inferencial y la econometria.
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Es importante sefialar que el método propuesto depende en buena medida del
prondstico confiable de las participaciones; por ello es importante tener una serie
de tiempo mucho mas larga y con datos de calidad. De otro modo los resultados
seguiran tomandose con precaucion. Este problema quizas no sea relevante para
las autoridades de competencia, sobre todo si tomamos en cuenta que, como la
CFC en el caso de México, tienen las atribuciones para obtener la informacion
directamente de las empresas, ya sea porque los interesados o las empresas
afectadas deben presentarla, o bien porque las comisiones pueden exigirla. Otra
posibilidad es obtener esta informacion de diversas fuentes, como articulos,
revistas, periddicos y estudios de mercado. Por lo anterior nuestra metodologia

podria estar al alcance de la CFC o de cualquier interesado en este tema.

Los pronoésticos aqui sugeridos son utiles para construir un escenario probable
que permita inferir lo que puede pasar en el mercado luego de la fusion. De esta
manera se podria evitar que las comisiones de competencia tomen la decision de
aprobar, rechazar o aprobar condicionadamente de manera estatica, es decir en
un solo momento en el tiempo. Con la metodologia, se logra hacer dinamica la
decisién, al considerar los efectos que podrian aparecer en el futuro, lo cual es un
avance en este tipo de analisis, sobre todo para el caso mexicano donde no hay
investigaciones y evidencia disponibles.

La metodologia propuesta va de la mano con la teoria econémica, en cuanto a que
permite identificar aquellas fusiones que tienen un alto riesgo de concentrar el
mercado, reducir la cantidad de competidores y fomentar el poder de mercado.
Para ello, las etapas propuestas permiten cuantificar diversos elementos
microecondmicos teoricos, como las elasticidades, que son utiles para decidir si
una fusién se debe permitir o rechazar. Del mismo modo, la metodologia ayuda a
verificar si los casos ya aprobados de manera condicionada se evaluaron bien o
no, y con ello se puede aceptar o rechazar la hipotesis de que las autoridades de
competencia tienen un cuestionable sesgo aprobatorio.
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CAPITULO Il

EL CASO DE LA FUSION DE COCA COLA Y JUGOS DEL VALLE:
APLICACION DE LA METODOLOGIA

A continuacién se presenta un ejercicio con la metodologia propuesta, basado en
datos de la fusién entre Coca Cola® y Jugos del Valle, en el afio 2007. Esta
fusion, de acuerdo con la CFC, afectd tres diferentes mercados: bebidas no
carbonatadas, jugos y néctares y refresco nacional. Sin embargo, por el tamafo
de cada mercado, el analisis se concentré en el de refrescos de cola y en el de
jugos y néctares.

La solicitud de fusion de inicio fue rechazada, pero las empresas interesadas
presentaron un recurso de reconsideracion, el cual fue posteriormente aceptado

por la CFC pero bajo el cumplimiento de condicionamientos.

El objetivo siguiente es presentar evidencia de los resultados que arroja las
metodologia propuesta y detectar similitudes o diferencias respecto de la decision
que tomoé la CFC.

1. Descripcion de la fusién entre Jugos del Valle (JDV) y empresas del Grupo
Coca Cola (GCC)

En enero del 2007, Femsa (principal interesada), Argos y otras empresas
embotelladoras de productos de la marca Coca Cola (GCC),* notificaron a la CFC
su intencién de adquirir la totalidad de las acciones de la empresa Jugos del Valle,
S. A.B.de C.V. (JDV).

**En México los productos de la marca Coca Cola los elaboran y distribuyen Fomento Econémico Mexicano S.
A. (FEMSA), ARCA Continental (ARCA) y algunas distribuidoras locales.
Al grupo de empresas embotelladoras de Coca Cola, la CFC las denominé como Grupo Coca Cola (GCC).
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Aunque los jugos y las bebidas carbonatadas para muchos consumidores pueden
ser sustitutos, al ser ambas bebidas refrescantes con las que pretenden de alguna
manera sustituir el consumo de agua, la CFC determiné que no lo eran, e incluso
separo y evalud el caso en tres mercados relevantes en la produccion, distribucion

y comercializacion de los productos. Estos mercados fueron:

a) Jugos y néctares;
b) Bebidas carbonatadas; y

c) Bebidas refrescantes no carbonatadas

A. El mercado de jugos y néctares: caracteristicas generales

La Comisién establecié que en los mercados de jugos y néctares, el segmento de
jugos de las empresas del GCC tenia una participacion muy baja: *° alrededor del
2% en 2007 y, aproximadamente, un promedio de 1% en el periodo 2000-2007.

Hasta 2007, la marca histéricamente reconocida como la lider en la industria de
jugos y néctares era Jumex; sin embargo, en esos mismos afos la entrada de
nuevas empresas como jugos Big Cola, asi como la creacion de nuevas
presentaciones, sabores, y el fortalecimiento de Jugos del Valle, empez6 a

incrementar la competencia.
Las principales empresas en el sector “Jugos y Néctares”, eran:

e Campbell's de México, S.A. De C.V.
* Herdez, S.A.de C.V.

* Jumex, S.A.

* Jugos del Valle, S.A. De C.V.

* Aje Group, S.A. De C.V.

* Productos Gerber, S.A. De C.V.

* Valle Redondo, S.A. De C.V.

** Minute Maid era la principal marca de jugos que manejaba el GCC.
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Adicionalmente se debia considerar como competencia a diversas micro y
pequefias empresas locales y regionales, no agremiadas a la Asociacién Nacional
de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas (ANPRAC), de las cuales se
desconocia su numero preciso, pero que, dadas sus ventajas de localizacién,
agregaban un nivel de competencia intenso en la industria. También habia que
considerar los locales y puestos ambulantes de jugos, los cuales competian
directamente con las marcas citadas, y alentaban la reduccion de precios por

temporadas y en ocasiones de manera permanente.

De este modo, considerando la dificultad para obtener datos sobre la participaciéon
de mercado de las empresas, habria sido dificil estimar las participaciones de
mercado en esta industria, asi que para nuestros fines sélo se considerd necesario
utilizar las marcas reconocidas, las cuales se muestran en el cuadro 2. Los datos
se obtuvieron de revistas y periodicos, donde se publicaron reportes de las
empresas A.C. Nielsen, Euromonitor y Liquimetria, sobre las participaciones en el
mercado de jugos, desde el afio 2000.

De acuerdo con reportes y noticias en diarios, se sabe que desde los afos
sesenta, la empresa Jumex habia sido la marca lider en México, y aun dentro del
periodo de estudio (2000-2012) se observaba que lo era hasta 2010. Pero para
2011, Jugos del Valle toma la primera posicién, movimiento que se habia iniciado
desde 2007, y lo cual evidentemente haria pensar que fue resultado de la fusion

con GCC (véase cuadro 2 y grafica 3).
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En la grafica 3 se puede apreciar la trayectoria de JDV y el momento en que
desplaza a Jumex. En el 2007, aproximadamente un afio después de la fusion con
Coca Cola, hay un repunte significativo que la lleva a obtener el liderazgo en 2010,
el cual continua ampliando hasta 2012.

Grafica 3
PARTICIPACION DE VENTAS EN EL MERCADO DE JUGOS Y NECTARES,
2000-2012
40.00% 1
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Euromonitor, Liquimetria y A.C.Nielsen,
publicados en El Universal dentro del periodo 2000-2012.

Otra empresa que habia repuntado fue Big Cola, la cual empez6 a producir jugos y
néctares apenas en 2009, llevandola a competir con Jumex y JDV. Aunque su
participacion se vio acrecentada ello fue por el mercado que le gan6é a Boing y

Lala, no a las dos empresas lideres.

En general, el sector formal de jugos y bebidas parecia comportarse como un
oligopolio competitivo, con la existencia de dos marcas lideres. En este mercado
las empresas se veian obligadas a estar continuamente mejorando su operacion,
ser mas eficientes, presentar mejores productos, ofrecer precios mas competitivos
y productos de calidad. Como se puede apreciar en el cuadro 2, las cuotas en este
mercado son equilibradas entre las dos empresas lideres.
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B. La industria de los refrescos en México: caracteristicas generales.

Una situacion muy diferente al mercado de jugos prevalecia en el de bebidas
carbonatadas (refrescos), donde la CFC destacaba que historicamente el GCC era
el lider del mismo.*® Ademas detectaba la existencia de barreras a la entrada, las
cuales amenazaban con limitar las ventas de las competidoras o de nuevas

empresas.

La CFC senalaba que, en caso de aprobarse la operacion, las empresas del GCC
fortalecerian aun mas su poder en el mercado de bebidas carbonatadas y tendrian
los incentivos y medios para trasladarse al mercado de jugos y néctares. >’ Se
estimaba que la concentracion daria a GCC el poder de fijar precios de manera
unilateral y restringir sustancialmente el abasto en ambos mercados,*® afectando

con ello el proceso de competencia en el sector.

Cabe senalar que la industria refresquera en México estaba dividida en dos
segmentos, el de refrescos de cola, el cual concentraba alrededor del 75% de las
ventas totales, y el de refrescos de sabor, que cubria el restante 25%. Por ello, el
analisis del mercado de refresco nacional deberia ser muy similar al que se hiciera

al mercado de bebidas de cola.

El mercado nacional de bebidas carbonatadas se caracterizaba por su elevada
concentracion de ventas en dos grandes embotelladoras: The Coca Cola
Company (representada en México por Femsa y Argos, principalmente) y Pepsi
Group (representado por Geumex). Ambas empresas ademas del tradicional
refresco de cola que producen y distribuyen, también cuentan con diferentes

marcas de refrescos de sabor, aguas, néctares y jugos (cuadro 3)

*® Con una participacion promedio de alrededor de 70% en el periodo 2000-2007, y de 68.5% a enero del
2007.

*” Inicialmente la CFC en México considerd la existencia de tres mercados relevantes, de los cuales, al final el
analisis se concentrd en el mercado de refrescos de cola y en el mercado de jugos y néctares.

%% La CFC considerd que el mercado de bebidas no carbonatadas no seria afectado por la fusion, por lo que
en sus analisis muestra pocos argumentos que sefialen algun efecto positivo o negativo en este mercado,
concentrandose principalmente en el mercado de refrescos y jugos. Por el motivo anterior, el andlisis hecho
con la metodologia propuesta también se concentra en el mercado de refrescos y en el de jugos.
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Cuadro 3 ]
PRINCIPALES REFRESCOS, JUGOS Y NECTARES
POR EMPRESA

Productos Coca Cola

Productos Pepsi Cola

Coca-Cola
Coca-Cola Light
Coca-Cola Zero

Orange Crush
Fanta
Fresca

Manzana Lift

Mundet
Sprite
Ciel
Jugos del Valle

Del Valle light

Florida7

Frutsi

Bébere
Tropifrut
Apretdn
Barrilitos
Fusetea
Powerade
Valle Frut

Pepsi Cola
Pepsi Light
Pepsi Max
Mirinda
7Up
Manzanita Sol
Be Light
Lipton
H20h!
Tropicana
Rancho Natura
E-pura

Electropura

Fuente: Elaboracion propia con informacion de reportes
anuales (2000-2012) de Femsa y Geumex.

Desde 2010, el mercado mexicano de bebidas no ha modificado sustancialmente

su estructura, pues desde entonces las dos empresas lideres concentran mas del

50% de aquel,®® como se observa en el cuadro 4.

Pl Universal, 28 de mayo del 2009.
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] Cuadro 4
PARTICIPACION EN EL MERCADO DE
BEBIDAS EN MEXICO 2009

Empresa Participacion
Coca Cola Company 47.5%
Pepsi Group 10.6%
Grupo Big Cola 6.5%
Pascual Boing 4.6%
Grupo Lala 3.7%
Jumex 15.2%
Otros 11.8%
Total 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Euromonitor,

Liquimetria y A.C. Nielsen.

En lo que respecta exclusivamente al mercado de refrescos carbonatados, existen
otras marcas reconocidas, como Big Cola y las del Grupo Penafiel, Novamex y

Jarritos.*°

Mientras que en jugos y néctares, aparte de las marcas distribuidas por Coca Cola
o Pepsi Cola, hay otras importantes que comparten el mercado, como Jumex,
Pascual Boing, Herdez y Lala.*’

En lo que respecta a los refrescos de cola, como se aprecia en la grafica 4 y en el
cuadro 5, la marca Coca Cola ha sido la lider al tener en promedio 72% de
participacion anual. En segundo lugar esta Pepsi, con aproximadamente 20% del
mercado y, finalmente, las marcas Big Cola y Red Cola con menos de 10% cada

% Adicionalmente con participaciones marginales se encuentran varias pequefias empresas locales a lo largo
de la Republica Mexicana, como: Embotelladora de Colima; Coordinacién Industrial Mexicana en Morelos;
Bepensa en Yucatan; Bebidas Refrescantes de Nogales; Embotelladora del Nayar en Nayarit y Grupo
Fomento Queretano, sélo por mencionar algunas

i Excelsior, 9 de septiembre del 2012.
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una.*? Es importante sefialar que desde su aparicién de estas dos marcas (en
2002 y 2007, respectivamente) ganaron mercado debido a una estrategia de
precios iguales a los de Coca Cola, pero ofreciendo mas producto. Ello provoco
una caida de participacion de Coca Cola, la cual la llevd en los ultimos afios a

entrar en esta competencia de precios por litro, logrando recuperar mercado.

Gréfica 4
PARTICIPACION DE VENTAS EN EL MERCADO DE COLA 2000-2012

0.90
0.80
0.70 H_-\-_-_-,-—-
0.60

== B|G COLA
0.50

e=fil== COCAC COLA
0.40

PEPESI COLA

0.30 e=dé=s RED COLA Y OTROS
0.20

0.10 M—#m
0.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

-0.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de Euromonitor, Liquimetria y A.C.Nielsen, publicados en E/ Universal
dentro del periodo 2000-2012.

42 . .. .y . ~ . , .
Ambas marcas no tienen participacion en los primeros afios debido a que no habian aparecido en el
mercado como marcas alternativas a Coca Cola y Pepsi.
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Por el reducido numero de empresas que han existido en México el mercado de
refrescos, puede considerarse como un oligopolio, en el que las empresas son
interdependientes, a tal grado que las variaciones de precios durante largos
periodos parecen estar estrechamente vinculadas, al grado de que ello ha
propiciado muiltiples controversias en la CFC.*® Las caracteristicas de un oligopolio
lider-seguidor se adaptan de buena manera al sector de bebidas carbonatadas, ya
que en cada uno de los mercados relevantes existe una marca lider* y este papel
parece generar un acuerdo implicito que las demas empresas reconocen y actuan
en consecuencia. Incluso por ello, las pequefias variaciones en los precios son
signo de que a ninguna de las empresas les interesa iniciar una guerra de precios

contra la lider.

La interdependencia de las empresas seguidoras en el oligopolio se refleja en las
estrategias que debe seguir cada una de ellas para ganar mercado, ya que debe
quitarselo a otra seguidora, la cual a su vez debera responder en cuanto observa
la decision de su competidor. En el sector de bebidas se compite generalmente a
través de tres vias: precio, calidad y publicidad (Werden y Froeb, 1994).

La situacion econdémica de la industria refresquera un ano antes (2006) y después
de la fusion (2008) se muestra en el cuadro 6, donde se observa que las
condiciones del sector no variaron significativamente durante el trienio. Por
ejemplo, las ventas anuales se mantuvieron alrededor del promedio anual, y de
igual forma casi todos los rubros se mantuvieron cercanos a su promedio del
periodo. Ello es indicativo de que al parecer no se detectd algun suceso
importante que alterara las ventas, los niveles de produccién, de empleo y de
cantidad de empresas.

Bl Universal, 12 de agosto del 2000.
** En el mercado de refrescos de cola el lider es Coca Cola, Jumex en el de jugos y también Coca Cola en el de
refrescos en general.
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En todos los rubros que se aprecian en el cuadro 6 hay pequefios cambios
anuales, mostrando variaciones por debajo del 10% anual, lo cual significa que la
industria refresquera no cambié sustancialmente en el corto plazo, es decir ni

antes, durante y después de la fusion de GCC con JDV.

La aparente estabilidad en el desempefio econdmico de la industria podia haber
sido un indicio de la falta de interés de las empresas por competir, al parecer
porque se conformaban con mantener sin cambios a la industria y muy

probablemente a la participacion de mercado.

La estructura del mercado no cambiaba de modo significativo si se analizaba el
mercado de cola o el de refrescos carbonatados (incorporando refrescos de
sabor), pues el GCC siempre ha contado con un tipo de refresco para cada nicho
de mercado que representaba cada sabor, permitiéndole ser lider en ambos
mercados.

En este escenario, la industria se veia como un oligopolio de tipo lider-seguidor,
donde Coca Cola decidia las estrategias y los precios, mientras que las demas
solo ajustaban sus decisiones y asi lo reflejan las cuotas de mercado histéricas,*
incluso ya se habian llevado a cabo algunas investigaciones de la CFC para
comprobar actividades monopdlicas de GCC con el objetivo de mantener o ejercer

su liderazgo en el mercado.*

Para la ANPRAC, el entorno en 2007 mostraba que el sector refresquero era un
sector reconocido por generar oportunidades, empleo, bienestar e inversion para
el desarrollo y crecimiento de México. Ello debido a su alta inversion fija bruta (200
millones de ddélares en 2007), la creacion de empleos directos e indirectos (65,000

* En el capitulo anterior se presentaron las elasticidades, las cuales sostienen que en el mercado de
refrescos de cola parece haber argumentos suficientes para que las empresas se comporten en forma de un
oligopolio de tipo lider-seguidor.

*® Uno de los casos mas sonados se dio en 2002, cuando la CFC ordend a las empresas que conforman el
consorcio Coca Cola México (The Coca Cola Company, TCCEC, The Coca Cola Export Corporation, Sucursal
Meéxico, SIAA, CCM) y a sus distribuidores autorizados dentro de la Republica Mexicana, la supresion de las
practicas monopdlicas relativas en que incurrieron, las cuales consistieron en la venta de bebidas
carbonatadas sujetas a la condicién de no adquirir, vender o proporcionar las bebidas producidas,
procesadas, distribuidas o comercializadas por un tercero en el mercado relevante de dichas bebidas en el
que el consorcio Coca Cola tiene poder sustancial.
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y 293,000, respectivamente), su aportacion a la economia nacional (0.5% del PIB,
2.8% de la industria manufacturera y 9.3 % de la Division Alimentos, Bebidas y
Tabaco) y la atenciéon a 1,300,000 expendedores. Ademas el consumo de
refrescos representaba 4.3% de la canasta basica, el consumo total en México
alcanzaba 16,000 millones de litros al afio y por ultimo el pais era el segundo
mayor consumidor de refresco per capita, solo detras de los Estados Unidos de
Norteamérica.

En general, en 2007 el sector de refrescos en México era de un alto valor
econdmico y estaba muy concentrado en dos principales empresas, aunque

destacando sobremanera la marca Coca Cola.

El sector refresquero no ha cambiado sustancialmente desde 2007, incluso hasta
2014 la ANPRAC* todavia reporta cifras que permiten seguir definiendo a este
sector como dinamico dentro de la economia nacional, al representar
aproximadamente 1.1% del PIB nacional, 3.0% del PIB de la industria
manufacturera y 11.6% del PIB la Division Alimentos, Bebidas y Tabaco. En lo que
se refiere a empleos, el sector genera 127,218 directos y 876,139 indirectos en su
cadena productiva; asimismo fuente de ingreso para mas de un millon de

pequefios negocios familiares.*®

A partir del caso brevemente comentado, a continuacion se exponen con mayor
detalle las caracteristicas de las empresas que se fusionaban, a fin de conocer e
inferir los posibles motivos que alentaban a GCC para adquirir JDV.

C. Caracteristicas de las empresas

Las empresas de GCC buscaban a inicios de 2007 adquirir Jugos del Valle, lo que
representaba una fusion de empresas de dos mercados relevantes diferentes, por
lo que era importante aclarar unas interrogantes: ;Quiénes eran y como estaban

las empresas en ese momento? ;afectaban a su mercado con la adquisicion?

*Wwww.anprac.org.mx
®http://anprac.org.mx/la-industria-refresquera-mexicana-anual-2014/
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Jugos del Valle (JDV)

Al finalizar 2006 estaba en los primeros lugares en ventas del sector de jugos,
néctares y bebidas de frutas en México y ademas estaba iniciando su entrada a
algunos mercados de Latinoamérica. Sus operaciones se concentraban en la
elaboracién, envasado, comercializacion, importaciéon y exportaciéon de jugos,
néctares, bebidas de fruta, pulpas y concentrados, refrescos y productos
alimenticios. También estaba dedicada a la distribucién de productos propios y de
terceros mediante su propia red de distribucidon y el apoyo de distribuidores
independientes.*®

Las principales marcas que JDV producia y comercializaba en México y el
extranjero eran: jugos y néctares de las marcas Del Valle, Del Valle Light, Florida7,
Del Valle Soya; mientras que en bebidas de fruta contaba con las marcas Frutsi,
Beberé, Tropifrut y en refrescos tenia las marcas de Barrilitos y Del Valle. Las
ventas que report6 antes, durante y después de la fusidbn se muestran en el cuadro
7.

Cuadro 7
VENTAS ANUALES DE JUGOS DEL VALLE
(Miles de pesos a precios de mercado)

2006 2007 2008
Segmento
Ventas % Ventas % Ventas %
Jugos y Néctares 2,020,871 57 2,079,711 58 2,087,693 60
Bebidas y 948,651 27 986,920 27 | 1,005648 | 29
naranjadas
Refrescos 429,950 12 440,185 12 355,508 10
Bebidas lacteas 2949 0 15,918 0 19,395 1
Otros 116,687 3 91,955 3 (6607) 0
Total nacional 3,519,108 100 3,614,688 100 3,461,635 100

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Reportes Anuales de Jugos del Valle 2006, 2007 y 2008.

** De acuerdo con A.C. Nielesen (2006), la compaiiia ocupaba uno de los primeros lugares, al representar el
18.7% del volumen total de venta en litros.
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Las metas para 2007 eran:

* Dominar el control del punto de venta, particularmente en el canal de
distribucién tradicional mejorando los indices de penetracién en el mercado a
través de la red de distribucion directa, apoyandose en la informacién
recopilada por sus prevendedores con tecnologia de informacién avanzada y
promoviendo sus productos mediante la inclusion de refrigeradores vy

exhibidores en los puntos de venta.

* Aumentar la penetracion geografica de la red de distribucion directa y

racionalizar la distribucién apoyada en terceros.

* Aumentar la participacion de ventas en el segmento de escuelas, que se
consideraba una oportunidad significativa de crecimiento en el mercado

mexicano.

* Mejorar la eficacia en el uso de los activos, continuando el proceso de
modernizacion de los procesos industriales mediante la optimizacién de la
fabricaciéon, asi como la instalacién de nuevas lineas de produccién de clase
mundial en localidades estratégicas a fin de servir en forma mas eficiente a

sus clientes.

* Promover y fomentar la innovacién de productos y empaque para distinguir

sus marcas de los competidores.
» Continuar con las mejores practicas de gobierno corporativo.

» Consolidar su posicién en los mercados en los cuales operaban.

Al momento de la fusion, JDV era competitiva en el sector de jugos y néctares, con
participacion creciente, y mantenia el segundo lugar en el periodo 2000-2007, s6lo

detras de la marca lider, Jumex.

*% Obtenidas del Informe Anual 2006 de Jugos del Valle.
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Grupo Coca Cola (GCC)

Las ventas de GCC, como se muestran en el cuadro 8, eran significativamente
mayores que las que tenia JDV, e incluso por ello saltaba la interrogante, ¢ por qué
GCC quiere adquirir JDV?, si las ventas entre una y otra no eran comparables. Las
primeras hipotesis que se manejaron en diversos medios de comunicacion fueron:
que esta era una estrategia para atar ventas entre los distribuidores y las tiendas,
otros sostenian que la intencion era monopolizar el mercado de jugos, y en
general que GCC buscaba ampliar su poder econémico en las bebidas.

Cuadro 8
VENTAS ANUALES DE GRUPO COCA COLA
(Millones de pesos y millones de ddlares a precios de mercado)

2007 2006
Rubro Pesos Dolares Pesos Doélares Variacion
Ingresos 32,550 2,981.6 31,540 2.889.1 3.2%
totales
Utilidad bruta 17.013 1,558.4 16,703 1,530 1.9%
Utilidad de 6.569 601.7 6.626 606.9 -0.9%
operacion
Margen de 20.2% 15.9% 19,395
operacion
Volumen de
ventas 0
(Milones de 1.110.4 1,070.7 3.7%
litros)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de www.kof.com.mx

Adicionalmente, en estos afios GCC estaba intentando acceder al mercado de
jugos y néctares con marcas propias, lo cual a largo plazo probablemente lo
hubiera llevado a competir directamente con Jumex y Jugos del Valle.

D. Propuesta de fusion

Al momento en que GCC solicité la aprobacion de la CFC, la empresa resaltd

diversos argumentos competitivos para justificar la obtencion del permiso para
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fusionarse. Entre los efectos pro-competitivos destacaban los siguientes (CFC,
2007):

1.- Eliminar intermediarios y mejorar la disponibilidad de producto.
2.- Reducir costos.

3.- Optimizar el uso de activos de produccién mediante la reubicacién de
plantas, la adquisicion de terrenos y la inversién en capital productivo.

4.- Mejorar la distribucién y las ventas.
5.- Disminuir los gastos administrativos.
6.- Integrar los sistemas informaticos.

7.- Integrar la mercadotecnia.

Sin embargo, la CFC argumenté que GCC soélo presentaba los beneficios para sus
empresas, pero sin acreditar si la fusion redundaria en una mayor eficiencia en los
mercados relevantes o bien como la concentracion incidiria favorablemente en el

proceso de competencia y libre concurrencia.

La CFC senalaba también la existencia de riesgo asociado al ejercicio de practicas
monopdlicas, de ventas atadas explicitas o inducidas, a la induccion o imposicién
de venta sujeta a la condicion de no adquirir o comercializar productos de marcas
diferentes a los de GCC, y de un probable incremento en la concentracion del
mercado de bebidas carbonatadas, gracias a su control de Barrilitos y Vallefrut. En
general, la CFC indico que la operacion provocaria alzas significativas en los
niveles de concentracion y participacion de mercado de ambas empresas, como lo

sostienen los siguientes argumentos, expuestos por la CFC.*"

1. Las empresas del GCC podian obtener:

a) Poder sustancial en el mercado relevante,

51
www.cfc.gob.mx
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b) Las empresas del GCC fortalecerian su posicion
dominante, y

c) La posicion de las empresas del GCC mejoraria respecto
de sus competidores.

2. Acuerdos de exclusividad para las marcas del GCC vy tiendas del canal
tradicional, debido a que GCC convencia a las pequefias tiendas de no
permitir la entrada de marcas competidoras y para ello les ofrecia
pintarles la fachada y otorgarles un refrigerador.

3. Era factible que las empresas del GCC utilizaran los incentivos que
otorgaba al canal tradicional, pero para inducir las compras de jugos y
néctares y bebidas no carbonatadas que pertenecerian al portafolio de
productos de Jugos del Valle. Esto era posible porque:

a) Los productos son bebidas que en el corto plazo y largo
plazo, asi como por demanda del consumidor, requerian de
un refrigerador, el cual podia ser otorgado por GCC a
cambio de exclusividad a sus marcas.

b) Los sistemas de distribucién de los productos de Jugos del
Valle y del GCC podrian ser coordinados. Incluso era
factible que la distribucion se efectuara en los mismos
vehiculos y fuerza de ventas.

4. El manejo de una cartera mas amplia de marcas y productos facilitaba el
otorgamiento de descuentos y el empaquetamiento. Aunado al
otorgamiento de incentivos, hacia posible el desplazamiento o el
bloqueo de competidores y el fomento de practicas monopdlicas.

5. De igual forma, el canal moderno (tiendas de autoservicio) se podria ver
presionado por un monopolio de distribucion, productos y precios,
ademas de que podria verse obligado a reservar mejores lugares en
tiendas y pasillos de venta, en deterioro de otras marcas competidoras
de GCC.

El agente econdmico que concentraria (GCC), trasladaria su poder de mercado de
bebidas carbonatadas al de jugos y néctares, causando dafios al proceso de

competencia y libre concurrencia en los mercados relevantes citados.
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Por todo lo anterior la CFC rechaz6 la fusion a fin de prevenir una posible
afectacion al proceso de competencia y libre concurrencia, principalmente en el

sector de jugos y néctares.
Tratando de revertir el fallo, GCC ofrecié compromisos que podia cumplir,>? como:

1. GCC se comprometia a cumplir con las practicas comerciales
competitivas, sin incurrir en practicas que tuvieran por objeto desplazar
a sus competidores tanto en el mercado de bebidas carbonatadas,
como en el de jugos y néctares. Permitiria también a las tiendas
establecer relaciones con las demas marcas competidoras y mostrarlas
en aparador.

2. GCC se comprometia a que los contratos de distribucién o de cualquier
otro tipo de relacion comercial con las tiendas no estuvieran atados al
cumplimiento de condiciones por la compra de producto Coca Cola y
Jugos del Valle.

3. GCC se comprometia a acudir a algunas poblaciones o mercados
geograficos que hasta entonces no eran atendidos, gracias a la
posibilidad de distribuir conjuntamente bebidas carbonatadas, no

carbonatadas y jugos.

Los compromisos conductuales propuestos fueron evaluados por la CFC que los
consider¢ insuficientes para eliminar el riesgo de practicas monopdlicas por parte
del GCC.

La CFC consideré que los compromisos propuestos por GCC no resolvian los
dafios a la competencia en el mediano ni el largo plazo, por estar basados en
condiciones que dificilmente serian efectivas ya que eran de complicado y costoso
monitoreo. Lo anterior debido a que por la gran cantidad de tiendas del canal
tradicional que habia (y hay), dichos compromisos eran facilmente eludibles, y no

se resolveria el problema de los incentivos para incurrir en practicas monopélicas.

52
www.cfc.gob.mx
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Ahora bien, aun cuando en el mercado de bebidas carbonatadas habia un
competidor internacionalmente reconocido (Pepsi), éste sélo tenia una
participacion de aproximadamente una cuarta parte de la de GCC. El resto de
competidores tenian una participacion mucho menor, de tal modo que dificiimente
alguna de ellos podrian contrarrestar cualquier intento de GCC por fijar precios o
restringir el abasto en el mercado relevante de produccion, distribucion y
comercializacion de bebidas carbonatadas, especialmente en el canal tradicional,
donde GCC tenia establecidos convenios formales o informales de exclusividad
con las tiendas.

En el caso del mercado de jugos y néctares, todas las empresas, incluyendo
Jumex, podian ser victimas de las practicas monopolicas que realizarian JDV
ayudado por las empresas del GCC, pues esto ultimo podria afectar la libre
competencia e impedir el acceso al mercado de jugos al trasladar su poder de
mercado en bebidas carbonatadas hacia el de jugos y néctares.

De acuerdo con la CFC, en el mediano y largo plazos, el liderazgo de Jumex en
jugos y néctares no lograria contrarrestar el aplastante poder de las empresas del
GCC porque éstas tendrian acceso privilegiado al canal tradicional y podrian
bloquear la entrada a los producto Jumex mediante el ejercicio de ventas atadas
de JDV con refrescos de la marca GCC, o bien de precios predatorios en las
presentaciones de JDV.

De acuerdo con todos los argumentos expuestos, la CFC sigui6 sin autorizar la
fusion de GCC con JDV.

E. Condicionamiento de la CFC

Meses después de recibir la negativa por parte de la CFC, GCC present6 un
recurso de reconsideracion complementado con el ofrecimiento de nuevos

compromisos a cumplir, los cuales fueron aceptados por la CFC, que aprobd
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condicionadamente la fusién en mayo de 2007.°* Las condiciones que se
acordaron fueron (CFC, 2007):

1. Imposicibn de mecanismos para asegurar que no se realicen practicas
violatorias a la LFCE, en el canal de comercio tradicional. Para ello se
cre6 un grupo de seguimiento y control en tiendas (Condicién
conductual).

2. Se imponia la obligacion de difundir a sus competidores y tiendas
todos estos compromisos que adquirian por la compra de JDV; asi
como el mecanismo para denunciarlas y la referencia de que las
tiendas podian adquirir productos de competidores de GCC (Condicion
conductual).

3. Se comprometia a desactivar la marca de bebidas carbonatadas que
manejaba JDV en el mercado nacional, conservandola solo para
explotaciéon internacional, desincorporando la marca Barrilitos
(Condicién estructural).

4. Permitir el acceso de los competidores de GCC y JDV a los
refrigeradores de esta empresa a efecto de que todas las empresas
puedan ofrecer bebidas frias (Condicion conductual).

5. Finalizar los acuerdos de exclusividad en bebidas de “Cola” celebrados
con la cadena “Oxxo”, y abstenerse de acordar otra exclusividad para
bebidas de “Cola” y productos de JDV (Condicién conductual).

6. Incrementar un esquema de ventas separadas para producto de GCC

y JDV (Condicion conductual).

A pesar de que es relativamente mas facil de verificar el cumplimiento de las
condiciones estructurales, en el caso analizado sélo una fue de este tipo: la
desincorporacién de la marca Barrilitos; las restantes fueron conductuales que
buscaban limitar anticipadamente las estrategias anticompetitivas del GCC,
reduciendo la posibilidad de utilizar las ventas atadas como estrategia para
desplazar a sus competidores. Claro ejemplo fue la eliminacion de los acuerdos

53 .. 4 . .y
Aunque las condiciones las propuso GCC, por lo general éstas se hacen tomando en consideracion la
opinion de la CFC, tras reuniones previas a la presentacion final y oficial de las condiciones.
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exclusivos de OXXO con productos GCC, asi como el acceso de sus
competidores a los refrigeradores de GCC.

Aunque la fusion de JDV y GCC lleva casi 7 anos de historia, todavia resulta de
interés contestar preguntas centrales, como: ¢la aprobacién fue correcta o no?,
¢las condiciones fueron las 6ptimas o no?, el numero y tipo de condiciones han
servido para corregir probables practicas monopdlicas? y finalmente ;qué pudo
haber cambiado en el caso de que la metodologia propuesta en esta investigacion

se hubiera utilizado?

A continuacion se muestra evidencia empirica de los resultados y el analisis
realizado con la metodologia expuesta al inicio de este capitulo. La presentacion
se concentra en el mercado de jugos y néctares, ya que de acuerdo con lo
expuesto este era el mercado que recibiria mayormente el impacto competitivo de
la fusion, ademas de que existia en el mercado una marca lider que competia con
la fusionada, y habia otras empresas con una participacién importante, lo cual

evidentemente no sucedia en el mercado de refrescos de cola.

2. La evaluacion del mercado de jugos y néctares con la metodologia
propuesta

El primer paso de la metodologia es verificar que las series de datos sean
estacionarias, por lo que se aplican pruebas de raices unitarias a las
participaciones de mercado de cada una de las empresas que compiten en el

mercado de jugos.

Es importante mencionar que el analisis que se presenta a continuacion se
concentra en el mercado de jugos, ya que de acuerdo con el analisis incluido en el
capitulo anterior el mercado de refrescos estaba altamente concentrado y no
causaria cambios significativos, mientras que el mercado de jugos era disputado
por varias empresas. Asi lo demuestran las condiciones, las cuales impactaban en

mayor medida al mercado de jugos.

90



Las series historicas de las empresas que se analizaron se muestran en la grafica
5. Como se observa, las cuotas de mercado son relativamente estables, lo que
puede indicar que son series estacionarias, dada la muy ligera pendiente de la
tendencia. La unica excepcién podria ser Lala, aunque para asegurarlo, se hace el

analisis de raices unitarias.

] Grafica 5 )
PARTICIPACION DE MERCADO EN JUGOS Y NECTARES,
2000-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Euromonitor, Liquimetria y A.C.Nielsen,

publicados en El Universal dentro del periodo 2000-2012.

Los resultados de las pruebas de raices unitarias se muestran en el cuadro 9.
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Cuadro 9
Pruebas de Raiz Unitaria

Marca Dichey Fuller aumentada Phillip-Perron 5% 10%
Jugos del Valle -3.726 -6.030 -3.145 -2.714
P-value -0.019 0.001 . ‘
Jumex -3.936 -5.348 -3.145 -2.714
P-value 0.014 0.001 I '
Boing -3.083 -3.259 -3.145 -2.714
P-value 0.055 0.041 . .
Lala -2.742 -2.419 -3.145 -2.714
P-value 0.114 0.306 . .
Otros -2.758 -2.184 -3.145 -2.714
P-value 0.381 0.344 . .

En todos los casos, las series resultaron ser estacionarias, a un 10% de
significancia, pues no se detecta la existencia de raices unitarias, lo cual da

confianza para utilizar minimos cuadrados en la obtencion de los pronosticos.

Como segunda parte del analisis, se realizd la estimacion econométrica para
obtener los pronosticos de las cuotas de mercado. En primer lugar, se corrié la
regresion para la participaciéon de JDV la cual consideramos es la serie importante
debido a que fue la empresa fusionada y ello afectaria a sus demas competidoras.

En el cuadro 10 se presentan los datos utilizados en el analisis econométrico.
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Cuadro 10

Marcal/Aio Jugos del Jumex Jugos Boing | Lala Otros Total
Valle Big Cola
2000 23.0 29.7 0.00 110 | 87 | 276 100.0
2001 23.0 29.7 0.00 110 | 87 | 276 100.0
2002 23.0 29.7 0.00 110 | 87 | 276 100.0
2003 23.8 30.5 0.00 106 | 81 | 27.0 100.0
2004 23.2 29.2 0.00 112 | 87 | 277 100.0
2005 22.0 29.4 0.00 113 | 93 | 280 100.0
2006 20.6 29.4 0.00 112 | 94 | 294 100.0
2007 21.0 30.0 0.00 110 | 89 | 29.1 100.0

Para obtener la primera ecuacibn se us6 como variable dependiente la
participacion de mercado que tenia JDV hasta antes del 2007, afo en el cual se
dio la fusién. Como variables independientes se emplearon las participaciones que

las demas marcas tenian hasta el mismo afio.

El modelo construido fue:

Donde:
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Fuente: Datos obtenidos de articulos periodisticos y diversos estudios de mercado.

JDV=py + 1Jumex + BsLala + p4Boing + p50tros + u;




JDV: Es la participacion de mercado (porcentual) que tenia JDV en
el periodo 2000-2007.

Jumex: Es la participacion de mercado (porcentual) que tenia
Jumex en el periodo 2000-2007.

Lala: Es la participacion de mercado (porcentual) que tenia Lala en
el periodo 2000-2007.

Boing: Es la participaciéon de mercado (porcentual) que tenia Boing
en el periodo 2000-2007.

Otros: Es la participaciéon de mercado (porcentual) que tenian otras
marcas pequenas y locales en el periodo 2000-2007.

u;i: Termino de error estocastico

De acuerdo con la teoria microecondmica, los signos esperados de los
coeficientes deberian ser negativos porque en mercados oligopdlicos el aumento
en la participacién de una empresa representa implicitamente una disminucion en
alguno de sus competidores, y lo mismo a la inversa con un incremento de

precios.
La ecuacion obtenida para JDV fue:
JDV =0.94 — 0.939Jumex — 0.910Lala — 0.902Boing — 0.8430tros

Los estadisticos muestran que todas las variables son significativas a un nivel de
95% de confianza, pues todas las probabilidades (p-value) son menores a 0.05, y

las mismas conclusiones se mantienen con los valores altos de los estadisticos t.

El coeficiente de determinacion es cercano a 1, lo cual es reflejo del caracter
complementario que tienen las participaciones de las empresas, pues las de los
competidores explican en 88% la variacion de la cuota de mercado que tiene JDV
(véase el anexo 2).
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Los signos esperados de los coeficientes son los correctos y la prueba F indica
que el conjunto de variables explicativas es estadisticamente diferente de cero de

manera conjunta.

La marca Big Cola no resultoé ser significativa en el periodo 2000-2007, ya que no
tiene presencia hasta el aino 2009 y por eso no aparece en el cuadro de salida.

Con base en la ecuacidon se obtiene el prondstico para la participaciéon de JDV
usando los promedios méviles de las demas empresas, cada 8 afos a partir del
2008 y hasta el 2012, los cuales se muestran en el cuadro 11.

Cuadro 11
PROMEDIOS MOVILES DE LAS PARTICIPACIONES DE MERCADO POR
EMPRESA, 2000-2012

Marca Lala Jumex Boing Otros
2000 0.087 0.297 0.110 0.276
2001 0.087 0.297 0.110 0.276
2002 0.087 0.297 0.110 0.276
2003 0.081 0.305 0.106 0.270
2004 0.087 0.292 0.112 0.277
2005 0.093 0.294 0.113 0.280
2006 0.094 0.294 0.112 0.294
2007 0.089 0.300 0.110 0.291
2008 0.089 0.342 0.111 0.147
2009 0.084 0.303 0.105 0.243
2010 0.080 0.304 0.100 0.218
2011 0.075 0.306 0.094 0.191
2012 0.070 0.307 0.087 0.164

Nota: Los datos del periodo 2008-2012 son el promedio moévil de los nueve afios anteriores

Los valores anteriores se sustituyen en la ecuacion obtenida para JDV para
obtener el prondstico, el cual muestra cual hubiera sido la participacion de JDV si
la de las demas empresas hubieran ido cambiando con base en el promedio movil.

Los resultados se muestran en el cuadro 12.
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En el cuadro 12 se observan los datos reales de las participaciones de JDV en el
periodo 2009-2012 y los pronoésticos que arroja la ecuacion. En 2012 la
participacion real de JDV era de 35%, mientras que la ecuacion la estima en
37.1% en el mismo afio. Al observar la diferencia entre lo real y el prondstico se
puede verificar que son muy similares, lo cual fortalece los prondsticos que se
construyeron. Ademas, la diferencia se debe principalmente al periodo de analisis
sobre el cual se hace el pronostico, al término de error de la regresion y al
comportamiento de las medias méviles de las demas empresas,® las cuales en
general muestran tendencia a la baja, lo que repercute positivamente en el

crecimiento pronosticado de JDV.*®

] Cuadro 12
PARTICIPACION DE MERCADO REAL Y PRONOSTICADA DE
JUGOS DEL VALLE

Afo Real Pronosticada
2000 0.230 0.230
2001 0.230 0.230
2002 0.230 0.230
2003 0.238 0.238
2004 0.232 0.232
2005 0.220 0.220
2006 0.206 0.206
2007 0.210 0.210
2008 0.311 0.311
2009 0.301 0.265
2010 0.317 0.299
2011 0.334 0.334
2012 0.350 0.371

Fuente: Estimaciones propias.

>* Recuérdese que el periodo utilizado para hacer el prondstico es 2000-2007, dado que estamos

suponiendo que el andlisis se hace en 2007, de tal modo que el prondstico mantiene la tendencia de lo que
hubiera pasado de no haberse algin cambio en este mercado.

>> Dado que el mercado es un oligopolio, la ganancia de mercado que pueda tener un mercado,
necesariamente implica la pérdida del mismo de otra(s) empresa(s); en este caso la ganadora es JDV.
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Una vez obtenidos los pronosticos de JDV, se hizo algo similar para las demas
competidoras, las cuales se verian afectadas, sobre todo si no hicieran algo para

responder o actuar.

11122
1

Para cada una de las “” competidoras se estim6é un modelo econométrico similar

al realizado para de JDV, s6lo que usando como variable dependiente la cuota de

“I'H

la marca “/” y como independientes las cuotas de las demas “n-i” marcas, para el

mismo periodo de analisis, 2000-2007.

Con las ecuaciones obtenidas se estimaron los prondsticos para cada una de las
empresas, tomando el valor del promedio moévil de las demas empresas y el
prondstico obtenido (cuadro 12) para JDV. Recordemos que el supuesto central es
que esta empresa impacta el mercado por su fusién.

Todos los resultados se aprecian en las graficas 6 (Jugos del Valle), 7 (Jumex), 8
(Otros), 9 (Boing) y 10 (Lala), donde se compara el respectivo pronostico de las
empresa y la participacion real que éstas tuvieron en el mercado en el periodo
2008-2012.
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Grafica 7
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Grafica 9
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Del analisis de estos prondsticos, llegamos a las primeras conclusiones:

1. La participacion en el mercado de las dos marcas lideres (Jumex y JDV) se
mantuvo muy cercana al pronostico, lo cual simplemente reafirma la idea de
que estas dos empresas compiten entre si, pero no por arrebatarse
mercado, sino mas bien para quitarselo a las pequenas.

2. Las principales afectadas son las marcas pequefas, Boing, Lala y otras

micro empresas, las cuales perdieron una mayor proporcion de mercado a
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lo que se hubiera pronosticado. Ello refleja la poca capacidad de estas
empresas no soélo para enfrentar a las marcas lideres sino, aun menos para
arrebatar mercado a las grandes.

3. A pesar de la incertidumbre que enfrentaba la CFC sobre el cumplimiento
de los prondsticos, si asumimos que al momento de la decisibn no se
conocian datos del periodo 2008-2012, de todos modos era claro que
Jumex y JDV serian las ganadoras y las demas empresas las perdedoras.
Ello debido a que las primeras tienen pronosticos de crecimiento, mientras

que las demas empresas tienen una pendiente negativa en su prondstico.

Ahora bien, una vez conocidas las cuotas pronosticadas, se construyen los
intervalos de confianza, los cuales estan vinculados al numero de condiciones que

se le pueden imponer a la fusién.

Si la participacién de las marcas se mantuviera dentro de un intervalo de confianza
de 50%, ello apoyaria la idea de que probablemente la aprobacion de la fusion

seria correcta, sin ser necesaria la aplicacion de condiciones.

Al empezar a poner condiciones, el 49.9%° se dividi6 entre 8 condiciones
(cantidad maxima que ha impuesto la CFC), dando como resultado 6.2% por cada
condicion. Para el caso de GCC con JDV, se impusieron 6 condiciones, y el grado

de confianza utilizado para el intervalo de confianza seria:

49.9%
8

50% + (

) X 6 = 87.53%.

El resultado obtenido se muestra en la grafica 11.

56 , . . . . s . .

Recuérdese que se estd partiendo de un supuesto intervalo con nivel maximo de 99.9% de confianza, de la
cual el 50% se explica por la decisién de imponer o no una condicidn, y el restante 49.9% se reparte de
acuerdo con el nimero de condiciones.
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Grafica 11
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Con base en la grafica 11, se puede decir que las condiciones cumplieron su
cometido al establecer un intervalo de confianza, dentro del cual se esperaba
estuviera la participaciéon de JDV, pues con excepcion de una pequeia diferencia
en 2009, el resto de los afios se mantuvieron dentro del intervalo. Es importante
destacar que aun cuando esta dentro de los limites pronosticados, ello no es
indicativo de un mercado competitivo. Lo que dice este analisis es que la CFC
pronosticO que la fusion generaria un cambio en las cuotas, que en este caso
estan dentro del intervalo. Para que se pudiera alcanzar un mercado mas
competitivo, se hubiera requerido tener una pendiente negativa en el prondstico,
ya que ello implicaria menor concentraciéon del mercado en una empresa y mayor
cuota para el resto de las empresas, y mejor aun si las beneficiadas son las

pequefas.

En la grafica 12 se muestra el analisis para Jumex, que también se mantiene
dentro de los intervalos, con un nulo crecimiento en los ultimos afos. Ello confirma
la hipotesis de que Jumex empez6 a tener una mayor competencia gracias al
fortalecimiento que tuvo JDV mediante la fusion. Tan es asi que en 2012 la
desplazd del primer lugar, e incluso a partir de 2008 Jumex no ha logrado

incrementar significativamente su participacion.

101



Grafica 12
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Las condiciones impuestas aparentemente aumentaron la competencia entre
Jumex y JDV, aunque faltaba presentar a los pequefios competidores.

En la grafica 13 se puede observar el pronéstico para las microempresas que se
agrupan en la categoria llamada “Otras marcas” (aqui deben estar desde las
marcas locales hasta los puestos de mercado) y su pronostico a la baja es
alarmante, ya que su participacion en el mercado disminuyé6 mas de lo que se
esperaba. Incluso aun considerando las condiciones que se impusieron a JDV
estas marcas resultaron fuertemente afectadas, por lo que empezamos a ver
indicios de que no se hizo un analisis completo de todo el mercado relevante.
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En las graficas 14 y 15 se observa que Boing y Lala también han perdido
constantemente participacion a partir del 2008, posterior a la fusion, e incluso muy
por debajo de los limites impuestos por las condiciones. Al igual que con “otras
marcas”, la CFC no consideré el efecto que podrian resentir los competidores de
JDV, pues parece que s6lo se ocup6 de enfrentar a éste y Jumex, sin considerar
la competencia entre todos los participantes en el mercado relevante. Los
resultados parecen indicar que JDV arrebaté participacion a las pequenas
empresas, sin competir con Jumex, dado que esta ultima muestra una cuota de

mercado estable, tanto antes como después de la fusion.

Las condiciones no incentivaron al mercado completo, muy al contrario, sélo
foment6 una mayor brecha entre las dos marcas lideres y sus competidores,

concentrando el mercado en las dos marcas lideres.
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Hasta aqui, la metodologia sugiere hacer un nuevo analisis competitivo de la
fusion, revisar las condiciones,”” y, sobre todo, fortalecer a los pequefios
competidores. De lo contrario en un futuro no muy lejano el mercado de jugos

sera un duopolio, con los riesgos que ello implica.

En el caso analizado hubo un total de seis condiciones, cinco conductuales y una
estructural. Concentrandonos en el tipo de condicién, puede construirse un
intervalo para un tipo de condicién en especifico, dividiendo el 49.9% entre 8 y
multiplicando por la cantidad de un solo tipo de condicién. Por ejemplo, como s6lo
hubo una condicion estructural para GCC y JDV, su nivel de confianza seria:

49.9%
8

50% + (

) X 1 =56.23%

En la grafica 16 se puede observar el intervalo de confianza que resulta de esta
condicion estructural.

Grafica 16
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57 .. . .
Las condiciones pueden ser de dos tipos: estructural y conductual, por lo que los intervalos pueden
construirse asumiendo que como maximo habran ocho condiciones estructurales, conductuales o una

mezcla de ambas.
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En la grafica 16 se aprecia que una condicion estructural podria no haber sido
suficiente para pronosticar adecuadamente la variacién de las cuotas de mercado
posteriores a la fusion, ya que ahora los “post fusion” caen fuera del intervalo. En
este caso, se puede decir que no se pronosticaria correctamente la participacion
de JDV, por lo que seria recomendable utilizar una mayor cantidad de condiciones
para prever correctamente la cuota que tendria JDV.

Es importante tener claro que el numero de condiciones no afecta la pendiente del
prondstico; sb6lo ayuda a definir la amplitud del intervalo, es decir la diferencia
entre la cuota de mercado real y la pronosticada. |dealmente, la cantidad de
condiciones deberia influir en la pendiente, haciéndola menos inclinada, ya que
con ello la probabilidad de sufrir cambios bruscos en la cuotas de mercado seria
menor, lo cual podria interpretarse como caracteristico de un mercado mas
competido, dado que las empresas tenderian a mantener su mercado muy

cercano a su promedio histérico, siéndoles mas dificil ganar mercado.

Para poder probar cémo las condiciones influyen en la pendiente habria que
conocer la eficacia de las condiciones que se han aplicado; sin embargo, para ello
se requiere un analisis de las condiciones por tipo y cantidad, el cual hasta el
momento no se ha hecho, de manera que quedé fuera de la presente

investigacion.

Continuando con la metodologia, detectamos a varias empresas saliéndose de los
intervalos de confianza,®® por lo que es necesario complementar el analisis
prospectivo con el uso de la metodologia PCAIDS. Como es normal que el
prondstico de las participaciones no sea exacto (debido a las reacciones no
controladas de las empresas que conforman el sector, las cuales podrian
reaccionar de varias formas) en este caso hacemos el supuesto de que esas

reacciones se dan con base en los precios y las participaciones de mercado.

58 , . T .y . . .
De acuerdo con la metodologia sugerida, el analisis de la fusidon usando el PCAIDS es indispensable si las
participaciones reales quedan fuera del intervalo construido.

105



Como se pudo apreciar con los intervalos de confianza, la aprobacién
condicionada de la fusion GCC-JDV soélo logroé concentrar el mercado en estas dos

marcas, con lo que al mismo tiempo redujo las cuotas de sus competidores.

Por lo anterior, una pregunta a responder deberia ser: ¢las empresas pequeinas
pueden en este mercado aspirar a ganar o recuperar algo de él bajando sus

precios, aun considerando su diferencia respecto al tamafo de las marcas lideres?

Con base en los datos de participacion de mercado promedio que se presentan en
la ultima columna del cuadro 1, se pusieron las etiquetas para el modelo PCAIDS

de la siguiente forma:

S+: Participacién de Jumex.

S,: Participacion de Jugos de Valle.
S3: Participacion de Big Cola.

S4: Participacion de Red Cola u otro.
Ss: Participacion de Pascual Boing, y

Se: Participacion de Lala u otro.

En lo que respecta la elasticidad de la demanda de jugos, de acuerdo con el
trabajo de Zamudio y Fuentes (2014), la elasticidad precio de los jugos es de -
0.3,°° mientras que en la elasticidad de la demanda de la marca lider se utilizé -
2.5,%° dado que no se encontré un dato especifico para la marca Jumex. Sin

embargo, como no se puede determinar hasta qué grado puede llegar la

> Aunque el mercado puede ser mds eldstico si se considera el tamario y el sabor del jugo. La estimacién de
-0.3 se refiere a la elasticidad para un jugo de 335 ml. e indiferente en el sabor.

® para la elasticidad de la demanda de jugos se buscé algun trabajo u articulo para el mercado mexicano; sin
embargo no se localizé alguno. Posteriormente en fuentes internacionales se encontré un trabajo para los
Estados Unidos (Rubinfeld, 2005), el cual estima una elasticidad de -2.5 para la marca Coca Cola, la cual
consideramos Uutil, dado que los mercados estadounidense y mexicano en 2005 ocupaban el primero y
segundo lugares en consumo a nivel mundial, por lo cual se podria inferir que eran mercados con
caracteristicas mas o menos similares, y entre esas similitudes estaria la elasticidad. Esta elasticidad podria
considerarse como el nivel minimo que deberia tomar la elasticidad de Jumex, dado que el mercado de
jugos es mas competido y por ende la elasticidad debe ser aun mayor respecto al mercado de colas
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elasticidad, por ello se consider6 la elasticidad de -2.5 como una buena
aproximacion.®’

Con los datos anteriores, se estimd y obtuvo los coeficientes b; que se muestran

en la siguiente matriz:

-0.53 0.71 0.51 0.25 0.21 0.20
0.20 -1.72 0.55 0.22 0.18 0.17
- 0.15 0.44 -1.36 0.16 0.13 0.12
0.07 0.22 0.16 -0.75 0.06 0.06
0.06 0.18 0.13 0.05 -0.62 0.05
0.06 0.17 0.12 0.06 0.05 -0.61

A diferencia del mismo cuadro que se obtuvo en los refrescos de cola, los

coeficientes obtenidos son mas equilibrados.

De la matriz anterior se obtiene las elasticidades de la demanda y cruzadas que se

muestran a continuacion en el cuadro 13.

Cuadro 13 )
ELASTICIDADES EN EL MERCADO DE JUGOS Y NECTARES
811 '250 841 101
€1 2.54 €42 2.54
€15 1.84 €43 1.84
814 090 844 '897
£1s 0.74 E15 0.74

61 . . s .. see T . .
La estimacion de elasticidades para una marca en especifico puede ser un tema de andlisis adicional a esta
tesis, y que por tanto se deja para investigaciones mas especializadas.
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€16 0.71 €46 0.65
&1 1.01 €51 1.01
€22 -7.34 €5, 2.54
€3 2.26 €53 1.84
£o4 0.90 sy 0.76
&5 0.74 €55 -9.13
E26 0.71 €56 0.71
€31 1.01 €61 1.01
32 2.54 62 2.54
€33 -8.03 £36 1.84
€34 0.90 €64 0.90
&35 0.74 €65 0.74
€36 0.71 €66 -9.16

Fuente: Estimaciones propias

Recuérdese que los subindices son acordes a las etiquetas atras sefaladas. Por
ejemplo, la elasticidad ¢, es la elasticidad correspondiente a la demanda de JDV
(como varia la cantidad de la marca Sy respecto de una variacién en el precio de
la misma empresa), mientras que ¢, representa la elasticidad de JDV ante una
variacion del precio de Red Cola.

Las elasticidades calculadas muestran que Jumex y JDV tienen elasticidades de
demanda altas, pero menores que las demas empresas (las cuales estan en
alrededor de -9). Estas elasticidades reflejan lo competitivo que es el mercado,®?
ya que los consumidores responden en una proporcibn mucho mayor a la
variacion del precio, aunque tanto Jumex como JDV tienen una ligera ventaja

respecto de sus competidores.

62 . . . . . .

En general, los consumidores perciben a los diferentes jugos como sustitutos casi perfectos, ya que ante
un pequefio incremento en el precio de un jugo los consumidores lo intercambian de inmediato por otra
marca.
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Las elasticidades cruzadas (cuadro 12) muestran valores entre 0.5y 3.0, lo cual es
un indicativo de que los jugos son sustitutos, dado que el incremento de 1% en el
precio de una marca incrementa en alrededor de 1% la cantidad demandada de
las demas marcas. En este mercado, la competencia se observara en tres
aspectos: publicidad, calidad® y precio del producto, siendo este ultimo muy

importante en la decision de los consumidores.

El calculo de las elasticidades permite observar que las tres marcas lideres tienen
elasticidades de demanda altas, pero menores que las demas empresas (las
cuales estan en alrededor de -9). Estas elasticidades extremadamente altas
reflejan lo competitivo que es el mercado, ya que los consumidores responden en
una proporciéon mucho mayor a la variacién del precio. Del mismo modo, se infiere
que los consumidores perciben a los diferentes jugos como sustitutos casi
perfectos, ya que un pequefio incremento en el precio de un jugo hace que de

inmediato lo intercambien por otra marca.

Por otra parte, las elasticidades cruzadas muestran una redistribucion del mercado
mas equitativa cuando una empresa modifica su precio. Normalmente la
competencia en los mercados se da en tres aspectos: publicidad, calidad y precio,
pero en este mercado en especifico este ultimo desempefia un papel determinante
en la cuota de mercado que puedan obtener las empresas, al influir de manera
determinante en la decisidén de los consumidores, pues las elasticidades son altas,
lo que significa una elevada sustitucion provocada por los cambios en los precios.

Para complementar lo anterior, el PCAIDS analiza el cambio en la participacion de
mercado cuando se sigue una estrategia de precios, y por ello se construye el

sistema de ecuaciones, usando los coeficientes bj;.

®* Como los consumidores aprecian como sustitutos perfectos a las diferentes marcas de jugos, es
importante que cada una de ellas busque diferenciarse de las demas, que trate de alentar en el consumidor
que los sustitutos son las demas marcas. Por ello es importante invertir en publicidad, mejorar la calidad del
producto y, sobre todo, ofrecer precios competitivos.
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P, P, 9P, P, P, aP,
9S, = —0.5318 - —+0.7094 - — + 0.5138 - — + 0.2510 - — + 0.2062 - — + 0.2000 - —>
P, P, P, P, P, P,
4S, = 0.2006 i 1.7164 9P, +0.5522 0P, +0.2158 0P, +0.1773 9Ps +0.1720 9Ps
2= or, 3 ' or; P, ' Ps ' Ps
8S, = 0.1453 i +0.4418 o 1.3549 0P, +0.0.1563 ok, +0.1284 9P, +0.1246 9Fs
3 -_ . 6P1 . 2 . 6P3 . . 4 . PS . P6
4S, = 0.0710 b +0.2158 0P, +0.1563 i 0.7466 o +0.0627 9P, +0.0551 9P
4 ap, ' P, o, P, P. ' P,
P, P, P, P, OP; P,
9Ss = 0.0583 - —+ 0.1773 - —= + 01284 - —> + 0.0525 - — — 0.6247 - —> + 0.0500 - —=
P, P, P, P, P; P,

oP, ap, P, aP, P 2
S = 0.0566 - —+ 0.1720 - —= + 0.1246 - —> + 0.0608 - — + 0.0500 - —> — 0.6074 - —2
aP, P, P, P, P, Pq

Si Jumex, que es la empresa lider del periodo en analisis, bajara en 20% su precio
con ello incrementaria su participacidon en aproximadamente 10%, y las demas
marcas bajarian la suya entre 1% y 4%,% por lo que no es atractivo hacer esta
variacion, ya que ademas como respuesta de las demas empresas se esperaria
una mayor reduccién en el precio, alentando una guerra de precios, una baja de
precios y una reduccion de las ganancias. Sin embargo para los consumidores ello

seria beneficioso al obtener precios mas competitivos.

Si nos concentramos en JDV, los resultados son muy interesantes, ya que un
incremento de 1% en el precio le reduce en mas de ese porcentaje su demanda,
pero bajar el precio en 10% incrementa su volumen de ventas en alrededor de
17.2%, lo cual es un incentivo. Ante este escenario, y con la ayuda de Coca Cola,
la empresa podria utilizar la estrategia de reduccion de precios, ya que el principal
perdedor seria Jumex, que es el rival directo de JDV, aunque todas las demas

empresas también reduzcan su cuota de mercado.

Al obtener la matriz inversa del sistema de ecuaciones, podemos también
observar como deben cambiar los precios para alcanzar una participacién de

mercado. La matriz conseguida es:

®* Estos resultados difieren de los de la elasticidad, ya que una pequefia variacién del precio deberia generar
una variacién mayor en la cantidad (y no una menor); sin embargo, es importante hacer notar que la
elasticidad es un indicador estatico, mientras que el sistema de ecuaciones es dinamico al considerar las
reacciones de las demas empresas.
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Por los signos positivos que tienen todos los coeficientes observados en la matriz,
b, se puede inferir que una empresa puede aumentar su participacion solo si esta
cuota es al mismo tiempo perdida por alguna otra. Por ejemplo, si Jumex quisiera

ganar 10% de mercado, para ello necesitaria que JDV perdiera 10%, obteniendo

5.1

1.0

1.1

1.8

1.7

1.7

los siguientes resultados:

De los signos positivos observados en la matriz b se puede inferir que una
empresa soélo puede aumentar su participacion bajando su precio, pero
adicionalmente esta cuota debera perderla alguna otra si también modifica su

precio. Por ejemplo, si Jumex quisiera ganar 10% de mercado se necesitaria que

JDV perdiera 10%.
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Es decir que Jumex necesitaria bajar su precio en 13% para ganar el 10% de
mercado, pero también que JDV incrementara su precio en 4.3% para que
perdiera el 10% del mercado respectivo. Este tipo de ejercicios demuestran que
este mercado es altamente competitivo, ya que la decisibn de una empresa
involucra automaticamente la decisién en otra, de tal modo que es dificil aislar el

efecto de una sola empresa, como si sucedié en el mercado de refresco de cola.

En resumen, el mercado de jugos es un sector altamente competido ya que asi lo
refleja el PCAIDS; sin embargo, esta competencia se concentra en las tres
empresas lideres, Big Cola, Jumex y Jugos del Valle. En esta perspectiva, la
fusién de JDV con GCC podria haberse aceptado sin condicionamiento, dado que
existen dos competidores de gran tamafo, aunque las condiciones podrian
haberse impuesto para tratar de proteger a las empresas pequeias o para que
GCC no trasladara completamente su poder econédmico al mercado de jugos. Por
lo anterior, las condiciones conductuales eran necesarias para evitar
comportamientos estratégicos contra sus competidoras, y las estructurales para

que Coca Cola no trasladara su poder el mercado de jugos.

Si al permitir la fusibn de GCC con JDV se buscaba equilibrar el mercado,
pareceria mala estrategia dejar a los grandes fortalecerse, en lugar de permitir la
entrada de capitales a los pequefios. Sin embargo ello tampoco es facil de alentar,
pues a los inversionistas no les interesa hacer esta aportacion por el pequefio

mercado que cubren las empresas seguidoras.

En lo que toca a las condiciones impuestas a la fusion, éstas debieron ser
mayormente conductuales, a fin de limitar algun comportamiento estratégico, pero
también se requerian condiciones estructurales y/o conductuales que fortalecieran
a las pequefas empresas, dado que ellas se ven en riesgo con la simple fusion, ya

que genera un fortalecimiento unilateral de JDV.
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CONCLUSIONES

La aplicacion del método propuesto muestra que la fusion de GCC con Jugos del
Valle afectd indirectamente a los pequefos competidores en el mercado de jugos.
Es decir que la CFC alent6 la competencia entre los dos grandes (Jumex y JDV),
pero no se evalu6 suficientemente el efecto que podria tener en las empresas

relativamente pequenas.

En lo que respecta al analisis del mercado y los resultados obtenidos con el
PCAIDS para la fusién de GCC con JDV, éstos fueron satisfactorios y coherentes
en cuanto a los valores de las elasticidades, sus signos y los valores obtenidos del
sistema de ecuaciones. También, ellos confirman un elevado nivel de competencia
entre las tres empresas lideres, pero la cual es desequilibrada respecto de las
pequefias empresas, por lo que en general los precios son sumamente
importantes en el comportamiento de las empresas dentro del mercado analizado,

ya que asi lo muestran las elasticidades estimadas.

Al analizar el comportamiento histérico del mercado de jugos en el periodo 2000-
2012 se puede observar como la fusion de JDV con GCC no provocé cambios
significativos en el mercado de refrescos de cola, pero no asi en el de jugos,
donde se apreci6 el mayor impacto; incluso posterior a la fecha de la fusion, JDV
empez6 a mostrar incrementos sostenidos de gran magnitud en su cuota de
mercado, llevandola a la primera posicion. Ello nos permite inferir que dicho logro
se debi6 a la ayuda de su nuevo socio: Coca Cola.

Del analisis presentado también se puede concluir que el mercado de jugos es
competitivo entre las marcas lideres, pero las pequefias son las principales
afectadas pues no pueden de alguna forma disminuir el poder de las tres
empresas, y por tanto competir.

En lo que respecta al mercado de refrescos de cola, y de igual forma al de
refresco nacional, es un mercado altamente concentrado, con un funcionamiento
de tipo lider-seguidor, donde la fusién con JDV no afecté significativamente este

mercado.
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En cuanto a las condiciones que impuso la CFC, por el momento no podemos
determinar si su numero y tipo hayan sido los correctos, pues el PCAIDS que se
presentd solo muestra una foto de como estaba estructurado el mercado, por lo
que el trabajo siguiente es analizar como cambiaria este mercado si se hacen
algunos supuestos o se modifican las condiciones del escenario donde se dio la

fusion.

Si bien es cierto que el PACIDS modelé las respuestas de las empresas ante la
variacion del precio o de la cuota de mercado de una de las empresas, hay
diversas preguntas que hasta aqui faltan responder, como ¢;qué empresa podria
cambiar su precio o su cuota? ;de qué tamafno serian estas variaciones? ;cuales
serian los resultados? ¢La CFC aprob6 errébneamente la fusion? Son estas

interrogantes y sus respuestas la base y la intencion del siguiente capitulo.

Finalmente, es importante mencionar que los resultados obtenidos dependen en
buena medida de la calidad de los datos, asi como de la exactitud de las
elasticidades utilizadas ya que de no ser las correctas pueden sesgar los
resultados, por lo que se recomienda hacer estas estimaciones de forma paralela

a la construccion del PCAIDS.

Este capitulo da elementos para solicitar un nuevo analisis del mercado relevante.
Ello debido a que los resultados muestran que la cantidad de condiciones
aplicadas no han sido eficaces para fomentar o mantener la competencia
empresarial en los jugos y néctares, por lo que en caso de continuar con este
proceso las pequefias empresas estaran destinadas a seguir siendo seguidoras

por siempre o simplemente en un futuro a desaparecer o ser absorbidas.

Finalmente es importante sefalar que esta presentacion del método y de los
resultados no significa que sea un trabajo concluyente, puesto que necesitaria
continuar aplicandose a diferentes casos, con diferentes caracteristicas, buscando
verificar si los resultados que arroja son consistentes, de tal modo que haya
argumentos para sostener su eficiencia, aplicabilidad y validez.

114



El objetivo del siguiente capitulo sera mostrar como la metodologia propuesta
mantiene una logica y coherencia en los resultados que arroja,
independientemente de las diversas caracteristicas que pueda tener el caso en
analisis. Para ello se presenta el desarrollo de diversas pruebas, aplicadas a las
fases descritas en este capitulo, con lo cual se presentan argumentos cientificos

para confiar en los resultados de esta metodologia.
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CAPITULO IV

EJERCICIO DE SIMULACION CON LA METODOLOGIA
PROPUESTA

Es evidente que la presentacidon de un caso no es suficiente para aceptar la
metodologia propuesta como una opcion para analizar una fusién, ya que esta

limitante podria llevarnos a conclusiones erréneas, limitadas o sesgadas.

Aun cuando se tuvieran disponibles casos con diferentes caracteristicas, tampoco
se cuenta con algun parametro conocido, de algun trabajo previo que pudiera
utilizarse como referente para saber qué tan alejado se esta de las buenas
practicas.

Por lo anterior, en este capitulo se presenta un ejercicio de simulacién Monte
Carlo que permite poner a prueba la validez, consistencia y robustez de la
metodologia propuesta en esta investigacion.

En los siguientes parrafos se expone brevemente qué son las simulaciones Monte

Carlo, cdmo se utilizan, y como se emplearan para poner a prueba la metodologia.

1. Modelo Monte Carlo

La técnica Monte Carlo se sustenta en la simulacion de un fenbmeno, mediante el
estudio de un conjunto amplio de muestras generadas de forma aleatoria. Resulta
de gran utilidad cuando no se puede obtener informacién sobre el caso a analizar,
o la experimentacion no es posible o resulta muy costosa. Esta técnica permite
tener un elevado numero de escenarios aleatorios para hacer el analisis,
cubriendo una amplia gama de situaciones, desde los menos hasta los mas

probables. De esta forma se pueden realizar numerosos analisis, los cuales se
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ajustan en mayor medida a la variabilidad real del fenbmeno de interés (Pons,
1997).

La técnica se basa en la identificacidn de las variables que se consideran mas
significativas, asi como las relaciones existentes entre ellas (aunque esto puede
resultar realmente complejo), para explicar el fendbmeno a estudiar, mediante la
sustitucion del universo real por uno teorico, construido a partir de numeros

aleatorios.

En la actualidad es posible encontrar modelos basados en la simulacion Monte
Carlo en las areas de informatica, empresarial, econdmica, industrial e incluso
social. Esta técnica esta presente en todos aquellos ambitos en los que el
comportamiento aleatorio o probabilistico desempefia un papel fundamental
(Aznar, 1989).

Son muchos los autores (Seila, 2001; Savage, 1998; Winston, 1997; Gedam,
2000; Eckstein, 2002; Judge, 1999; Hwarng, 2001) que han apostado por el uso
de hojas de calculo para realizar una simulacién Monte Carlo. Si bien en nuestro
caso se empled Excel para hacer la modelacién, éste puede sustituirse por

cualquier programa estadistico que genere numeros aleatorios.

La principal caracteristica de la simulacion Monte Carlo es que permite crear un
modelo matematico del sistema, proceso o actividad que se quiere analizar,
identificando variables (inputs del modelo) cuyo comportamiento aleatorio
determina el global del sistema. Una vez identificados los inputs, se lleva a cabo
un experimento consistente en generar, con ayuda del ordenador, muestras
aleatorias (valores concretos) para dichos insumos y analizar el comportamiento
del sistema ante los valores generados. Tras repetir “n” veces este experimento,
se dispone de “n” observaciones sobre el comportamiento del sistema, lo cual es
util para entender el funcionamiento del mismo; obviamente, el analisis es tanto
mas preciso cuanto mayor sea el numero “n” de experimentos que se lleven a

cabo.
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Mediante la simulacién, fue posible construir una gran cantidad de bases de datos,
cada una con suficientes registros para simular una potencial fusion, de modo que
se modelara las participaciones de mercado, con base en un comportamiento
aleatorio de un conjunto de numeros, los cuales estan dentro de un intervalo

limitado a 100%, que es el acumulado de participaciones en el mercado.

Es importante sefialar que se supuso un mercado relevante donde sélo hay cuatro
empresas que se lo reparten. La empresa lider (E1) es la que tiene la mayor
participacion de mercado. La sublider (E2) ocupa el segundo lugar en cuanto a
ésta. La tres (E3) que en orden descendente es la que sigue a la sublider en
participacion, y una ultima (E4) que tiene el remanente de las participaciones,
sumando en conjunto 100%. Es posible suponer a E4, como la unién de muchas
pequefias empresas cuya presencia es marginal y que pocas veces es
contabilizada por las agencias de investigacion de mercado, ya que consideran
poco importante conocer su participacion o bien porque el costo/beneficio de tener

esta informacion es muy alto.

Asi la decision de utilizar cuatro empresas obedece tan solo a que regularmente
las industrias cuentan con una, dos o tres marcas lideres y un conjunto amplio de
pequefias empresas cuya participacion es relativamente pequefia. De tal modo
que si hay una o mas pequefias empresas, todas ellas pueden ser agrupadas en
E4.

2. Simulacién de la metodologia con informacion Monte Carlo.

La intencidn de este ejercicio es comparar los resultados del ejercicio aplicado a
GCC y JDV, presentados en el capitulo anterior, contra los que se derivan de la
simulacion de distintas estructuras de mercado derivadas del ensayo Monte Carlo.
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Etapa uno.
A) Construccion de la base de datos.

Para la construccién de las cuotas de mercado, mediante el uso de numeros
aleatorios, se dejo que el ordenador®® seleccionara cuatro nimeros aleatorios

entre el 0 y el 100, uno por empresa (véase el cuadro 14).

Cuadro 14
Empresa | Numero aleatorio
1 20
2 48
3 60
4 30

(1122
1

Para cada empresa “” se calcul6 la cuota que tendria en el mercado, y para ello

11122
1

se dividié el numero aleatorio de la empresa “” y la suma de los cuatro numeros

aleatorios.
En el ejemplo, la suma es:
20 +48 + 60 + 30 = 158
Por lo que la cuota de la empresa 1, seria:
=1=0.1265
Es decir, la empresa 1 tendria en un afio la participacion de 12.65%.

De manera similar se obtienen las participaciones de las otras tres empresas.

65 s . P . .y . .
Se usé como ordenador para asignar los numeros aleatorios la funcidon “aleatorio.entre” de Microsoft
Excel.
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Cuadro 15

Empresa Participacion Porcentaje

1 2% - 0.1265 12.65%
158

2 28 ~0.2531 25.31%
158

3 20 - 0.3797 37.97%
158

4 3% - 0.1898 18.98%
158

Total 1.0 100%

A fin de identificar a las empresas E4 (lider), E2, Es y E4, las participaciones se

ordenan de mayor a menor, de la siguiente forma:

Cuadro 16
Empresa | Participacion Porcentaje
Eq 3797 37.97%
= .2531 25.31%
Es .1898 18.98%
E4 1265 12.65%
Total 1.0 100%

De esta forma obtenemos las cuotas de mercado, conformado por cuatro

empresas, en un afno.

Replicando el proceso, se construyen los datos para un periodo de 34 afos, como
se puede apreciar en el cuadro 17.
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Cuadro 17

Empresa | Afo1 | Afo2 | Afo3 | Afod | Ado.. | Aho.. | Afo... | ARo33 | Afo34
1 3797 | .53 .38 A0 | | e | 27 .50
2 2531 | .26 .28 B0 | | e | 25 .35
3 1898 | .15 24 20 | | e | e 25 15
4 1265 | .06 .00 A0 | | e | 23 10
Total 1.0 1.0 1.0 1.0 | s | e | e 1.0 1.0

La decision de tener 34 afios, obedecio6 a tres razones:

a) Contar con un periodo historico, antes del momento de la fusion (del Afro1 al
AR029) y un periodo posterior a la fusion (del Afo30 al Afo34).

b) El tamafno del periodo histérico se justifica por la ley de los grandes numeros y
el teorema de Tchebyshev, los cuales sostienen que con alrededor de 30 datos la
distribucion se apega a una distribucion normal, mejorando el ajuste si la muestra
de datos se incrementa.

c) Los 29 datos del periodo histérico son suficientes, si se considera que en
México pocas empresas pueden tener esta informacion para un periodo igual o

mayor a 30 afios (Para mayor detalle véase las series en los anexos 3, 4 y 5).

Una vez construida la serie historica de un caso, este ejercicio se repitid para
generar un total de 60 casos.?® El objetivo fue construir una amplia diversidad de
estructuras de mercado, dentro de las cuales pudiera estar contemplada una
parecida a la de GCC y JDV.

66 Aunque puede incrementarse la cantidad de casos si es necesario, posiblemente hasta 3200 casos, que
por ejemplo son los que hasta ahora ha investigado y concluido la Comisidn Federal de Competencia en
Meéxico. Sin embargo, muchos de ellos deben tener una estructura de cuotas muy parecida, por lo que no es
necesario tener las cuotas de cada uno de los 3200 casos.
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B) Estimacion de los prondsticos

En el caso GCC-JDV se pronosticé usando los datos anuales de participacion en
el mercado de jugos y el uso de MCO. El periodo historico fue 1993-2006 (14
afos, hasta el momento de la fusion) y se estimaron los prondésticos para el
periodo post fusion 2007-2012. El resultado fue un modelo que estimd valores
que coincidieron con los datos del periodo histérico y sirvid para hacer el
prondstico de los afios posteriores, los cuales se compararon con los datos reales

que se observaron en el periodo 2007-2012.

El proceso de GCC y JDV se replicdé para cada uno de los sesenta escenarios
simulados, estimando la regresion y los prondsticos. Se usaron los datos de los
primeros 29 afios, como variable dependiente la participacion de la empresa “/” (Ej)
y como variables independientes las participaciones de las demas empresas “no r’
(Eno-i). Con los mismos datos simulados, se dejaron los ultimos cinco afios, para
usarlos hipotéticamente como los datos que realmente hubieran sucedido en el

periodo post fusion.

Se decidio dejar los ultimos cinco afios para contar con datos de un periodo contra
el cual comparar el prondstico, y asi poder contrastar las tendencias y cuantificar

las divergencias.

De manera general, en los 60 casos se encontré que la estimacion con MCO
resultd ser un buen método, en cuanto a que modela de manera correcta el
periodo histérico y una gran cantidad de los datos considerados “reales™ se

apegan a la tendencia del pronéstico “simulado”.

De los 300 afios pronosticados (60 ejercicios con cinco proyecciones cada uno), el
60% de los datos considerados reales estan dentro de un intervalo de confianza
con un error estandar y el 84% dentro de un intervalo con dos errores estandar.

Ello da buen indicio de que los pronésticos hacen una buena estimacion, a pesar

67 . . .

Recuérdese que estos datos son resultado del proceso aleatorio, por lo que pueden ser considerados con
un comportamiento empresarial que no se tiene controlado, por lo que las empresas pudieron haberse
desempefiado de alguna forma imprevista.
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de ser series cuyos valores cambian drasticamente de un afio a otro debido a la
aleatoriedad. Incluso esperariamos que la probabilidad de mantenerse dentro del
intervalo podria ser mayor si consideramos que en un mercado normal no hay
brincos tan amplios como lo hacen algunos datos obtenidos aleatoriamente, ya
que las empresas ganan o pierden algunos puntos de participacion, pero no en
una diferencia tan amplia. Por ejemplo, en el caso de GCC y JDV, con excepcion
de 2008, las variaciones de JDV fueron menores a los cuatro puntos porcentuales
por ano, 0.4% en 2007, 10% en 2008, -1.0% en 2009, 0.6% en 2010, 1.6% en
2001 y 1.7% en 2012, y las demas empresas muestran un comportamiento similar,
lo cual parece sostener que en un mercado normal no hay cambios
extraordinarios, a diferencia de los escenarios aleatorios, donde pueden pasar de -
10% a 12% en un solo afo.

C) Construccion de los intervalos.

Cuando se model6 el caso JDV con GCC se construyé un intervalo de confianza
alrededor del valor pronosticado. Este intervalo se construydé imponiendo la
cantidad maxima de condiciones, las cuales fueron 8, y asociandole un nivel de

99.9% de confianza a las condiciones aplicadas.

Para analizar a la empresa lider, el limite inferior no es tan importante como el
superior, pues si su cuota esta por encima del superior es porque ha ganado
poder de mercado, pero si esta por debajo del inferior ello refleja mayor
competencia por parte de sus competidoras, al grado de reducirle su participacion.
Debe juzgarse a la inversa a las empresas de los ultimos lugares, para las cuales
es preocupante estar por debajo del limite inferior y alentador estar por encima de

su limite superior.

Los pasos 1, 2 y 3 sefialados atras se replicaron de manera secuencial para cada
uno de los 60 casos simulados. El resultado de uno de estos ejercicios se observa
en la grafica 17, donde se muestra la participacion “real” de la empresa lider, la
cual coincide y se sobrepone sobre la linea que representa la estimacién con MCO
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(pronostico). Se sobreponen porque MCO reproduce fielmente los datos histéricos.
Es decir que el método de MCO model6 correctamente los datos del periodo
histérico y se esperaria hiciera un buen pronédstico de los datos futuros o post
fusion. Es importante sefalar que el prondstico de los ultimos cinco afos no iba a
coincidir exactamente con el real simulado, ya que los datos, considerados reales,
son aleatorios, mientras que el pronostico es resultado de la tendencia histérica. A
pesar de las diferencias, los datos reales (simulados de manera aleatoria) se

mantienen mayormente dentro del intervalo construido.

Grafica 17
Serie aleatoria
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica 17 se observa que el intervalo de confianza contiene cuatro de los
cinco anos que se simularon, los cuales se supone hubieran sido los alcanzados
por la empresa lider, posterior a la fusidn. Es decir que si este supuesto caso se
hubiera presentado en un mercado, las variaciones de las cuotas de mercado post
fusion las podrian haber previsto por las autoridades de competencia. Ejercicios
similares se desarrollaron para la empresa lider (E¢) y la empresa mas pequeia
(E4).
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D) Comparacion escenario “real” vs escenario pronosticado.

La siguiente etapa que se siguié en el caso de JDV con GCC fue la comparacion
del intervalo de confianza para el periodo 2007-2012 contra los datos reales del
mismo periodo, buscando determinar si los datos “reales” estaban contemplados

dentro del intervalo construido.

El objetivo fue verificar que los intervalos de confianza, construidos para cada una
de las empresas del mercado de jugos, contuvieran los valores reales del periodo
post fusion, lo cual seria un indicador de que las autoridades de competencia
tenian previsto el efecto que la fusion podria generar en el mercado. Es decir que
se habria estimado correctamente las variaciones de todas las empresas al

permitirse o aprobarse condicionadamente la fusién.

En el caso GCC con JDV, las empresas lideres (JDV y Jumex) se mantuvieron
dentro de los intervalos, pero al observar los intervalos de las pequefias empresas
(Boing, Lala y Otras marcas) se observaban que casi todos sus valores reales
quedaban debajo del intervalo construido, lo cual ponia en duda que la decisién de

permitir condicionadamente la fusion habria sido la correcta.

En el caso general, la incertidumbre del método radica en poder asegurar que una
fusion se apruebe cuando la mayoria de sus datos observados estén dentro del
intervalo y se rechace cuando estén fuera. Adicionalmente, se busca saber si el
tamano de las participaciones de mercado influyen en la aceptacion o rechazo de

la fusion.

En el ejemplo de la “supuesta” empresa lider (grafica 17), si ésta solicitara
fusionarse con base en los prondsticos “simulados”, la fusion se deberia haber
aceptado, ya que son mas los afos dentro del intervalo (4 de los 5 afios). El punto
que cae fuera también es importante tenerlo en cuenta para conocer cuanto debe

alejarse del prondstico para que la fusion pudiera haber sido rechazada.

Al respecto de lo anterior, los principales resultados de la simulacion en los
sesenta casos de la E4, fueron:
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1. Las participaciones “simuladas” de la marca lider son menores al limite
superior (74% de los casos). Por tanto, puede decirse que de acuerdo
con este método se permitiria la fusion sin que importe la diferencia en
participacidon con respecto a sus competidores. Es decir que la ganancia
de mercado tendria que ser significativamente alta para que la fusion se
rechazara, necesitandose magnitudes muy grandes y poco probables de
suceder en un mercado competitivo.

2. Los valores “simulados” de la marca lider estan dentro del intervalo de
confianza (64%). Esto significa que sin importar la estructura de las
participaciones y la diferencia respecto de sus competidores, mas de la
mitad de los prondsticos estaran dentro del intervalo. Por tanto, los
pronosticos son confiables para decidir si se acepta una fusion, al
cumplir que la mayoria de los pronodsticos se mantienen dentro del
intervalo, siendo necesario que los datos reales sean muy diferentes a

los prondésticos para poder rechazarla.
En lo que respecta a la empresa de menor tamafio (E4), tenemos que:

1. Las participaciones “simuladas” de la pequefia empresa son mayores al
limite inferior (73%). Por tanto, puede decirse que hay una elevada
probabilidad de que la pequeia empresa no vea modificada
significativamente su participacién, como resultado de la fusién. La
pérdida de mercado tendria que ser significativamente alta para ser
rechazada, y estos valores son magnitudes que es poco probable que
se presenten en un mercado competitivo como para que sea rechazada.

2. Los valores de la marca lider estan dentro del intervalo de confianza
(62%). Ello da confianza de que no importa la estructura de las
participaciones; mas de la mitad de las que registran las pequefias

empresas deberan estar dentro del intervalo.

En cuanto al numero de casos aceptados y rechazados de los modelo simulados,
encontramos que de los 60 casos de E4, al comparar los cinco valores, de los
afos 30 al 34, contra el intervalo de confianza, se encontré que en 50 de ellos,
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tres o mas de los cinco valores se mantienen dentro del intervalo, mientras que en
10 casos tres o mas valores reales caen fuera del intervalo. Bajo este escenario,
en el 84% de los casos concluidos a través de nuestra metodologia, la fusion
podria haberse aceptado con condiciones, mientras que en el 16% de los casos
restantes la fusion se hubiera rechazado.

De los diez casos detectados como rechazados, muestran un comportamiento
bastante atipico y poco probable a lo que pasaria en un mercado. Por ejemplo
casos donde la lider tiene mas del 60% de mercado y la mas pequefia casi 0%.

Al comparar el caso de GCC y JDV con los 60 simulados se pudo observar que la
empresa lider (JDV) coincidié con el comportamiento sistematico observado en los
50 casos simulados en que se acepto la fusidn, pero al hacerlo con la marca mas
pequefia (Boing) se encontré que sus participaciones estarian sistematicamente
por debajo del intervalo, por lo que debi6 rechazarse la fusidon. La decisién debid
depender de la estructura porcentual de las participaciones que habia en el
mercado y sin embargo se permiti6 aun cuando la metodologia pronosticaba
variaciones significativas en las participaciones, por lo cual se hubiera rechazado
la fusion.

Regresando a los 60 casos simulados, se pudo apreciar también que cuando la
estructura de participaciones esta equilibrada, es decir que los competidores son
mas o menos iguales, con una diferencia de maximo 5 puntos porcentuales entre
las participaciones de todas las empresas,®® hay una alta probabilidad de que la
fusibn se autorice con la imposicibn de ocho o menos condiciones,
aproximadamente 75%, mientras que la probabilidad de que se rechace es de
25%.

Sin embargo, esta probabilidad puede modificarse drasticamente si la estructura
esta muy concentrada en una marca, pues de los 60 casos simulados hubo nueve

en que una empresa tenia una ventaja de mas de 15 puntos porcentuales

68 . ; .
De los 60 casos simulados en 38 de ellos se observd este tipo de estructura.
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respecto a su mas cercano competidor.®® En estos casos al cuantificar si sus datos
reales caian dentro o fuera del intervalo, se encontré que el 100% de estos casos
se habrian rechazado. Es decir que sin importar la cantidad de condiciones, una
fusion que se promueva en un mercado muy concentrado muy probablemente se
rechazara porque la mayoria de sus datos reales caeran fuera del intervalo y
ademas se aprecia una diferencia significativa con las participaciones de sus

competidores.

En suma, puede afirmarse que hay una correspondencia entre la magnitud de las
cuotas, la cantidad de empresas y de condiciones que se pueden imponer para
que la fusion se acepte.

Aunque 60, parece un buen numero de casos, deberia ser importante seguir
analizando esta etapa a través de dos vias: con el incremento de los casos
simulados, buscando llegar a una convergencia estadistica, y con la aplicacion y
adaptacion de alguna prueba estadistica que permita aceptar esta convergencia

como significativa.

Finalmente, para el caso GCC-JDV la metodologia indica que la fusién no debio
aceptarse. Ello debido a que la estructura de mercado se encontraba altamente
concentrada en dos empresas, por lo que, tal como sucedié con varios de los
escenarios simulados, donde la estructura de mercado estaba altamente
concentrada, habia indicios suficientes para rechazar la fusion. Por tanto, el caso
se debid rechazar pues era predecible que la concentracidén en las marcas lideres
se incrementaria mientras que las pequenas empresas perderian mercado, incluso

por debajo del limite inferior de su intervalo.

Hasta aqui, sélo se ha cubierto la parte de los pronésticos; falta analizar el uso del
modelo PCAIDS, mismo que se presenta a continuacion.

69 ;.
Como en el caso de refrescos de cola y de sabores en México.
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Segunda etapa

A) Obtencion de las elasticidades. Para la construccion del PCAIDS es importante
tener la elasticidad de la demanda tanto del mercado como de la marca lider. En el
caso de JDV con GCC se utilizaron elasticidades de trabajos y articulos ya
publicados.

En los 60 escenarios no existe un bien y/o servicio relevante, lo que dificulta la
obtencion de las elasticidades, ya que estariamos considerando un bien
imaginario. Por lo mismo, no hay fuentes de donde se puedan obtener estos

valores.

Para corregir esta problematica, se supusieron diferentes valores negativos para
las elasticidades, apegados a lo que la teoria predice. La combinacion de las
elasticidades seleccionadas satisficieron la necesidad de que el modelo PCAIDS,
como se esperaba, arrojara coeficientes y elasticidades con los signos correctos.

Algunas combinaciones, abarcaron los tres niveles: inelastica, unitaria y elastica

tal como se presenta en el siguiente ejemplo.”

Cuadro No. 18

Elasticidad de la demanda del
mercado relevante (Eur)

Elasticidad de la demanda de
la marca lider (Eu.)

-0.1 -0.1
-0.9 -0.4
-0.5 -1

-1

-1

Una primera deduccion resultdé de la decisidon sobre cuales elasticidades utilizar
para Eur Y EuL. Estos valores mostraron un orden, ya que la marca lider requirid
ser mas elastica que la de la demanda del mercado. Por ejemplo, si se utiliza
Ewr=-0.9 y €w=-0.4, ello genera que algunas elasticidades de la demanda,
estimadas por el PCAIDS puedan ser positivas, asi como algunas elasticidades
cruzadas negativas, lo cual no es consistente, ya que las empresas son rivales

directas que compiten con un producto sustituto, no uno complementario.

70 . . .. ;
De acuerdo con diversos estudios, la elasticidad de la marca lider es mayor que la del mercado.
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Buscando obtener los signos correctos en las elasticidades, para cada uno de los
60 casos se dejo fuera la demanda mas elastica de la empresa lider respecto a la
elasticidad de la demanda del mercado.

B) Analisis del mercado utilizando la metodologia PCAIDS

En el caso de GCC con JDV se encontr6 que la empresa lider resultoé ser la menos
elastica respecto de sus competidores, lo cual le concede cierta ventaja en el
manejo de precios. Al mismo tiempo, la elasticidad cruzada de las demas
empresas confirmaba que ninguna de ellas podia reducir sustancialmente su

precio, ya que con ello podria iniciar una guerra de precios.

La incertidumbre en este punto radica en conocer cdmo reaccionan las empresas
de acuerdo con cada estructura de mercado y ante modificaciones en el precio
propio o en el de sus competidoras. La intencion es determinar si existe algun
patrén en la estructura del mercado y las elasticidades utilizadas, de tal modo que
las empresas que se parezcan a GCC y JDV en un mercado relevante mas o

menos similar se puedan esperar resultados parecidos.

Para obtener la participacion, se obtuvo el promedio histérico de cada una de las
bases construidas con los numeros aleatorios. Por ejemplo, si la estructura del

mercado fuera como la del cuadro 19:

Cuadro 19
Empresa | Afio1 | Afo2 | Afo3 | Afod | Afo.. | Afo29 | Aho... | ARo33 | Afo34
1 3797 | .53 .38 40 | ... 42 | . 27 .50
2 2531 | .26 .28 30 | ... 27 | . 25 .35
3 1898 | .15 24 20 | ... A7 | 25 15
4 1265 | .06 .00 A0 | ..l A4 | 23 10
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En el caso de la empresa lider (E+), su promedio seria:

0.3797 + 0.53+ 0.38+ 0.40 +---..+ 0.42
29

De manera similar se obtiene el promedio por empresa para el conjunto de
participaciones aleatorias, es decir que del cuadro anterior se obtiene el promedio
de la empresa 2 (Ey), la empresa 3 (E3) y la empresa 4 (E4), con las cuales se
lleva a cabo la modelacion del modelo PCAIDS.

Por ejemplo, si partimos de la base que dio origen a la grafica 17, las
participaciones promedio de las empresas en el mercado son:

Cuadro 20
EMPRESA PROMEDIO
Eq 0.40
E> 0.32
Es 0.19
E4 0.09

TOTAL 1.00

Posteriormente se decidio la elasticidad de la demanda y la elasticidad de la lider
(ya mencionado en el paso 5). Suponiendo que ambas elasticidades fueran
menores a -1, se supuso inicialmente que el mercado relevante tuviera una
elasticidad de -0.1 y la de la empresa lider fuera de -0.7. Los resultados obtenidos
tuvieron los signos correctos, negativos para las elasticidades precio y positivos
para las elasticidades precios cruzado. (Los resultados pueden observarse en los
anexos 3,4y 5)

En todos los casos’' se observa que las diferencias en las estructuras de mercado

(recuérdese que son aleatorias), parecen no incidir en la distribucion y magnitud

" En el cuadro anterior, por cuestion de espacio, sélo se muestran los resultado de 30 de los 60 casos (para
mayor detalle de los 60 casos con los valores de -0.1 y -0.7 véase los anexos 3, 4y 5).
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de las participaciones, ya que las elasticidades obtenidas son similares en sus
signos y tendencias.

Por la magnitud de las elasticidades, confirmamos que cuando el mercado
relevante y la empresa lider son inelasticos, ésta es la unica beneficiada por una
baja de precio, mientras las demas empresas pierden al reducirlo. La lider esta en
capacidad de incrementar 1% el precio pues solo le dejan de comprar 0.7%, lo que
no sucede con el resto de las empresas, pues si tratan de subir 1% el precio, los

consumidores dejan de comprarle en mas de 1%.

Considerando las elasticidades cruzadas, a ninguna de las empresas le conviene
subir los precios, ya que le dan argumentos a los consumidores para cambiar de
producto, al haber en el mercado otras marcas consideradas buenos sustitutos, de
acuerdo con la magnitud de la elasticidad cruzada.

Al cambiar los valores de la elasticidad del mercado y de la empresa lider a una
cifra cercana a uno, es decir a elasticidades unitarias, los resultados ahora indican
gue a ninguna de las empresas le conviene subir su precio, pues todas perderian
ingreso ya que la reduccion de la cantidad demandada es mayor respecto del

incremento en el precio.

La politica comercial en este caso deberia ser no modificar los precios, pues de
este modo las participaciones y la estructura que tuviera el mercado ya no sufririan
modificacion alguna, pues ninguna de las empresas tendria el incentivo para variar

el precio. (Las estimaciones realizadas pueden observarse en los anexos 3, 4y 5)

Finalmente, también se supusieron demandas elasticas, donde el mercado y la
marca lider tienen elasticidades menores a menos uno. De acuerdo con la teoria,
cuando en un mercado la elasticidad de la demanda es alta, la estrategia
comercial deberia ser bajar los precios, pues lo que pierden en precio lo recuperan
en mayor medida con el incremento de la cantidad demandada. Es decir que una
baja de 1% genera un incremento mucho mayor en la cantidad demandada, lo

cual se confirma con las elasticidades precio de cada una de las empresas.
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Sin embargo, las elasticidades cruzadas muestran que en todos los casos las
empresas se ven afectadas por el intento de alguna de las empresas
competidoras de bajar el precio. Por tanto, todas estaran dispuestas a responder
ante dicha baja por parte de una competidora, beneficiando a los consumidores.
La unica empresa que puede bajar su precio sin que se espere una feroz reaccion
de las demas es la marca lider pues las elasticidades cruzadas estan en menos de
10%, lo que no sucede con las elasticidades cruzadas de las demas empresas,

que se encuentran por encima del 10%.

De acuerdo con los tres casos presentados, con el PCAIDS podemos concluir que
mientras menor sea la diferencia entre las participaciones, y las elasticidades sean
elevadas, tal como sefala la teoria, el mercado puede considerarse competitivo,
es decir, ninguna de las empresas tiene poder para manejar los precios en el
mercado; por tanto, la fusién puede permitirse. Mientras que un mercado en el que
la elasticidad de la demanda es inelastica y con alta concentracion de la
participacion de las empresas en el mercado, no deberia de aprobarse la solicitud
de una fusién, dado que con ello las empresas lideres resultan favorecidas en

detrimento del resto.

Aunque los resultados del PCAIDS son consistentes con la teoria, un problema del
mismo es su dependencia de las dos elasticidades,’? ya que la confianza de los
analisis dependera en buena medida de las estimaciones que se tengan de
ambas. Fuera de esta debilidad, en lo que al modelo PCAIDS se refiere, sus
analisis sistematicos son confiables. Ello debido a que en los mercados con
participaciones de mercado equitativas y elasticidades cruzadas similares una
fusién probablemente se aprobara con o sin condiciones. Mientras que en los que
hay una concentracion elevada del mercado y elasticidades cruzadas desiguales,
una fusion tendra mayor probabilidad de generar un monopolio o de reducir la

competencia.

7 Recuérdese que la construccion del modelo PCAIDS requiere conocer la elasticidad de la demanda del
mercado y la elasticidad de la demanda de una marca, la cual puede ser estimada u obtenida de algun
trabajo previamente publicado.
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Dos cuadros con datos que dan confianza del proceso Monte Carlo y el ejercicio
de GCC con JDV del capitulo anterior se observan en los cuadros 21 y 22. En
ambos se muestra la comparacion entre el caso de GCC con JDV y los ejercicios
Monte Carlo.

Asimismo en el cuadro 21 se observa la similitud que tiene el promedio de las
cuotas, obtenidas de manera aleatoria, con el caso de GCC y JDV, de tal modo
que los resultados obtenidos en el capitulo anterior se deberan mantener para

cualquier otra fusién con cuotas similares a las del caso de jugos y néctares.

Cuadro 21
PARTICIPACIONES DE MERCADO
Empresa Caso GCC-JDV Silrjnrt?lr:;glr?es
E, 0.359 0.362
E, 0.309 0.302
Es 0.223 0.175
E4 0.109 0.162

En el cuadro 22, aunque las magnitudes de las elasticidades difieren
considerablemente, es importante sefialar que los signos se mantuvieron y la
mayoria de las elasticidades mantienen el orden de acuerdo con la magnitud
mostrada. Es decir que si la empresa 4 era la mas elastica en el caso JVD-GCC,
en el promedio de los escenarios construidos, esa misma categoria la conserva, y

asi con la mayoria de las elasticidades para cada una de las empresas.
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Cuadro 22
ELASTICIDADES DE MERCADO

Empresa Caso GCC-JDV Silrjnrglr:;gir?es
E., 2.5 -2.5
E. 25 2.3
E.s 1.8 1.6
Eq 0.9 1.0
E,; 1.0 0.6
El 7.3 -14.9
Es 23 3.8
Eos 0.9 2.1
Es, 1.0 0.6
= 25 5.9
= -8.0 -17.0
Eas 0.9 2.1
=¥ 1.0 0.6
Es 2.5 .9
Eus 1.8 3.8
= -9.0 -18.7

CONCLUSIONES

De acuerdo con los resultados de las simulaciones se deduce la importancia de

los prondsticos que pueden realizarse con la metodologia propuesta en esta

investigacion.
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Aunque el uso de MCO muestra resultados robustos, se mostré también la
necesidad de contar con bases de datos lo suficientemente grandes y diversas
que permitan explorar otros métodos econométricos alternos a los MCO, en busca
al final de cuentas de tener la mejor estimacion econométrica. En el mismo
sentido, seria deseable que estas bases cuenten con mas variables que permitan

explicar otros factores que inciden en la participacién de mercado.

La decision de aceptar, rechazar o aceptar condicionadamente recae en los
prondsticos y sus intervalos de confianza y por ello es importante hacer una buena
estimacion, ya que el PCAIDS solo ayuda a justificar la decisidn que apoya en el
prondstico.

Conforme a las pruebas presentadas, los pronésticos arrojan resultados confiables
en los mercados con una marcada desigualdad en las participaciones de mercado
en los cuales el prondstico detecta un riesgo de mayor concentracion, por lo que la
fusibn debera rechazarse. Mientras que en mercados mas competidos, los
prondsticos y sus intervalos prevén cambios en las participaciones pero aun
considerados normales, resultado mismo de la competencia que generaria la
fusion. Asi lo demostré la amplia diversidad de casos que se construyeron con los
procesos Monte Carlo, los cuales abarcaron escenarios que iban desde
competitivos hasta monopodlicos.

En lo que respecta al uso del PCAIDS, aunque las empresas pueden ser
analizadas independientemente de si el caso se aceptd o rechazd, este método
permite hacer un analisis de las reacciones de las empresas en cuanto al uso de

precios como estrategia para ganar o recuperar participacion en el mercado.

En los modelos PCAIDS, aunque los coeficientes y elasticidades estimadas
dependen en alguna medida de las participaciones que tengan las empresas,
también fue posible confirmar la importancia de la elasticidad del mercado y de la
empresa lider, que determinan los signos de los coeficientes, la magnitud y el
orden de las elasticidades cruzadas. Por ello es necesario contar con elasticidades
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robustas y confiables, aunque este trabajo por el momento se deja abierto a otra
investigacion, especialmente dirigida a la estimacion de las elasticidades.

Las elasticidades obtenidas de los escenarios aleatorios muestran en general que
aun cuando el mercado esté repartido equitativamente, las elasticidades iniciales
son las que determinan si una empresa tiene poder de mercado para manejar a
los consumidores. Incluso, las elasticidades estimadas ayudan a confirmar la
existencia de una empresa lider, ya que resulta evidente su menor elasticidad de
la demanda al compararla con la de sus competidores, y ello le da la ventaja de
controlar en algun grado al precio.

Finalmente, entendemos que hasta aqui las etapas presentadas muestran soélo
patrones sistematicos que se detectan en una amplia diversidad de escenarios de
mercado, por lo que se requiere hacer un analisis caso por caso, tanto del proceso
de analisis del caso, como de la resolucion e incluso de las participaciones de
mercado que hay después de la fusion. Sin embargo, ello requiere de informacién
que no se puede obtener facilmente para un trabajo de investigacion académica,
como la presente, por lo que queda en manos de la Comision Federal de
Competencia la comprobaciéon completa de esta u otras metodologias que se

puedan presentar.

Hasta aqui, se ha mostrado lo que se puede lograr usando sélo fuentes publicas
de informacién, y que por lo innovador del método se obtienen resultados
destacables, los cuales muestran un orden bien definido en cuanto a la
correspondencia entre participacion de mercado, elasticidades, pronosticos y

resoluciones.

137



CAPITULO V

CONCLUSIONES: UNA METODOLOGIA PARA PERMITIR O
CONDICIONAR FUSIONES

Las comisiones de competencia en todo el mundo estan encargadas de dirigir la
politica de competencia mediante acciones encaminadas al reforzamiento del
control de las concentraciones, la promocién de la competencia y la busqueda
permanentemente del desarrollo de capacidades (Red Internacional de
competencia (RIA), 2003).

En lo que se refiere a las concentraciones, la RIA sugiere simplificar el
procedimiento de su examen, eliminar gastos innecesarios para las empresas, y
evitar la duplicidad de esfuerzos para las comisiones de competencia, sobre todo
cuando los casos a investigar son similares. Las acciones que se recomienda

sequir, son:

- Examinar una concentracién solamente si tiene un impacto real en el
mercado nacional,

- Adoptar sistemas de notificacion claros y objetivos para una nueva
concentracion;

- Introducir flexibilidad acotada en los plazos de notificacion;

- Exigir la informacion estrictamente necesaria para llevar a cabo una
evaluacion adecuada;

- Velar por que el calendario de la investigacidon sea previsible y no se
prolongue mas de lo necesario;

- Velar por la transparencia de las normatividades, procedimientos vy
decisiones al momento de evaluar una nueva concentracion; y

- Revisar peridbdicamente sus sistemas de control y monitoreo de las

operaciones resultantes de la concentracion.

Para alcanzar los objetivos, las comisiones estan dotadas de diversos poderes y

atribuciones que les permiten investigar, analizar y opinar acerca de cdémo
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compiten las empresas. Las atribuciones y obligaciones estan contenidas en
leyes, normas y reglamentos que sustentan la forma en que se estructura su
politica de competencia en cada pais. Por ejemplo, en el caso de México sus
atribuciones y obligaciones se las enmarcan en la Ley Federal de Competencia
Economica (2014), las Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de
Competencia Econémica (2014), el Estatuto Organico de la Comision Federal de
Competencia Econdmica (2014), y algunos criterios técnicos como, por ejemplo, el
Criterio Técnico para el Calculo y Aplicacion de un indice Cuantitativo para Medir
la Concentracion del Mercado (2015).

Al igual que en México, en el resto de los paises que cuentan con una Comision
de Competencia, existe también un conjunto de leyes y normas similares a las
citadas, donde se sustentan sus operaciones, actividades, estructuras vy
procedimientos, aunque en general todas estas caracteristicas son bastante
similares. Adicionalmente al aparato normativo y legal, hay alianzas vy
cooperaciones entre las comisiones de todo el mundo para intercambiar
experiencias y buenas practicas, lo cual reafirma la similitud que pueden tener
todos los organismos al momento de actuar, ya que se busca llegar a un consenso

entre comisiones respecto a como deben trabajar (RIA, 2003).

Una de las actividades que mayormente realizan y evaluan las comisiones son las
de investigar y evaluar el impacto que las concentraciones y fusiones de
empresas. Las primeras por el efecto que tendrian en la estructura del mercado y
en la competencia entre las empresas. Las fusiones porque pueden generar
efectos positivos y negativos y por ello es importante poder identificar con la mayor
certidumbre posible cuando una fusién puede generar mayor beneficio.

Por lo general las comisiones de competencia, consideran ilicita una fusion
cuando ésta concentracion obstaculice, disminuya, dafe, o limite la competencia y

libre concurrencia al mercado (CFC, 2015).

Una concentracion se considera ilicita si se logra identificar que la fusién le dara a

una empresa poder para imponer precios y condiciones en el mercado, si le
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permitira desplazar a los competidores, o imponer barreras a la entrada a fin de no
permitir el ingreso de nuevos competidores, y cuando la fusion facilite la
realizacion de practicas monopdlicas que dafien al mercado y a los consumidores
(CFC, 2015).

Las comisiones de competencia tienen guias, criterios y lineamientos mediante los
cuales analizan una fusion y asi emitir la resolucién del caso. Sin embargo, pocas
veces publican algun dato o cifra que se suponen son relevantes para dichos
organismos pero que no socializa debido a la confidencialidad de los datos que
manejan (Avalos, 2006).

Por lo anterior, no es facil calificar el proceso que siguen las autoridades de
competencia al momento de investigar un caso, dado que no estan disponibles los
indicadores utilizados ni la informacioén para poderlos estimar. Incluso, en este
escenario, se podria inferir que las resoluciones han sido las correctas, si es que
el trabajo de las comisiones se apega contundentemente a sus lineamientos y

guias.

Actualmente, en opinién de expertos (Avalos, 2002, y Bernal, 2005), en el caso de
México parece haber un sesgo hacia la aprobacion de las fusiones, con
aproximadamente un 90% de los casos histéricos aceptados. Por ello si se
considera que la CFC permite aquellas fusiones cuyos beneficios econémicos y
competitivos son mayores que los efectos negativos, entonces en México se
deberia haber observado desde hace mucho tiempo mercados mas competidos y
consumidores satisfechos. Sin embargo no hay forma de verificar si este beneficio
existe, o de rechazar que asi sea, pues incluso esto ha dado paso a formular
hipotesis informales, que sefialan que intereses politicos y econdomicos, de
personas y empresas, han influido en la decisién de la CFC (Avalos, 2002).

En el resto del mundo, la problematica de las comisiones de competencia no es
tan diferente a la de Meéxico, dado que la proporcion de concentraciones
aprobadas es muy similar, de entre 80% y 95% de los casos (CCE, 2008; Avalos,
2004; Bernal, 2005).
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La problematica que se pudo identificar a lo largo de esta investigacion se
concentra principalmente en la escasa informacion que se puede obtener de los
casos, lo que impide obtener los indicadores suficientes para justificar la

resolucién de un caso.

Por todo lo anterior, esta investigacidon se concentrd en identificar las diversas
metodologias existentes para modelar una fusién, para finalmente proponer una
que fuera util para evaluar las fusiones. El principal objetivo fue construir y ofrecer
una metodologia que se sustentara en fundamentos econémicos, econométricos y
estadisticos, necesaria para analizar la conveniencia de aceptar/rechazar o
permitir con condiciones las fusiones, pero manteniendo lo accesible de su manejo

para cualquier interesado en el tema.

La metodologia propuesta consta de un conjunto de etapas, con la intencién de
analizar las fusiones, aportando elementos para decidir la cantidad de condiciones
que puedan imponerse a una fusion, y reducir con ello la probabilidad de que los
efectos negativos vayan a ser mayores que los positivos, o que por lo menos
estén controlados o previstos.

Las etapas de la metodologia que se propone, son las siguientes:

1. Construccion de las bases de datos. Usando datos anuales de la
participacion de mercado, se construye una serie de tiempo.

2. Estimacion de los pronésticos. A partir de la serie de tiempo construida, se
estiman los pronésticos de las participaciones de mercado por empresa,
posteriores a la fecha de la fusién.

3. Construccion de los intervalos de confianza. Usando los prondsticos como
valor medio, se estima un intervalo de confianza, cuya longitud depende de
la cantidad de condiciones. El objetivo del intervalo es poner limites a la
incertidumbre que pueden tener las comisiones de competencia al
pronosticar la variacion de la estructura del mercado.

4. Comparacion del escenario real vs el escenario pronosticado. Los datos

reales de la participacién de mercado se comparan contra el pronéstico en

141



cuanto a su tendencia, y debe calificarse como un caso correctamente
evaluado y concluido aquel en el que la mayoria de sus datos reales estén
dentro del intervalo, e incorrectamente aprobado si la mayoria caen fuera
del intervalo. Esta idea supone que las comisiones de competencia tienen
previsto que la participaciéon de cada empresa podra variar, pero que esta
se encontrara dentro de los limites previstos.

5. Obtencion de las elasticidades. La elasticidad de la demanda del mercado
relevante y la elasticidad de la demanda de la empresa lider, generalmente
se obtienen de trabajos ya publicados. Para ello se hace una busqueda
intensiva en diferentes fuentes. En los casos que no existe alguna
estimacion se puede hacer el trabajo estadistico y en ultima instancia se
pueden suponer diferentes grados, cubriendo los tres niveles de la
elasticidad de la demanda: unitario, elastico e inelastico.

6. Analisis descriptivo y cualitativo con el PCAIDS. Usando las elasticidades
del paso anterior, se analiza y describe el comportamiento estratégico de
las empresas que conforman el mercado relevante a través del uso del
PCAIDS. Este modelo permite determinar los cambios en precios que
podrian estratégicamente esperarse, la respuesta de las empresas ante
modificaciones de precios de sus competidores, la estimacion de las
elasticidades de la demanda de cada una de las empresas y las
elasticidades cruzadas de una empresa contra cada una de sus
competidoras. EI modelo PCAIDS permite analizar el comportamiento
estratégico de las empresas y si pueden o tienen la habilidad para
separarse de las cuotas de mercado pronosticadas.

A fin de mostrar el funcionamiento de la metodologia propuesta se busco
informacion de casos ya concluidos por la CFC, con la intencion de simularlos con
la metodologia propuesta. Sin embargo, el unico caso que conté con suficiente
informacion fue el de las empresas del Grupo Coca Cola y Jugos del Valle. Con
este ejercicio fue posible mostrar cuando era necesario rechazar o aprobar

condicionadamente las fusiones, asi como el numero de condiciones.
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Dado que los resultados de un unico caso no bastan para confiar en la
metodologia, se busco otra forma de comprobar que las etapas propuestas fueran
confiables. Por tal motivo, se construyeron estructuras de mercado mediante el
uso de Modelos Monte Carlo, obteniendo asi un amplio abanico de escenarios, los
cuales iban desde mercados muy concentrados, hasta otros muy competidos. Por
los resultados obtenidos, es posible deducir que las etapas propuestas para

evaluar una fusion son adecuadas para los fines que se proponen.

Cabe sefalar que esta metodologia no permite determinar el tipo de condicion,
estructural o conductual, que las comisiones deben imponer. Ello debido a que
seria necesario hacer una evaluacion caso por caso y condicion por condicion, a
fin de determinar la eficacia de cada una de las condiciones impuestas. Lo anterior
exigiria contar con acceso detallado a cada uno de los casos, informacién que por

ley se considera confidencial y por lo cual normalmente no esta abierta al publico.

Por ultimo, cabe senalar algunas debilidades que deben tomarse en consideracion
para mejorar la propuesta. En primer lugar, dado que sélo se hizo el ejercicio con
una caso, seria necesario contar con el analisis de otros mas para encontrar o

detectar algun patrén sistematico en los resultados e indicadores.

En segundo lugar, como la informacion de los casos no es del todo publica, ello
limita el acceso a diferentes fuentes oficiales y no oficiales y por tanto el analisis
puede ser limitado.

Por ultimo, las elasticidades que el PCAIDS requiere pueden variar entre los
trabajos, ya que quizas se hayan estimado con distintas metodologias y objetivos.
Ello podria sesgar los resultados.

Finalmente, es importante mencionar que varias de las etapas de esta
investigacion requieren de informacion adicional que muchas veces no se tiene a
la mano, por lo que se confia en estimaciones y datos de trabajos previos, los
cuales pueden no ser del todo confiables, o bien su objetivo fue diferente al del
trabajo que nosotros proponemos. Por ello, consideramos pertinente senalar
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algunas nuevas lineas de investigacion que podrian complementar a la presente

investigacion.

Entre las lineas que se proponen pueden mencionarse las siguientes:

1.

Andlisis de la efectividad de las condiciones por tipo (estructural o
conductual), ya que la falta de informacién no permiti6 abordarla en este
estudio.

Método de estimacion de los prondsticos. En la presente investigacion se
utilizé el método de minimos cuadrados ordinarios, el cual es accesible para
cualquier persona conocedora de econometria basica; sin embargo, hay
otros métodos que pueden ser mejores pero que por cuestiones de tiempo
e informacién no se pudieron explorar con mayor detalle en la presente
investigacion.

Investigacion de la metodologia propuesta con mas casos. Es necesario a
futuro, realizar un proceso de ensayo, prueba y error para someter a prueba
la metodologia propuesta, ya que se requiere de mas casos que puedan
simularse a partir de datos reales, y que permitan realmente verificar la

validez de las etapas propuestas.
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Anexo 1

PCAIDS para el mercado de refrescos de cola, un ejercicio de prueba.

Para desarrollar el PCAIDS se utilizé la participacion promedio de cada empresa
para el periodo 2000-2012 (ultima columna del cuadro 4), y se etiqueté cada una

de las marcas, conforme al siguiente orden:

S1: Participacion de Coca Cola (empresa lider o pivote).
S»: Participacién de Pepsi Cola.
S3: Participacion de Big Cola.

S4: Participacion de Red Cola u otro.

Se decidio utilizar la marca lider: Coca Cola, como el numerario que el PCAIDS

requiere.

En lo que respecta a las elasticidades que necesita el PCAIDS, se encontré un
trabajo hecho para México por Deaton y Calderon (2011), quienes obtuvieron
estimaciones de entre -0.78 y -1.4"%, lo cual parece razonable por lo signos;
ademas Budzinsky (2006) recomienda hacer el supuesto de elasticidad unitaria si
se duda de la elasticidad o no se conoce.

Para la elasticidad de la demanda del refresco Coca Cola, se estima una
elasticidad de -2.5, la cual corresponde al mercado estadounidense, aunque el
mexicano esperamos no sea muy diferente, dado que ocupan el primero y

segundo lugares en consumo en escala mundial.

> Al momento de hacer las primeras estimaciones no estaba disponible un trabajo de Andrés Zamudio
(2013, El Colegio de México) donde estima que la elasticidad de los refrescos se encuentra entre -0.4 y .1.3,
lo cual nos da mayor confianza de que estamos usando los niveles de elasticidad correctos.
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El primer paso para construir el sistema (1) fue obtener el coeficiente b, usando la
ecuacion (3), ya que este valor es la base de los demas coeficientes y
elasticidades. A partir de la participacion promedio del cuadro 4, la elasticidad de
la demanda de bebidas de -0.78 y la elasticidad de la demanda de Coca Cola de -
2.5, se obtuvo el siguiente valor:

b11=0.7242[-25+1-0.7242 (-0.78 +1)]1=-1.20

Usando este byy, se estiman los demas bj, usando la formula (4), y los resultados
obtenidos fueron los siguientes:

-1.202 0.567 0.184 0.079
- 0.821 -0.635 0.048 0.021
0.266 0.048 -0.238 0.007
0.115 0.021 0.007 -0.106

@ m

Donde cada bj es el coeficiente de la “/" empresa (fila) y “/" empresa competidora
(columna). Esta matriz muestra como cambiaria la cuota de mercado de una
empresa cuando hace una variacion de 1% en el precio. Por ejemplo, si Coca Cola
lo eleva en 10%, su cuota se reduce en 12%, mientras que Pepsi aumenta en
8.2%, Big Cola en 2.6% y Red Cola y otras en 1.2%. Véase también que todos los

signos son los correctos.

Utilizando estos coeficientes, el siguiente paso es obtener las elasticidades de la

demanda para cada producto y se consiguen los siguientes resultados.
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Cuadro A
ELASTICIDAD PRECIO DE LA DEMANDA Y ELASTICIDAD CRUZADA

€11 -2.50 Elasticidad de la demanda de Coca Cola
€12 0.82 Elasticidad precio Coca Cola-Pepsi Cola
€13 0.27 Elasticidad precio Coca Cola-Big Cola
E14 0.12 Elasticidad precio Coca Cola-Red Cola
&1 4.54 Elasticidad precio Pepsi Cola-Coca Cola
&5 -4.34 Elasticidad de la demanda de Pepsi Cola
£53 0.27 Elasticidad precio Pepsi Cola-Big Cola
€24 0.12 Elasticidad precio Pepsi Cola-Red Cola
£31 4.54 Elasticidad precio Big Cola-Coca Cola
€3, 0.82 Elasticidad precio Big Cola-Pepsi Cola
£33 -4.90 Elasticidad de la demanda de Big Cola
E34 0.12 Elasticidad precio Big Cola-Red Cola
€41 4.54 Elasticidad precio Red Cola-Coca Cola
E4p 0.82 Elasticidad precio Red Cola-Coca Cola
E43 0.27 Elasticidad precio Red Cola-Big Cola
€44 -5.05 Elasticidad de la demanda de Red Cola

Fuente: Elaboracion propia usando el PCAIDS

Como se aprecia, la elasticidad de la demanda (g;) de cada marca tiene el signo
negativo correcto, de tal modo que una variaciéon de 1% en el precio generara una
variacion inversa en la cantidad demandada. Mientras que las elasticidades
cruzadas son todas positivas,’ lo cual es l6gico al considerar por ejemplo que la
Pepsi es un sustituto de la Coca Cola.

"*cuando una empresa modifica su precio, implicitamente afecta a las demdas empresas del sector, aun
cuando estds no hagan movimiento alguno. Este efecto se cuantifica mediante la elasticidad cruzada, la cual
tedricamente es positiva debido a que los bienes dentro de un mercado relevante son sustitutos, es decir
que el movimiento del precio de una marca afecta directamente a otra porque ésta sufre un movimiento de

precio relativo en la misma direccidn, aun cuando no modifique su precio.
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Aunque la demanda de la Coca Cola es elastica, es de menor magnitud si se
compara contra las elasticidades precio de sus competidoras, es decir que los
consumidores de esa empresa son menos sensibles a variaciones en precio si se
compara con la sensibilidad de las marcas competidoras. Si Coca Cola aumenta
su precio en 1% su cantidad demanda bajaria en 2.5%, pero si las demas marcas
hacen lo mismo, sus ventas caerian entre 4% y 5%, lo cual habla de un mayor
grado de fidelidad de los consumidores de Coca Cola respecto a los de otra

marca.

Ahora bien, es importante sefalar que ninguna empresa buscara subir su precio,
ya que terminarian perdiendo volumen en una proporcién mayor al incremento de
aquél; incluso Coca Cola entra en esta categoria. Si alguna de las marcas,
diferentes de esta compafia, aumentara su precio, el principal beneficiado es
Coca Cola, ya que aumentaria su demanda, aun sin modificar su precio. Por
ejemplo, un incremento de precios que pretendan hacer Pepsi, Big Cola o Red
Cola en 1% les haria perder volumen en algo mas de 4%, y casi toda esa cantidad
se dirigiria hacia la marca lider que es Coca Cola, con incrementos cercanos al
5%.

La diferencia de elasticidades implica que Coca Cola tiene poder de mercado, e
incluso podria reducir el precio unilateralmente, afectando a todas las demas
empresas de manera contundente, porque si ella baja su precio en 1% puede
incrementar sus ventas en 2.5%, mientras que las demas marcas bajarian: Pepsi
en 0.82%, Big Cola en 0.27%, Red Cola en 0.12%. Sin embargo Coca Cola no lo
hace porque puede ser acusada de precios predatorios o practicas monopdlicas,
mientras que a las demas empresas les resulta riesgoso hacerlo, ya que si bien en
un principio aumentarian sus ventas podrian sin embargo, iniciar una guerra de

precios, sobre todo por parte de la empresa lider.

Las elasticidades se complementan con el sistema de ecuaciones, a fin de poder
analizar como se relacionan las empresas dentro del mercado. En este sistema se
observa que una pequeia reduccidon del precio de la Coca Cola puede

incrementar su participacion, sin que importe la respuesta de sus competidoras.
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Como en un oligopolio lider-seguidor, las empresas dependen en buena medida
de lo que haga la lider: Coca Cola. El sistema obtenido es el siguiente.

oP, oP, aP, apP,
dS; = —1.201 -P—1+ 0.566 P_z +0.183 P_3 + 0.079 -P—4
aP, oP, P, oP,
aS, = 0.821 -P—l— 0.635 P_z + 0.048 P_3 +0.021 -P—4
aP, oP, P, oP,
dS; = 0.266 -P—1+ 0.048 P_z —0.238 P_3 + 0.007 -P—4
aP, oP, P, P,

Si Coca Cola baja en 20% el precio de sus productos (%) y sus demas

competidores no responden, la participacion de la lider se incrementaria en 24%,
mientras que las demas marcas bajarian su participacion en el mercado, ceteris
paribus, Pepsi 16%, Big Cola 5% y Red Cola 3%.

9S,= -1.201(-0.20)=0.24
9S,= 0.821(-0.20)=-0.16
dS;= 0.266 (-0.20 ) = 0.05
9S,= 0.115(-0.20 ) = 0.03

El poder de mercado que tiene Coca Cola se aprecia al hacer el mismo analisis,
pero para otra marca. Si Pepsi Cola fuera la que bajara 20% su precio, con ello
sblo gana el 12%, lo cual no resulta atractivo, pues la pérdida en el precio no se
compensa con mayores ventas y cuota de mercado; incluso ello puede provocar la
guerra de precios por parte de Coca Cola, al ser esta empresa la que pierde todos

los puntos que gana Pepsi.
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dS;= +0.566 (-0.20)=-0.11
0S,= -0.635(-0.20)=0.12

0S;= +0.048 (-0.20)=0.00
dS,= +0.021(-0.20) =-0.00

Resultados y conclusiones similares se obtienen si el ejercicio se realiza con
cualquier marca, lo cual significa que Coca Cola puede estar segura de que
ninguno de sus competidores seguira permanentemente la estrategia de bajar
precios.

Aunque ya no es parte del PCAIDS, si se considera el sistema de ecuaciones
presentado, y recurriendo al método Gauss-Jordan,”® se puede obtener la matriz
inversa asociada al sistema. Con ella, matematicamente se podria analizar cuanto
deben variar los precios si una empresa pretende incrementar su participacion en
el mercado. El sistema de ecuaciones (2) al escribirse en forma matricial, quedaria

como:
0S;=b - 0P,
donde:
dS;: es un vector columna con las cuotas de mercado de cada empresa

b: es una matriz cuadrada con los efectos propios y cruzados de las

empresas

dP;: es un vector columna con las variaciones de los precios de cada

marca.

75 . . 4, . .
Un sistema de ecuaciones se resuelve por el método de Gauss cuando se obtienen sus soluciones
mediante la reduccién del sistema dado a otro equivalente en el que cada ecuacion tiene una incégnita

menos que la anterior.
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Entonces, obteniendo la inversa de b y multiplicandola por las matrices anteriores,

se tiene:

Finalmente

b_l'aSi :b_l'b ) aPl

b_l * aSl = aPl

La matriz inversa obtenida es la siguiente.

-0.1923

-0.2756

-0.2653

-0.2666

-0.188

-0.2856

-0.2622

-0.2639

-0.1832

-0.2654

-0.2967

-0.2546

-0.1722

-0.25

-0.2381

-0.3394

Con esta matriz se puede modelar la estrategia de precios que puede seguir una

empresa para modificar su participacion en el mercado, de acuerdo con la

reaccion de sus competidores. Por ejemplo, si Pepsi y Coca Cola quisieran

incrementar su participacion en 20%, para ello sélo necesitarian bajar sus precios

en 7% y 11%, respectivamente. Al mismo tiempo, si Big Cola y Red Cola buscaran

mantener su participacion, tendrian que bajar sus precios en 10% y 58%,

respectivamente.

-0.1923 -0.188 -0.1832
-0.2756 -0.2856 -0.2654
-0.2653 -0.2622 -0.2967

-0.2666 -0.2639 -0.2546

-0.1722

-0.25

-0.2381

-0.3394
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0.2

0.0

0.0

-0.07

-0.11

-0.10
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En conclusion, de acuerdo con los resultados del PCAIDS, la marca Coca Cola es
sin lugar a dudas la marca lider, la que puede reducir los precios para ganar
mercado y afectar la participacion de las marcas. Las demas, si aspiran a ganar
mercado, deben arrebatarlo a las otras seguidoras, no a la Coca Cola. La
competencia mas equilibrada se da entre Pepsi, Big Cola y Red Cola.

Aunque mas adelante se presenta un analisis mas formal sobre la cantidad de
condiciones que se recomendaria imponer, por ahora podemos senalar dos

hipbtesis sobre las condiciones que podrian haberse aplicado:

1. Como es significativo el poder de mercado de la Coca Cola, muy
probablemente se debié de imponer cuando menos una condicion de tipo
conductual sobre el precio, fijando un rango de precios, para proteger tanto
a consumidores como a competidores, pues es claro que por esta via la
Coca Cola puede afectar a sus competidores. Sin embargo, es importante
sefalar que la condicién podria ser independiente a la fusion, simplemente
por el poder econémico que tiene.

2. No hubiera sido necesario aplicar una condicién de tipo estructural a la
produccion y distribucidon de Coca Cola ya que este mercado no era el
principal afectado por la fusion, dado que por la fusidbn no se incrementaba
significativamente el mercado de Coca Cola.

Dada la similitud del mercado de refrescos nacional y el de refrescos de cola,
entonces las condiciones atras sefialadas podrian ser aplicables para ambos

mercado.
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Anexo 2.

Resultados de la estimacion econométrica de JDV

Cuadro 10
Estadisticos | Intercepto Lala Jumex Boing Otros
Coeficiente 0.94 -0.91 -0.93 -0.90 -0.84
P-value (t) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.8864 R 0.9414
P-value (F) (0.00)

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3.
Ejercicios Monte Carlo (Mercados Inelasticos)

Elasticidades estimadas con el PCAIDS

Supuestos:

- Elasticidad de la demanda de la industria: -0.1

- Elasticidad de la demanda de |la marca lider: -0.7
Empresa A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A0 | A1 | A2 | A13 | A14 | A15
Ery 207 |-07 |-07 |07 |-07 |-07 |07 |-07 |-07 |07 |-07 |-07 |-07 |-07 |-07
Er 56.6 | 36.0 | 345 | 486 | 89.8 | 951 | 117 | 516 | 581 | 81.2 | 448 | 112 | 823 | 90.8 | 123
Eis 343 | 258 | 243 | 262 | 427 | 498 | 110 | 31.0 | 504 | 50.1 | 405 | 59.4 | 39.8 | 60.0 | 56.1
(= 16.7 | 11.7 | 10.6 | 29.8 | 165 | 30.6 | 625 | 30.8 | 423 | 365 | 188 | 46.7 | 201 | 57.2 | 51.1
Ear 040 | 043 | 044 | 040 | 038 | 036 | 0.34 | 039 | 0.37 | 0.37 | 040 | 0.35 | 0.39 | 0.36 | 0.35
Ez 122 | -90 | -85 | -125 | -141 | -187 | -337 | -136 | -186 | -189 | -129 | -234 | -139 | -240 | -242
Ezs 343 | 258 | 243 | 262 | 427 | 498 | 110 | 31.0 | 504 | 50.1 | 405 | 59.4 | 39.8 | 60.0 | 56.1
Eos 16.7 | 11.7 | 10.6 | 29.8 | 165 | 30.6 | 625 | 30.8 | 423 | 365 | 188 | 46.7 | 20.1 | 57.2 | 51.1
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Eaq 040 | 043 | 044 | 040 | 038 | 0.36 | 0.34 | 0.39 | 037 | 0.37 | 040 | 0.35 | 0.39 | 0.36 | 0.35
Eaz 56.6 | 36.0 | 345 | 486 | 69.8 | 95.1 17 516 | 58.1 812 | 448 | 112 62.3 | 90.8 | 123
Eas -144 | -101 | -96 -148 | -169 | -232 | -345 | -157 | -194 | -220 | -133 | -288 | -161 | -271 | -309
Eas 16.7 | 11.7 | 106 | 29.8 | 16,5 | 30.6 | 625 | 30.8 | 423 | 36.5 | 18.8 | 46.7 | 20.1 57.2 | 511
Ea 040 | 043 | 044 | 040 | 038 | 0.36 | 0.34 | 0.39 | 037 | 0.37 | 040 | 035 | 0.39 | 0.36 | 0.35
Eas2 56.6 | 36.0 | 345 | 486 | 69.8 | 95.1 17 516 | 58.1 812 | 448 | 112 62.3 | 90.8 | 123
Eass 343 | 2568 | 243 | 26.2 | 427 | 49.8 | 110 31.0 | 504 | 50.1 40.5 | 59.4 | 39.8 | 60.0 | 56.1
= -162 | -115 | -109 | -144 | -195 | -251 | -382 | -157 | -202 | -234 | -155 | -300 | -181 | -274 | -314
Empresa A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 A29 A30
Eqq -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Ei2 281 416 | 859 | 279 | 279 | 443 91.0 | 359 | -180 | 515 413 | 491 106 545 | 193
Eis 252 311 723 | 180 | 18.0 | 358 53.3 | 36.9 | -153 | 418 225 | 345 | 531 33.7 | 113
Ei4 128 19.0 | 31.2 | 148 | 148 | 158 349 | 19.2 | -864 | 326 183 | 276 | 404 | 174 | 109
Ez 0.32 | 0.41 0.36 | 046 | 046 | 0.31 0.36 | 0.41 0.30 | 0.31 042 | 040 | 036 | 0.40 | 0.33
E2 =733 | 113 | 217 | -79 -79 -101 | -197 | -119 | 448 -139 | -98 -135 | -212 | 121 | -451
E2s 252 311 723 | 180 | 18.0 | 358 53.3 | 36.9 | -153 | 418 225 | 345 | 531 33.7 | 113
E24 128 19.0 | 31.2 | 148 | 148 | 158 349 | 19.2 | -864 | 326 183 | 276 | 404 | 174 | 109
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Eaq 0.32 | 0.41 0.36 | 046 | 046 | 0.31 0.36 | 0.41 0.30 | 0.31 042 | 040 | 036 | 0.40 | 0.33
Eaz 281 416 | 859 | 279 | 279 | 443 91.0 | 359 | -180 | 515 41.3 | 491 106 545 | 193
Eas -763 | -123 | -231 | -89 -89 -101 | -234 | -118 | 475 -149 | -117 | -150 | -265 | -142 | -531
Eas 128 19.0 | 31.2 | 148 | 148 | 158 349 | 19.2 | -864 | 326 183 | 276 | 404 | 174 | 109
Ea 0.32 | 0.41 0.36 | 046 | 046 | 0.31 0.36 | 0.41 0.30 | 0.31 042 | 040 | 036 | 0.40 | 0.33
Eas2 281 416 | 859 | 279 | 279 | 443 91.0 | 359 | -180 | 515 41.3 | 491 106 545 | 193
Eass 252 311 723 | 180 | 18.0 | 358 53.3 | 36.9 | -153 | 418 225 | 345 | 531 33.7 | 113
= -887 | -135 | -272 | -92 -92 -103 | -253 | -136 | 542 -158 | -121 | -156 | -278 | -158 | -534

E1 Empresa lider

E2 Empresa sublider

Ez Empresa tercer lugar

E4 Empresa con menor participacion
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Anexo 4.
Ejercicios Monte Carlo (Mercados Unitarios)

Elasticidades estimadas con el PCAIDS

Supuestos:
- Elasticidad de la demanda de la industria: -1.0
- Elasticidad de la demanda de la marca lider: -1.1
Empresa A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 | A11 | A12 | A13 | A14 | A15
Es A1 1 1 1 A A | | 1 | 1
Erz 331 | 277 | 277 | 290 | 355 | 379 | 30.7 | 290 | 26.1 | 335 | 26.8 | 375 | 33.0 | 315 | 39.3
Es 200 | 199 | 195 | 156 | 217 | 198 | 289 | 174 | 227 | 207 | 242 | 197 | 211 | 208 | 17.9
= 9.7 9.0 8.5 178 | 84 122 | 164 | 173 | 190 | 151 | 112 | 155 | 106 | 19.8 | 16.3
E21
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.06 | 0.0 0.0
E22
72 -71 -70 -76 -73 -75 -89 77 -85 -79 -78 -79 74 -84 -78
E23
200 | 199 | 195 | 156 | 217 | 198 | 289 | 174 | 227 | 207 | 242 | 197 | 211 | 208 | 17.9
Ez 9.7 9.0 8.5 178 | 84 122 | 164 | 173 | 190 | 151 | 112 | 155 | 106 | 19.8 | 16.3
Es 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(= 331 | 277 | 277 | 290 | 355 | 379 | 30.7 | 290 | 26.1 | 335 | 26.8 | 375 | 33.0 | 315 | 39.3
(= -85 -78 -78 -89 -87 -93 -91 -89 -88 -92 -80 -96 -86 -95 -99
= 9.7 9.0 8.5 178 | 84 122 | 164 | 173 | 190 | 151 | 112 | 155 | 106 | 19.8 | 16.3
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Ea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.07 | 0.0 0.0 0.0 0.0

Eas2 331 277 | 277 | 290 | 355 | 379 | 30.7 | 29.0 | 26.1 335 | 268 | 375 | 330 | 315 | 393
Eas 20.0 | 199 | 195 | 1566 | 21.7 | 198 | 289 | 174 | 227 | 20.7 | 242 | 19.7 | 211 20.8 | 17.9
= -95 -89 -89 -87 -100 | -101 | -103 | -89 -92 -97 -93 -101 | -97 -96 -101
Empresa A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 A29 A30
Eqq -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1

Ei2 352 | 273 | 323 | 246 | 246 | 39.2 | 357 | 236 | 39.2 | 352 | 295 | 28.0 | 381 323 | 36.9
Eis 315 | 205 | 271 159 | 159 | 316 | 209 | 242 | 333 | 285 | 16.0 | 196 | 19.0 | 20.0 | 215
E4 16.0 | 125 | 11.7 | 13.0 | 13.0 | 140 | 13.7 | 125 | 187 | 222 | 13.0 | 1567 | 145 | 10.3 | 20.9
Ez 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

E2 -92 -75 -82 -70 -70 -91 -78 -79 -98 -96 -71 -78 =77 -73 -87

E2s 315 | 205 | 271 159 | 159 | 316 | 209 | 242 | 333 | 285 | 16.0 | 196 | 19.0 | 200 | 216
E24 16.0 | 125 | 11.7 | 13.0 | 13.0 | 140 | 13.7 | 126 | 187 | 222 | 13.0 | 157 | 145 | 103 | 20.9
Eaq 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Esz 352 | 273 | 322 | 246 | 246 | 39.2 | 357 | 236 | 39.2 | 352 | 295 | 28.0 | 381 321 36.9
Eas -96 -82 -87 -79 -79 -98 -93 -78 -104 | -102 | -84 -86 -96 -85 -102
Eas 16.0 | 125 | 11.7 | 13.0 | 13.0 | 140 | 13.7 | 126 | 187 | 222 | 13.0 | 1567 | 145 | 103 | 20.9
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Ea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Eas2 352 | 273 | 322 | 246 | 246 | 39.2 | 357 | 236 | 39.2 | 352 | 295 | 28.0 | 381 323 | 36.9
15.9

Eas 315 | 205 | 271 15.9 316 | 209 | 242 | 333 | 285 | 16.0 | 196 | 19.0 | 20.0 | 21.6
-82

= -111 | -90 -103 | -82 -116 | -100 | -90 -118 | -109 | -87 -90 -100 | -95 -103

E1 Empresa lider

E2 Empresa sublider

Ez Empresa tercer lugar

E4 Empresa con menor participacion
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Anexo 5.

Ejercicios Monte Carlo (Mercados elasticos)

Elasticidades estimadas con el PCAIDS

Supuestos:

- Elasticidad de la demanda de la industria: -1.5

- Elasticidad de la demanda de la marca lider: -2.5
Empresa A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A0 | A1 | A2 | A13 | A14 | A15
Ery 25 |25 |-25 |25 |25 |-25 |25 |-25 |-25 |25 |-25 |25 |25 |-25 |-25
[ 2.3 20 | 20 20 |25 27 22 2.0 1.8 2.4 1.9 26 |23 22 2.8
Eis 14 14 14 1.1 15 14 2.0 1.2 1.6 14 1.7 14 15 15 1.2
= 0.7 0.6 0.6 1.2 0.6 0.8 1.1 1.2 1.3 1.0 0.8 1.1 0.7 14 1.1
Ear 0.4 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
Ez 122 | 122 | 65 | 69 | 67 |-68 |-78 |-70 |-75 |71 | -70 |-71 | 68 | -74 |-7.0
Ezs 343 | 343 | 14 1.1 15 14 2.0 1.2 1.6 14 1.7 14 15 15 1.2
Eos 16.7 | 16.7 | 0.6 1.2 0.6 0.8 1.1 1.2 1.3 1.0 0.8 1.1 0.7 14 1.1
Es1 0.4 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
Es 56.5 | 56.6 | 2.0 20 |25 27 22 2.0 1.8 2.4 1.9 26 |23 22 2.8
Ess 144 | 144 | 70 | -78 | -76 |-81 |-79 |-78 |-79 |80 |-72 |83 |-76 | -82 | -85
Eas 16.7 | 16.7 | 0.6 1.2 0.6 0.8 1.1 1.2 1.3 1.0 0.8 1.1 0.7 14 1.1
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Ea 0.4 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
Eas2 56.6 | 56.6 | 2.0 2.0 25 2.7 22 2.0 1.8 24 1.9 2.6 2.3 22 2.8
Eas 343 | 343 | 14 1.1 1.5 1.4 2.0 1.2 1.6 14 1.7 14 1.5 1.5 1.2
= -162 | -162 | -7.8 -7.7 -8.6 -8.7 -8.6 -7.8 -8.0 -8.4 -8.1 -8.5 -8.4 -8.3 -8.6
Empresa A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 A29 A30
Eqq -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5
Ei2 25 1.9 2.3 1.7 1.7 2.8 25 1.7 2.8 25 21 2.0 2.7 2.3 2.6
Eis 22 14 1.9 1.1 1.1 22 1.5 1.7 2.3 2.0 1.1 14 1.3 14 1.5
E4 1.1 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 1.3 1.9 0.9 1.1 1.0 0.7 1.5
Ez 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
E2 -8.0 -6.8 -7.3 -6.9 -6.5 -7.9 -7.0 =71 -8.4 -8.3 -6.5 -7.0 -6.9 -6.6 -7.6
E2s 2.3 14 1.9 1.1 1.1 22 1.5 1.7 2.3 2.0 1.1 14 1.3 14 1.5
E24 1.1 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 1.3 1.9 0.9 1.1 1.0 0.7 1.5
Eaq 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
Esz 25 1.9 2.3 1.7 1.7 2.8 25 1.7 2.8 25 21 2.0 2.7 2.3 2.6
Eas -8.3 -7.3 -7.7 =71 =71 -8.4 -8.1 =71 -8.8 -8.7 -7.5 -7.5 -8.3 -7.5 -8.7
Eas 1.1 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 1.3 1.5 0.9 1.1 1.0 0.7 1.5
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Ea 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
Eas2 25 1.9 2.3 1.7 1.7 2.8 25 1.7 2.8 25 21 2.0 2.7 2.3 2.6
Eas 22 14 1.9 1.1 1.1 22 1.5 1.7 2.3 2.0 1.1 14 1.3 14 1.5
= -8.4 -7.9 -8.8 -7.4 -7.4 -8.7 -8.6 -7.9 -9.9 -9.2 -7.7 -7.9 -8.6 -8.2 -8.8

E1 Empresa lider

E2 Empresa sublider

Ez Empresa tercer lugar

E4 Empresa con menor participacion
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