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Introduccion

Desde la promulgacién de la primera Ley Federal de Competencia Econdmica en diciembre de 1992 y la subsecuente
creacién de la Comision de Competencia Econdmica en 1993 ha existido poca investigacidn sobre una de las facultades
legales que esta autoridad tiene, la evaluacidn y, en su caso, autorizaciéon de las concentraciones de empresas;
conocidas en la literatura como fusiones y adquisiciones.

Las fusiones y adquisiciones son procesos de inversion mediante los cuales una empresa compra o se fusiona con otra,
ya sea del mismo o diferente sector econdmico segun sean los objetivos de dicho movimiento. Generalmente, una
inversion de esta naturaleza estd motivada por el incremento en la capacidad productiva o la diversificacion de los
bienes que la empresa adquirida ofrece.

En el capitulo 2 de uno de los libros de organizacidn industrial mas famosos de los uUltimos afios, Modern Industrial
Organization, (Carlton y Perloff 2015) realizan un breve analisis sobre el nimero de concentraciones en la economia
estadounidense y cdmo ha cambiado este nimero en el tiempo. Partiendo del andlisis realizado por los autores y con
el afan de explicar los fendmenos econédmicos de ddnde esta tesis se escribe, surge la pregunta de investigacion: iqué
ha provocado el cambio en nimero de concentraciones en México en el tiempo?. A su vez, se derivan como preguntas
secundarias: (i) éiestan las concentraciones motivadas por el desempefio del total de la economia?, y (ii)élas
concentraciones ocurren en oleadas?, es decir, ¢ estd relacionado el nimero de concentraciones en el tiempo?

El objetivo principal de este trabajo es conocer la relacidn que tienen las concentraciones en el tiempo con el ciclo
econdmico. Para ello, se plantearon diversos objetivos particulares para contestar la pregunta de investigacién, dentro
de los cuales estan: (i) conocer las motivaciones internas y externas para concentrarse, (ii) analizar el nimero de
concentraciones de las que se tiene un registro oficial, (iii) describir brevemente el ciclo econdmico en el periodo de
estudio, y (iv) realizar un modelo econométrico que permita comprobar de manera estadistica la principal hipotesis
de la tesis: las concentraciones en México tienen relacidn estadistica significativa con el ciclo econémico.

Cabe mencionar que, si bien el ciclo econémico es una de las dos variables que se busca relacionar con la evolucidn
del nimero de concentraciones, no es el objetivo principal de este trabajo realizar un estudio profundo de los factores
qgue explican la evolucion del ciclo econdmico o, en general, del desempefio de la economia mexicana. La economia
mexicana sufrié de muchos cambios durante el periodo de estudio, por lo cual un andlisis meticuloso y sumamente
detallado de sus cambios y evolucién implicaria un trabajo de investigacion completo, asi como una pregunta de
investigacion distinta a la que esta tesis plantea. En este trabajo se utiliza la descripcion del ciclo econdmico para mas
adelante relacionarla con la descripcidén que también se hace con las concentraciones en el tiempo. Para el analisis del
ciclo econdmico y los cambios en la politica econdmica se tomaron como principales fuentes de referencia los trabajos
de Moreno Brid y Ros (2014) y de Castafieda (2015).

Para un andlisis mas detallado del ciclo econdmico asi como de tipos de ciclos, se recomienda consultar el trabajo de
Erquizio Espinal (2007), dénde el autor aborda la teoria de los ciclos econémicos y provee de distintas metodologias
para su medicidén, misma que es profundizada en el trabajo de Rodriguez (1994). En esta tesis, se entiende por ciclo
econdmico la definicion brindada por Dornbusch, Fischer y Startz, en la doceava edicién de su libro sobre
Macroeconomia donde mencionan que:

“El ciclo econémico es el patron mds o menos regular de expansion (recuperacion) y contraccion (recesion) de
la actividad econémica alrededor de la linea de tendencia de crecimiento. En un pico del ciclo, la actividad
econdmica es elevada en relacion con la tendencia; mientras que en el fondo del ciclo se llega al punto mds
bajo de la actividad econdmica” (Dornbusch, Fischer, y Startz 2014).

Regresando a la pregunta de investigacidn de esta investigacidn y, en general, dentro de la literatura econdmica se
considera que el estudio de la competencia econdmica a nivel mundial comenzaria con la publicacién del Sherman
Antitrust Act a finales del siglo XIX. En la mayoria de la investigacion, como en el trabajo actual, se entiende por
competencia econdmica:



“La rivalidad entre empresas que participan en un mercado aplicando sus mejores estrategias de manera que
pueden minimizar sus costos, maximizar sus ganancias y asi mantenerse activas e innovadoras frente a otras
empresas rivales” (COFECE 2018).

Por ende, la politica de competencia no necesariamente vela por el bienestar de un agente econdmico en especifico,
sino por el bien de la competencia en general. En la propia definicién de politica de competencia que la Comisién
Federal de Competencia Econdmica (COFECE) brinda indican que:

“La politica de competencia protege al proceso de competencia y no a los participantes de este proceso, es
decir, la autoridad encargada de velar por la competencia vigilard y se asegurard que la batalla entre empresas
rivales sea limpia y se lleva a cabo dentro de las reglas establecidas por la ley” (COFECE 2018).

Este trabajo recupera literatura sobre las concentraciones y cuales son los factores o las variables econdmicas que
Ilevan a los tomadores de decisiones dentro de las empresas a realizar una fusidon o adquisicién. Una vez analizada la
relacidn tedrica entre las concentraciones y algunos factores econdmicos, se realiza un andlisis descriptivo de las
concentraciones en México desde que se tiene un registro de ellas, asi como de la economia y su comportamiento en
un periodo de tiempo similar.

Por ultimo, en este trabajo se implementa un modelo econométrico con el que aportan elementos estadisticos para
probar la hipdtesis de que las concentraciones en México son pro-ciclicas y vienen en oleadas. Es decir, hay un mayor
nuimero de concentraciones cuando la economia crece y estas se reducen cuando la economia cae en una recesion, y
la decisién de concentrarse esta fuertemente influenciada por las concentraciones ocurridas en periodos anteriores.
Estas conclusiones coinciden con la mayor parte de la literatura relacionada y con la mayor parte de la evidencia
empirica analizada a través de modelos econométricos realizados tanto para Estados Unidos como algunos paises
europeos.

La competencia econémica es un tema de suma relevancia para el desarrollo y bienestar de un pais. Aunque los temas
de competencia econdmica en México y, especificamente, de concentraciones aln se encuentran relativamente poco
estudiados; esta tesis busca contribuir al analisis de concentraciones para que en un futuro se realicen mas estudios y
analisis que eventualmente conlleven a politicas publicas que favorezcan la competencia. Queda claro que aun existen
muchas preguntas que responder y analisis que realizar sobre la competencia econdmica y las concentraciones. Esta
tesis busca aportar a dicho andlisis y generar algunas respuestas que conlleven a futuras preguntas.

La estructura capitular es la siguiente. En el capitulo 1 se discuten las diferentes definiciones sobre las fusiones y
adquisiciones, se analiza el proceso por el cual se realiza una operacién de este tipo y cdmo es que se registran,
cuantifican y, en caso de ser necesario, notifican ante la autoridad en materia de competencia econémica. También
se mencionan los tipos de fusiones que existen, las semejanzas y similitudes entre ellas, asi como las motivaciones
tanto microecondmicas o macroeconomias para llevar a cabo un proceso de fusion.

En el capitulo 2, se habla sobre las concentraciones en México: tanto la historia de la evaluacion de las concentraciones
en México y los cambios en los grandes grupos econémicos, asi como las concentraciones registradas en la COFECE.
Se realiza un breve analisis de los sectores econdmicos segun el catdlogo del Sistema de Clasificacion Industrial de
América del Norte (SCIAN) que tienen mayor nimero de concentraciones registradas. En contraparte, se hace una
breve descripcidn de los sectores que han tenido menor nimero de estas.

En el capitulo 3, se realiza el analisis de la relacidn entre el ciclo econdmico y las concentraciones. Se revisa la literatura
relacionada y las teorias que existen al respecto; también se analiza la evidencia empirica sobre dicha relacién. En la
segunda parte del capitulo, se hace una descripcién del ciclo econdmico en México en el periodo de estudio, dividido
en dos partes. La primera abarca del final de la década de los ochenta hasta el final de la década de los noventa y la
segunda parte habla del segundo milenio hasta la actualidad (en términos de este trabajo, 2019).

En el capitulo 4, se implementa un modelo econométrico de series de tiempo para probar la relaciéon que existe entre
las concentraciones y el ciclo econédmico en México de 1996 a 2019. Primero, se describen las variables y se realizan
pruebas de estacionariedad sobre ellas. Posteriormente, se implementa la prueba de causalidad de Granger para
conocer el sentido y direccion de la relacién que tienen entre ellas. Una vez delimitadas las relaciones se genera un

5



Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) y se interpretan y analizan los resultados del modelo; obteniendo asi las
conclusiones de la relacién entre las concentraciones y el ciclo econémico en México.

Al final, se agrega un anexo estadistico en el cual vienen los resultados completos de todas las pruebas realizadas,
tanto antes de la seleccién del modelo VAR 6ptimo cémo después. Cabe mencionar que todas estas pruebas fueron
realizadas en el lenguaje de programacion R a través de la interfaz R-Studio, por lo cual el anexo contiene los resultados
en el formato que esa paqueteria los brinda.

Algunas posibles extensiones de esta investigacién podrian enfocarse en la relacién especifica en un determinado
sector de la economia. Si en un futuro, la informacidn sobre las concentraciones registradas se hace mds extensa, el
analisis podria enfocarse en algun tipo de fusion y su relacién con distintas variables econémicas.



Capitulo 1: Definiciones

1.1 Definicidn
Existen dos formas principales mediante las cuales una empresa puede expandirse o incrementar su capacidad
productiva: el crecimiento organico y el crecimiento por adquisicién.

El crecimiento organico se refiere al aumento de la inversién de una empresa con el objeto de aumentar su posesidn
de activos o mejorar la calidad de sus activos existentes. En el mismo sentido, la forma organica de crecimiento puede
estar relacionada con el uso de una mayor cantidad de factores de la produccién, como el trabajo via contratacién de
mas empleados. Cuando una empresa decide ampliar su capacidad de manera orgdnica, generalmente lo hace en
respuesta a la expectativa por mayores ventas en el futuro o para intentar posicionar mejor su marca con respecto a
la competencia. El principal inconveniente que surge de dicha expansidn es que para que dichos activos puedan ser
utilizados de manera dptima es necesario que transcurra un cierto tiempo, asi como un proceso de aprendizaje o
capacitacion para su uso 6ptimo, dependiendo de la naturaleza de cada uno de ellos.

En el proceso de crecimiento organico, si una empresa decide comprar, por ejemplo, nuevas maquinas para aumentar
la produccidén, existe una curva de aprendizaje de los empleados en la utilizacién de dichas maquinas. El tiempo de
perfeccionamiento depende de las condiciones de cada industria. Por otro lado, si la expansidn es via contratacién de
nuevos trabajadores, se debe de capacitar a la nueva fuerza laboral para cumplir con los mismos requerimientos que
los trabajadores anteriores ya hacian o para realizar nuevas funciones que le resulten de utilidad a la empresa para
aumentar su capacidad productiva.

No obstante, cuando la empresa busca que el aumento en la produccién sea inmediato para cubrir nuevas necesidades
del mercado como un exceso en la demanda, el crecimiento organico como medio para incrementar la capacidad
productiva pudiera resultar ineficiente respecto de uno dado por adquisicion.

El crecimiento por adquisicion es la compra de los activos de otra empresa (del mismo u otro sector) que ya se
encuentra en operacioén. Dicha expansion puede ocurrir por dos vias distintas, pero a la vez muy similares:

i) La adquisicién de otra empresa o
i) La fusién de dos 0 mas empresas.

Una adquisicidon, como el nombre lo dice, es el acto de adquirir un control efectivo sobre los activos netos y la
administracién de otra compaiiia, en donde la compaiiia adquirida pierde todo tipo de identidad y se convierte en
parte de la empresa adquiriente. Un ejemplo podria ser el de una fabrica que quiere expandir su capacidad productiva
y decide comprar a la fabrica que se encuentra a un lado, sin importar a lo que esta fabrica se dedique. La fabrica
adquirida detendra sus operaciones, perdera el nombre que anteriormente tenia y a partir del dia adquirido pasard a
ser otra sucursal de la fabrica adquiriente.!

En el mismo sentido, una fusion, también conocida como concentracidon o amalgamacion, es el proceso mediante el
cual dos o0 mas empresas que anteriormente eran independientes, se unen bajo un control comun. Estas empresas
forman una identidad en comin que anteriormente no existia. Siguiendo con el ejemplo de las fabricas, en este
escenario ambas deciden convertirse en una nueva empresa que antes no existia y dependiendo del giro de estas,
cada una podria seguir con sus operaciones, pero ahora siendo un conglomerado o realizar distintas fases de la cadena
productiva de un mismo bien o servicio.

1 para que este ejemplo funcione se parte del supuesto que la fabrica adquirida cuenta con los insumos necesarios para producir
cualquiera de los bienes de la fabrica adquiriente, por lo cual puede cambiar el giro en un lapso corto de tiempo.



Desde un punto de vista legal, las adquisiciones y las fusiones de empresas son procesos distintos, ya que en una
adquisicidon una de las empresas renuncia por completo a su capacidad de toma de decisiones y su independencia
econdmica, mientras que en una fusién, generalmente, ambas empresas renuncian a su entidad legal para establecer
una nueva (Wyatt 1963). Las adquisiciones son estrategias en las que incurren las empresas para expandirse
corporativamente y crear valor mediante su mejor posicionamiento con respecto a las otras de la industria; utilizando
la capacidad productiva existente, asi como la experiencia de los trabajadores (Espinosa & Plata, 2010).

En uno de los libros de organizacién industrial mas utilizados de los afios recientes, Carlton y Perloff (2015) definen a
las fusiones como “la transaccion de uno o mds activos de una o mds empresas que se combinan en una nueva
empresa”. Por ende, se entiende que todas las fusiones son adquisiciones, pero no todas las adquisiciones son
fusiones.

Por su parte, para la COFECE: “[ulna concentracion se da cuando empresas o agentes econdmicos se fusionan,
adquieren parte(s) de otra(s), se asocian o realizan cualquier operacion que las une”. (Comision Federal de
Competencia Econdmica, 2019).

Asi como los activos de las compaiiias ex ante se convierten en propiedad de la nueva empresa formada, los pasivos
como deuda o créditos que ambas empresas tenian por separado se vuelven pasivos en comun. Por lo tanto, las
ganancias inmediatas en capital pueden ser poco claras o evidentes (Bakare 2016).

Finalmente, podemos notar que, si bien la operacién de cada uno de estos procesos de expansidén por adquisicion
difiere, el resultado en el sentido de organizacidon industrial es el mismo. Se disminuye el nimero de empresas en el
mercado y se crea un nuevo agente. Para efectos econdmicos y en la gran mayoria de los trabajos publicados al
respecto, ambas funcionan de la misma manera y en el mismo sentido, ya que el nuevo ente es una empresa con mas
activos, mismos que le permiten ampliar su capacidad productiva y una distinta estructura de costos que antes de la
compra.

Asi, en cualquiera de los casos se trata de una inversion en activos para, en la mayoria de los casos, aumentar la
produccidn, es decir, la diferenciacion legal o administrativa entre una u otra no es el elemento clave de decisién. Por
tal motivo, en el presente trabajo no se hara distincién sobre ellas y se entenderan a las adquisiciones, fusiones y
concentraciones como términos analogos que comprenden el mismo proceso.

1.2 Proceso

Schertzinger (2009) sistematiza los pasos en los cuales incurre una empresa antes de tomar la decisién de adquirir o
fusionarse con otra empresa. El primer paso es una fase de planificacién y compra, que consiste en la determinacién
de los objetivos especificos de la empresa en el mediano y largo plazo y decidir si el crecimiento mediante adquisicion
resulta el mas apropiado para obtener los resultados esperados respecto del crecimiento orgdnico. El segundo paso
es la fase de transaccidn. Esta fase consiste en el contacto de la empresa compradora con el objetivo de compra. Se
establecen los acuerdos operativos, asi como los valores monetarios por los cuales se realizara la operacion. En caso
de ser una transaccion de valor elevado, se consulta la regulaciéon correspondiente en materia de competencia
econdmica para proceder conforme a lo permitido por la ley notificar a la autoridad en caso de necesitarlo. Por ultimo,
y posterior ala compra, ocurre la fase del proceso de integracion. En este proceso el nuevo ente econémico sistematiza
los procesos, toma las decisiones sobre la cantidad de empleados que quiere mantener y comienza a capacitar a los
utilizados para homologar los procesos. Si bien, ninguna de las fases es mas importante y todas estan relacionados
entre si, mucho del éxito de una fusion, sobre todo en el mediano y largo plazo, estd en que la fase de integracion sea
ejecutada de buena manera y se logre eficientar el proceso productivo, independientemente de a qué sector
econdémico se pertenezca.

Bhattcharyya (1998) menciona que las fusiones pueden agruparse en 5 procesos diferentes:



1. Porabsorcidn: Que seria lo mismo que la adquisicién ya que una empresa grande compra todos los activos de
una empresa menor.

2. Amalgamacioén: Esta ocurre cuando el nombre y la entidad legal de las dos empresas al fusionarse desaparece
y se crea una nueva entidad.

3. Toma de posesion: Ocurre cuando una empresa, generalmente mas grande, va comprando acciones de otra
empresa hasta quedarse con la totalidad de ellas. Este método es muy comun cuando la empresa menor se
encuentra en dificultades financieras o de liquidez y necesita del financiamiento sin adquirir deuda. Por lo que,
a cambio de capital, va cediendo control.

4. Reconstruccién de intercambio: Cuando debido a dificultades tanto financieras como legales, una de las dos
empresas tiene que reconstituirse para asi facilitar la compra de la otra.

5. Agrupacién: Ocurre cuando se forma una entidad que va adquiriendo tanto los activos como las acciones (en
caso de existir) de un grupo de empresas pequefias, creando asi una empresa de un grupo o conglomerado.

Al igual que en la diferenciacidn entre adquisiciones y fusiones, el proceso por el cual fue adquirida o fusionada una
empresa no resulta de tanta importancia para el andlisis econédmico como lo seria para el administrativo o contable.
El centro del debate econdmico se basa en las motivaciones internas y externas que llevan a una empresa a tomar la
decisién de crecer por adquisiciones, asi como el impacto que dicho crecimiento tiene en la estructura industrial, la
competencia o la actividad econdmica en su conjunto.

1.3 Consecuencias y cuantificacion

Las consecuencias que las adquisiciones entre empresas tienen sobre la industria de la cual forman parte no siempre
son iguales. Cuando una fusién ocurre en un entorno de crecimiento industrial el efecto inmediato que tienen es la
reasignacion de activos existentes, ya que la capacidad productiva de las empresas por separado sera igual a la que
tenga la amalgamacion de estas, es decir, la capacidad industrial permanece intacta. En contraparte, si una fusion
responde a un esfuerzo por homologar funciones entre dos o mas empresas, se podria reducir la capacidad productiva
de la industria en general por la eliminacién de funciones duplicadas (Andrade y Stafford 2004).

En general, en la literatura econdmica se considera que las fusiones que aumentan la eficiencia son deseables para la
sociedad, ya que permiten reducir la duplicidad de funciones o producir beneficios por el aumento del tamano. Uno
de los principales ejemplos son los ahorros en costos administrativos puesto que con la concentracién ya no se
necesitan dos grupos gerenciales para dirigir a las empresas (Carlton y Perloff 2015).

Cabe mencionar que en muchas ocasiones el aumento de capacidad productiva orgdnica o por adquisiciones no son
excluyentes. Cuando una determinada industria se encuentra en un proceso de expansion, las empresas pueden estar
invirtiendo internamente y fusionandose al mismo tiempo. Por ejemplo, podrian comprar otra empresa en la misma
rama de la economia en la que participan y aumentar la capacidad productiva de manera inmediata, pero invertir
internamente ampliando la empresa a otros mercados. De esta manera no sélo se aumenta la capacidad productiva,
sino que se diversifica el riesgo. Otro ejemplo posible seria en el caso que una empresa compre a otra que no participe
en el mismo mercado, pero si en la misma cadena productiva, es decir, se fusione con una empresa a la cual le compre
insumos y al mismo tiempo, decida aumentar internamente su posesion de activos para aprovechar aun de mejor
manera el poseer mas partes de la cadena productiva.

Si bien, es la mas recurrente, el aumento en la capacidad productiva no es la Unica razén por la cual dos empresas se
fusionan. Como se menciond anteriormente, las fusiones generan una restructura tanto administrativa como de
costos, por lo que una empresa podria buscar concentrarse con otra para mantener la capacidad productiva intacta,



pero modificar la estructura de costos a alguna que traiga mas utilidad para los propietarios.? También podrian
representar un reacomodo o eliminacién del exceso de capacidad productiva en un mercado determinado, o incluso
para aprovechar de mejor manera los costos en mercadotecnia o promocion (Jensen 1993).

Generalmente, las fusiones tienen como resultado el aumento en la riqueza de la empresa, ya sea por el aumento del
valor de los activos en el mercado o por la valoracién que hagan los compradores o inversionistas sobre la empresa
por la ampliacion de la capacidad productiva o la disminucién del riesgo por la diversificacién (Gort 1969). Aunque no
es el objetivo del presente trabajo, lo anterior es la razén por la cual las fusiones horizontales y verticales (que se
detallaran mas adelante) son estudiadas, analizadas y en su caso, prohibidas por las autoridades de competencia
econdmica en los distintos paises.

Las fusiones pueden generar que la empresa resultante gane poder de mercado. Las consecuencias de esta condicidn
en el mediano y largo plazo podrian ser perjudiciales para los consumidores. Por ello, una concentracién sdlo sera
aprobada por las agencias reguladoras cuando aumente el bienestar general de la sociedad (es decir, tanto de los
productores que participan en la industria, como de los consumidores, teniendo principal énfasis en estos ya que son
los que absorberian los costos negativos a largo plazo).

Las concentraciones también pueden tener ciertas desventajas y no obtener los objetivos previamente analizados, ya
sea por la caida de las ventas o por la pérdida de laidentidad comercial. Calton y Perloff (2015) clasifican de desastrosas
a las fusiones que disminuyen tanto la eficiencia como la rentabilidad. Argumentan que dichas fusiones generalmente
aparecen cuando Unicamente se busca aprovechar ventajas impositivas o vacios legales que permitan que la carga
tributaria de la empresa concentrada disminuya. También podrian estar motivadas por el miedo que generaria la
entrada de un nuevo competidor al mismo segmento de mercado o incluso el creciente aumento de poder de mercado
de una empresa existente. En este caso, la decision de fusionarse mas que ser econdmica seria de politica de la
empresa y podria no resultar eficiente para las empresas participantes y la industria en su conjunto.

En México, el estudio formal sobre las fusiones y sus consecuencias en la actividad econdmica son relativamente
nuevos, ya que su analisis comenzd con la publicacién de una Ley Federal de Competencia Econdmica en 1992 y con
la posterior creacion de una Comisién de Competencia Econdmica (entidad predecesora de la COFECE). Desde
entonces, cuando una fusion en México ocurre y los montos de la transaccion superan los limites aceptados en la ley,
debe ser notificada a la COFECE para la evaluaciéon y andlisis de los efectos que pudiese llegar a tener tanto en la
industria y los participantes de esta, como en el bienestar de los consumidores. Es por ello, que el conteo de las
fusiones lo lleva la COFECE.

En contraparte, en otros paises como Estados Unidos el analisis de concentraciones data de finales del siglo XIX, ya
gue se visualizaba un nuevo entorno econémico en el cual surgieron grandes concentraciones de mercado en las
industrias con mayor relevancia econdmica y la ausencia de politica econdmica relevante para regularlas, lo cual se
veria culminado con la publicacién del “Sherman Antitrust Act” de 1890.

Asi, desde 1895 se lleva un conteo del nimero de fusiones al afo en Estados Unidos, siendo esta la serie de datos mas
larga que existe (Ebner 2013). La publicacién del “Clayton Act” de 1914 crearia la Comision Federal de Comercio
(Federal Trade Comission o FTC) para regular el comportamiento de las empresas tanto en fusiones como en cualquier
tema de interés para la competencia econdmica.

Los estudios sobre fusiones anteriores a dicha fecha, tanto en Estados Unidos como en México, generalmente estdn
hechos por bases de datos creadas por los autores o por la informacién de las empresas que cotizan en la bolsa de

2 Andrade y Stafford (2004) mencionan que la gran cantidad de fusiones que existié en la década de los ochenta en Estados Unidos,
responde a los fuertes cambios industriales que obligaron a un reacomodo de los procesos productivos. En esta época los activos
de las empresas mas improductivas pasaron a manos de las mas productivas por una asignacion mas eficiente de recursos y el

mercado se concentré considerablemente.
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valores. Por consecuencia, pudieran estar un tanto sesgados o que Unicamente permitan visualizar una muestra del
total de concentraciones realizadas en el periodo. De la misma manera, el valor monetario de dichas compras
generalmente es estimado, ya que cuando tienen que ser notificadas ante la COFECE Unicamente se sabe que superan
los umbrales permitidos, pero no por cuanto. Incluso revisando los expedientes presentados ante la autoridad, el
monto de la operacion siempre viene censurado. Sin embargo, es posible que permitan observar alguna tendencia en
general sobre las concentraciones en distintos mercados.

El estudio de las fusiones y adquisiciones se ha incrementado con el paso de los afios como respuesta a los cambios
en la economia mundial que han llevado a que el entorno sea propenso a éstas. Se han identificado varios cambios
importantes, que pueden sintetizarse en dos:

1. El ritmo del cambio tecnolégico se ha acelerado en los ultimos afios, por lo que las empresas han buscado
distintas maneras de aumentar su productividad.

2. Debido a la disminucién en los costos tanto de comunicacién como de transporte, el mercado que antes era
Unicamente local o nacional, ahora se ha consolidado como un mercado global, con lo que las empresas tienen
alcance en paises fuera de el de origen y pueden estar incentivadas a fusionarse por aumentos de demanda
externa (Weston y Weaver 2001).

Como se menciond anteriormente, tanto en Estados Unidos como en México, cuando una concentracion va a exceder
de cierta cantidad monetaria debe de ser reportada a la autoridad de competencia correspondiente, para evaluar las
posibles consecuencias en materias de competencia econdmicay es asi como se van llevando el conteo de las fusiones
en las distintas industrias.

El articulo 86° de la Ley Federal de Competencia Econdmica, indica los supuestos en los que cae una concentracion en
México para que esta deba ser notificada y aprobada, aprobada con condiciones o rechazada, segln sea el caso, por
la COFECE. En resumen, dichos supuestos son:

1. Cuando los actos sucedidos en el territorio nacional superen el equivalente a dieciocho millones de veces el
salario minimo vigente para la Ciudad de México.3

2. Cuando los actos sucedidos impliquen la acumulacién del 35% o mas de los activos de un agente cuyas ventas
sean iguales o mayores a dieciocho millones de veces el salario minimo vigente para la Ciudad de México.

3. Cuando los actos sucedidos superen lo equivalente a ocho millones cuatrocientas mil veces el salario minimo
vigente y participen dos 0 mas agentes cuyas ventas anuales sean en conjunto o por separado mayores a
cuarenta y ocho millones de veces el salario minimo.*

Esto indica que, cdmo la propia COFECE sefiala en la Guia para la notificaciéon de concentraciones, “La obligacion de
notificar una concentracion obedece sélo a criterios cuantitativos establecidos en el articulo 86 de la LFCE. Esta ley, en
ningin momento, refiere esta obligacion a cuestiones de participaciones de mercado o de poder sustancial.” (Comisidn
Federal de Competencia Econdmica 2015).

Lo anterior puede llegar a ocasionar distintos problemas, en cuanto a la cuantificacién total de las fusiones en la
economia. Por lo cual los numeros exactos de concentraciones en un periodo delimitado de tiempo pudieran no ser
tan exactos.

Algunos de los problemas mds mencionados por la literatura relacionada son:

3 Al momento seria el equivalente de $1,848,240,000
4 Es decir, que el valor de la adquisicién sea mayor a $862,512,000 y que las ventas superen los $4,928,640,000



1. Las transacciones pequeiias no se reportan, generando la posibilidad de perder valiosa informacidn sobre el
comportamiento en una determinada industria y consecuente ignorancia sobre si se esta perdiendo
competencia.

2. Periodos de alta inflacidn, ya que si el pais se encuentra en un periodo donde los precios suben de manera
acelerada, fusiones que no tendrian que reportarse en afios anteriores seran reportadas, aunque no
necesariamente significa que sean de gran relevancia, debido a que son afectadas por el episodio inflacionario.

3. Algunas fusiones no tienen valores claros de compra, muchas veces se especula con el valor exacto y se pudiera
subestimar o sobrestimar el valor real de la transaccidn, por lo cual el reporte de la misma pudiera llegar a ser
un tanto arbitrario (Golbe y White 1988).

Podemos notar algunos de los inconvenientes que existen en la cuantificacién de las concentraciones mencionadas
anteriormente. Al ser el monto de la concentracidn la variable clave, este puede estar mal estimado, principalmente
en el caso de fusiones que sean por medio de compra de acciones o valores bursatiles, ya que en estos casos tendra
gue hacerse una estimacién.

Por otro lado, los montos se veran afectados por el valor nominal del salario minimo, asi que, si existen aumentos
pronunciados o disminuciones, podria cambiar el margen en el cual una concentracién debe de ser notificada, mas no
el impacto de dicha fusion en un mercado determinado. Especialmente cuando los cambios en el salario minimo sean
considerables.

Como no todos los casos de concentracién son iguales o tampoco tienen los mismos efectos sobre el mercado
estudiado, el tiempo de respuesta de la COFECE ante una notificacidn serd distinta. Dependiendo de la respuesta de
la COFECE, las empresas involucradas podrdn seguir con la concentracidn en los términos planeados previamente o
tendran que modificar algunas cosas o incluso, en el peor de los casos, no podran concentrarse por los efectos
negativos sobre la competencia y el consumidor.

Si bien, la autoridad de competencia analiza las fusiones que pudieran llegar a modificar la estructura industrial de un
mercado determinado, no todas las concentraciones son iguales ni tienen los mismos objetivos y consecuencias. En la
gran mayoria de los casos, el objetivo principal de la adquisicion depende del sector econdmico o el giro de la empresa
adquirida y la relacién que este tiene con el de la empresa adquiriente.

1.4 Tipos de Fusiones

Una vez analizado el significado de las fusiones, es importante categorizarlas segun la clasificacién econdmica de la
empresa que se adquiere o con la que se fusionan. En la literatura econdmica existen 3 principales desagregaciones
cada una con motivos y consecuencias distintas.

La primera corresponde a las fusiones horizontales, que ocurren cuando las empresas concentradas son del mismo
sector, venden productos iguales, relativamente similares o sustitutos entre si. Dentro de los principales objetivos de
dichas fusiones se encuentra la reduccién de costos, al incurrir en sinergias por el uso de los activos en comun. En el
mismo sentido, se podrian generar economias de escala por ganancias en eficiencia y la disminucién en costo por la
reorganizacion de la produccién. También, existe la posibilidad de ahorrar por la combinacidon de gastos de
mercadotecnia y publicidad, asi como la utilizacién de los mismos canales de distribuciéon y comercializacién
(Pesendorfer 2003). Si suponemos que el ingreso de la nueva empresa concentrada sea igual a la suma de los ingresos
de las empresas previo a la adquisicion, le brindaria al nuevo ente un aumento en la utilidad.

Este tipo de fusiones puede generar efectos anticompetitivos unilaterales al eliminar la competencia real o potencial
gue las empresas participantes tenian entre si, inclusive por la transferencia de ventas o clientes que antes de la fusion
podian comprarle a una u otra dependiendo de los precios y la calidad del bien o servicio otorgado. Los mismos efectos
pueden presentarse cuando estas concentraciones generan un agente econdmico que ahora absorbe la mayor parte
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de la demanda del mercado por la ampliacidon de capacidad instalada y sélo les permite a los competidores absorber
una pequena porcion de la demanda, limitando asi su capacidad de ampliacion, ya sea organica o por adquisiciones
(Australian Competition & Consumer Commission 2017).

Un posible efecto de las concentraciones horizontales es el aumento de precios. Al respecto, Farrell y Shapiro (1990),
a través del analisis estadistico, sefialan que el aumento de precios en las concentraciones horizontales Unicamente
ocurre cuando las empresas involucradas no son eficientes por separado, la fusion no genera sinergias o cuando el
tiempo de aprendizaje para homologar el proceso productivo es demasiado largo. En el caso contrario, para que la
reduccién de precios exista, las empresas concentradas deben de lograr grandes sinergias o economias de escala que
de otra manera no hubiesen alcanzado. Siguiendo el Modelo Simétrico de Cournot (en el cual se profundizara mas
adelante) cualquier fusién es presumiblemente benéfica en cuanto a utilidades a nivel empresa, por lo cual aumentaria
el bienestar en su conjunto si tiene un efecto externo positivo, aunque esto sélo sucede si las empresas ganan
eficiencia tras la concentracion a tal grado que les permita reducir precios.

Otro posible efecto es que se observe un aumento en el poder de mercado. El aumento en el poder de mercado
depende mucho de la industria en la cual se encuentren las empresas concentradas, ya que si es una donde existan
muchos vendedores y bienes sustitutos, el efecto de la fusién de dos empresas serda mucho mas pequefio en aras de
generar poder de mercado en comparacién de si se hace en industrias donde la competencia es baja, donde no existan
muchos o ningun bien sustituto (Gort 1969).

Adicionalmente, si una fusion genera poder de mercado en una empresa, se podrian establecer barreras a la entrada
(que no sean las propias de la industria) lo cual conllevaria a que dicha industria se concentrara cada vez mas con el
paso del tiempo.

Otros efectos derivados de las concentraciones horizontales son que en algunas ocasiones las empresas que no
participan en la concentracién también salen beneficiadas por la misma, ya que en muchos casos la suma de la
produccion de las 2 empresas antes de la fusidon es mayor que la produccién de la nueva empresa concentrada, por lo
cual, se reduce la oferta y los precios en la industria pueden tender a subir (Stigler 1950).

Un ejemplo claro de una fusién horizontal es la compra que hizo Pfizer sobre Lipitor en el afio 2000. Ambas empresas
eran de la industria farmacéutica y la compra le ayudé a Pfizer a solidificar su posicion como empresa lider en el
mercado (Petersen 2000).

El segundo tipo son las fusiones verticales, que ocurren cuando las empresas concentradas operan en distintos
segmentos del mercado, pero forman parte de la misma cadena de produccién. Estas fusiones se dan cuando los
bienes o servicios que venden las empresas son complementarios entre si. Los objetivos que persiguen dichas
concentraciones son principalmente la generacion de economias de escala por abarcar mayor parte del proceso
productivo y, en el mediano plazo, la disminucidn de costos, asi como la mayor eficiencia en el proceso productivo por
ocupar mayores pasos de este, por lo que es probable que se reduzcan los costos de transaccidn. Otros objetivos que
persiguen dichas concentraciones son ganar poder de mercado y “autosuficiencia”, ya que la empresa deja de
depender de otras empresas para conseguir los insumos necesarios para producir o al menos compran menos de ellos,
y reducir la incertidumbre sobre los precios de los insumos y los costos de transaccién del mercado (Fan y Goyal 2006).

Al igual que en las fusiones horizontales, estas fusiones pudieran generar barreras a la entrada, principalmente via
costos. Una empresa que controla mayor parte de su cadena productiva, puede llegar a tener economias de escalay
producir a costos mas bajos que el promedio de la industria, con lo cual podria vender por debajo del precio del
mercado y no permitir que otras empresas que Unicamente hacen una parte del proceso productivo se incorporen en
dicho segmento, ya que, en caso de respetar dicho precio, incurririan en pérdidas. En el caso mas extremo estas
fusiones pudieran generar que las empresas previamente en el mercado vayan saliendo por laincapacidad de competir
con el nuevo agente.



Las fusiones verticales pudieran llevar a la exclusiéon de insumos, situacién que se presenta cuando una empresa que
previamente les vendia a todas las empresas de una industria algin insumo necesario para la produccion, al ser
concentrada con otra, decide ya no venderles a todas y sélo venderle a la empresa con la cual fue fusionada o en un
caso menos extremo, vender a precios mas elevados a la competencia e incluso bienes de menor calidad. Lo anterior
incrementaria los costos de las empresas en la competencia y por ende disminuiria las ganancias e incluso podria
llevarlas a incurrir en pérdidas y sacarlas del mercado, con lo cual le otorgaria ain mas poder de mercado a la empresa
con la cual se fusiond y daria pie a otros problemas en términos de competencia econémica (Church 2008). En este
tipo de fusiones se pudieran presentar los subsidios cruzados, que son cuando una de las empresas fusionadas tiene
economias de escala y los costos de su proceso productivo son tan bajos que le permite a la otra empresa fusionada
vender a precios mas bajos de los que podria antes de la fusidn, quedando incluso por debajo del precio promedio de
la industria.®

Fan y Goyal (2006) indican que las fusiones verticales inducen de manera estadisticamente significativa ganancias en
riqueza en las empresas. Por lo tanto, en periodos econémicos donde dichas fusiones ocurren de manera recurrente,
los aumentos en la riqueza siguen dicha tendencia. Dicho resultado es consistente con la vision que las fusiones
verticales protegen las inversiones en activos que estdn sujetos a riesgos de comportamiento oportunista.

Las fusiones verticales son propensas a incrementar las barreras a la entrada de nuevos competidores si los entrantes
tuvieran que incorporarse en multiples etapas del proceso productivo en lugar de sélo una. En algunos casos, las
ganancias en poder de mercado de la empresa fusionada, pudiera afectar la competencia en distintos segmentos de
mercado (Australian Competition & Consumer Commission 2017).

Siguiendo el ejemplo de las farmacéuticas, en 1993 Merck, una empresa de la industria farmacéutica adquirié a Medco,
una empresa dedicada al envio de medicamentos a domicilio. Si bien ambas empresas se encuentran en la industria
farmacéutica, estas se dedican a distintas partes de la misma cadena productiva (Bakare 2016).

El dltimo tipo son las fusiones de diversificacion conglomerada o combinadas, que ocurren cuando las empresas
concentradas no tienen relacién directa en las actividades econdmicas realizadas entre si. A su vez, este tipo de
fusiones pueden dividirse en tres subtipos:

i) Las que venden productos que son complementarios, en la cual desde el punto de vista del consumidor los
bienes ofertados por las empresas previas a la fusién se consumen juntos. Este tipo de fusiones estan
estrechamente relacionadas con las verticales. En una vertical, la empresa downstream (o al final de la cadena
productiva) compra los productos de la empresa upstream (o al principio de la cadena productiva) y luego los
transforma para el consumo final, mientras que, en una conglomerada de complementarios, el que realiza
dicho ensamble es el consumidor (Church 2008).

ii) Existen las fusiones conglomeradas de productos “vecinos” que significa que, si bien no son sustitutos ni
complementarios, comparten el mismo sector de la poblacién al cual son ofrecidos, ya sea por edad, gusto o
tipo (Ebner 2013). Es posible que los productos sean sustitutos débiles entre si o que compartan los mismos
canales tanto de distribucién como de comercializacién.

iii) También es probable que no haya manera de relacionar los bienes ofrecidos ni por el lado de la demanda ni
por el de la oferta. Del mismo modo, al no ser sustitutos no hay una relacién horizontal importante y tampoco
se distribuyen o comercializan en mercados vecinos. A este tipo de concentraciones se les conoce como
conglomerados “auténticos” o conglomerados “puros” (Church 2008).

5 Cabe mencionar que estos subsidios no son exclusivos de este tipo de fusidn, aunque son mds comunes en las verticales y las
conglomeradas.



Estos tres subtipos de concentraciones buscan principalmente la diversificacion de los mercados y, por ende, la
disminucién del riesgo, asi como la mejor administracion del negocio y una mejor postura ante una nueva estructura
de financiamiento. Por otro lado, este tipo de fusiones también pueden generar poder de mercado y perjudicar a la
competencia en una cierta industria. En una fusion conglomerada, los subsidios cruzados tienden a aparecer mas
comunmente. Si una de las 2 empresas fusionadas tiene ganancias muy grandes en un mercado, pueda generar que
la otra empresa venda con precios mas bajos que los del mercado teniendo ganancias minimas o incluso incurriendo
en pérdidas. Es decir, las ganancias de una de las empresas que conforman la fusién, subsanan las pérdidas que tiene
la otra de las empresas, por lo cual en el mediano plazo pudieran acaparar la demanda e ir eliminando a la competencia
para posteriormente, con poder de mercado creado, aumentar los precios y ya no tener que ser subsanados.

De igual manera, existe la posibilidad que haya un aumento en el poder de mercado debido al establecimiento de un
mercado unilateral coordinado, que significa que los bienes sustitutos que antes resultaban atractivos para el
consumidor, ya no lo sean mds. A este fendmeno también se le conoce como empaquetamiento. En estas fusiones, se
puede dar el caso que las empresas encuentren la manera de incentivar al consumidor a comprar ambos bienes de las
empresas fusionadas que de otra manera no habrian sido adquiridos. Ya sea por medio de empaquetamiento de los
bienes (que se refiere a la disminucidon del precio unitario de los bienes por separado si estos se compran juntos) o por
medio de programas de lealtad y suscripciones. De esta manera el consumidor deja de comprar los bienes
individualmente o si llegan a hacerlo de esta manera, pagan precios mas elevados, que previos a la concentracién no
hubiese sido posible conseguir (Church 2008).

Cabe mencionar que, si bien el empaquetamiento no es exclusivo de este tipo de fusiones, por la dindmica de las
mismas, si es donde se presentan de manera mas comun. El empaquetamiento le permite a la empresa fusionada
posicionarse en los dos mercados en los que ahora participa utilizando el poder de mercado que tiene para uno de los
bienes y utilizarlo en el otro. Lo anterior es especialmente cierto cuando las empresas previas a la fusién participaban
en mercados monopdlico y competitivo respectivamente. La empresa fusionada ahora puede diferenciar su producto
en el mercado competitivo empaquetdndolo con el producto del mercado monopélico y asi ganar poder de mercado
en ambos segmentos. De la misma manera, puede utilizar la fama que tiene en el mercado monopdlico e inspirar
confianza a los consumidores en el mercado competitivo y absorber asi mayor parte de la demanda (Carlton, Greenlee,
y Waldman 2008).

Al crear este tipo de vinculos estratégicos, una concentracién de conglomerado pudiera crear mercados nuevos a
partir de la integracion de productos. Es decir, que un mercado relevante en términos de competencia econémica de
un producto se puede ampliar por lo cual las empresas para poder competir deberian ofrecer la gama completa de
productos, lo que podria estar asociado a incrementar las barreras a la entrada por los costos en los que debe incurrir
para participar (Australian Competition & Consumer Commission 2017).

Un buen ejemplo de este tipo de fusiones, especialmente del tipo de conglomerados puros, son las distintas compras
gue ha realizado Berkshire Hathaway a lo largo de los afios. Dicha empresa comenzd en a finales del siglo XIX como
una fabrica textil pero actualmente es uno de los conglomerados mas grandes del mundo teniendo empresas que
participan en diversos mercados y segmentos.

En resumen, las fusiones horizontales corresponden a acciones de compra venta entre dos empresas competidoras,
mientras que las verticales son con empresas que participan en la misma cadena productiva, es decir que tienen una
relacion de comprador y vendedor. Mientras que, las conglomeradas son entre empresas con las cuales no hay
competencia directa, por lo que se podrian considerar una mera diversificacion. Los tres tipos de fusiones también
pudieran llegar a tener efectos sobre la productividad y el empleo en la industria, pero estos no son tan claros y no
existe una tendencia clara sobre la direccion de estos.

Las fusiones pueden ser tanto nacionales como internacionales. En las segundas los corporativos y operaciones de
las empresas participantes no son en el mismo pais. Para dichas fusiones el grado de apertura comercial de los paises
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donde se realizan resulta de vital importancia y aunque en paises con economias mas cerradas pudiera haber empresas
gue tendria sentido que se fusionaran, por la serie de trabas via tarifas o aranceles a los que se enfrentarian por la
concentracion, puede que no lo hagan (Becketti 1986). En caso de ocurrir, estas fusiones podrian generar otros tipos
de ahorro o escenarios tanto benéficos como perjudiciales para las empresas involucradas, pero dichas fusiones no
son el objetivo del presente trabajo, por lo que todas las concentraciones mencionadas seran tomadas como
nacionales para que sean empresas que participan dentro del mismo sistema econédmico y no puedan aprovechar
diferencias en sistemas de recaudacion de los distintos paises, reaccionar a los distintos tratados internacionales de
comercio, diferencias en tasas de interés para financiar su deuda y tipos de cambio fluctuantes. En el caso de las
fusiones internacionales se tendria que analizar la dindmica econdmica de los paises donde dichas empresas generan
la mayor parte de sus ganancias para conocer cual es la relacion que tiene dicha dindmica con la formacién de
concentraciones.

1.5 Motivaciones para una concentracion

1.5.1 Motivaciones microecondmicas

En la teoria microeconémica uno de los modelos mds comunes para medir los posibles efectos de una concentracion
es el Modelo Simétrico de Cournot. En dicho modelo, las empresas competidoras tienen funciones de reaccion para
las acciones de sus competidoras, a través de las cuales establecen cantidades dptimas de produccion y, dependiendo
de la demanda, fijardn un precio. Los precios y los beneficios son mas grandes a medida que el nimero de empresas
en el mercado se reduce, lo que sugiere que las fusiones deben de ser rentables® (Perry y Porter 1985). Cuando una
empresa se fusiona es muy probable que la produccién de la empresa concentrada sea menor a la suma de la
produccién de las empresas antes del movimiento, lo cual llevaria a que se incrementaran los precios. Suponiendo que
las otras empresas de la industria reaccionen como el modelo de Cournot predice, el precio de la industria serd mayor
y mientras el aumento en precio compense a la pérdida por una menor cantidad demandada, los beneficios de la
industria en promedio aumentaran.

Suponiendo que un mercado con menor nimero de oferentes es mas rentable que uno donde exista la libre
competencia, los mercados concentrados son mas propensos a la cartelizaciéon. Un cartel se realiza cuando las
empresas oferentes se ponen de acuerdo en los precios y cantidad ofertada en el mercado para asi obtener ganancias
por arriba del resto de los competidores. En muchas ocasiones, dentro de los carteles, una o varias empresas
participantes tienen incentivos a romper los acuerdos y producir a una cantidad que les permita absorber la mayor
parte de la demanda, generando asi mds beneficios en el corto plazo. Cuando dichos incentivos sean predominantes,
las empresas podrian preferir la fusién para amalgamar asi las decisiones y asegurar los acuerdos en el corto y mediano
plazo. De igual manera, los carteles generalmente son una practica prohibida por las autoridades de competencia,
mientras que las concentraciones no lo son (Bittlingmayer 1985).’

Como muchos de los cambios empresariales, las fusiones estan motivadas por cambios en la percepcion presente o
futura del mercado que tienen los tomadores de decisiones de las empresas involucradas. Generalmente son
respuesta a expectativas de incremento en la demanda, ya sea en la empresa o incluso en la industria en la cual la
empresa compradora participa. Es probable que si se espera un auge en un determinado mercado y se considera que
la empresa no estard en la capacidad de satisfacer la demanda adicional, se busque comprar una empresa de menor
o igual tamafio para aprovechar los ingresos por el incremento de demanda.

6 Es por ello que en la seccidn de Tipos de Fusiones se indicaba que, segun la literatura econdmica, las fusiones son benéficas al
menos nivel empresarial.

7 Las concentraciones son evaluadas por una comisién de competencia econdmica y a partir del andlisis que tendria dicha
concentracion sobre los precios del mercado y el efecto sobre el bienestar del consumidor pueden ser aprobadas o no.

Las empresas solo preferiran la cartelizacion por encima de la fusiéon cuando los beneficios (incluidos los riesgos) en el corto y

mediano plazo sean mayores a los que obtendrian en una fusion (Bittlingmayer 1985).
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Gort (1969) indica que entre las hipdtesis mas comunes de los incentivos que llevan a una fusién estan las ambiciones
personales de los gerentes por administrar empresas de mayor tamano. Sin embargo, es importante destacar, que, si
bien la mayor parte de las concentraciones provienen de decisiones tomadas en el sector privado, también hay casos
donde un gobierno es el principal motivador a que una empresa adquiera a otras del mismo o distinto sector
econdmico, principalmente cuando la empresa adquiriente es propiedad del estado. Besley y Brigham (2007)
mencionan que cuando una empresa propiedad del estado es grande, tiene una buena imagen y existe la evidencia
necesaria para probar que el sector donde labora necesita dinamizarse por la importancia que tiene para la actividad
econdmica, puede motivar a que dicha empresa se fusione o adquiera a otras para aumentar su capacidad productiva.
El mismo escenario se puede dar cuando el sector donde participa dicha empresa se presta a monopolios naturales y
el estado tenga dos empresas laborando en él al mismo tiempo, por lo cual la fusién de ellas resultaria benéfica para
la sociedad en su conjunto.

Retomando las decisiones privadas como la generalidad en las fusiones, en muchas ocasiones, las fusiones surgen de
la necesidad de reestructurar una industria via transferencia de activos a los productores mas eficientes, ya sea por
cambios tecnolégicos o por el impacto de alguin shock externo que reconfigura la demanda del sector (Andrade y
Stafford 2004). El estudio realizado por Walter y Barney (1990) indica que el principal objetivo de las fusiones es
eliminar la interdependencia entre las empresas para asegurar una postura financieramente mds sélida dentro de la
industria, seguido por la posibilidad que las fusiones brindan en penetrar nuevos mercados y ampliar la gama de bienes
y/o servicios que la empresa ofrece. El primero de estos objetivos puede llegar a lograrse con mayor facilidad en una
fusion vertical y el segundo en una horizontal. Dichos objetivos estan sujetos al entorno econémico en el que se
realicen y al tipo de industria y mercado al que pertenezcan las empresas. Los autores concluyen que, mas que un
objetivo en particular, las fusiones son resultado de la combinacién de todos los objetivos anteriormente
mencionados, ya que al ser un proceso que lleva tiempo e implica costos tanto por la reorganizacién de la produccidn
como por las obligaciones legales que deben de cumplirse, los involucrados deben de estar convencidos que se
alcanzard mas de una de las metas propuestas.

Bakare (2016) indica que las fusiones estan motivadas por 5 principales razones:

i) Reduccion de costos en el proceso productivo, ya que se comparten los conocimientos y las tecnologias de
éste; permitiendo asi estandarizar métodos, generando un proceso mas eficiente. No todas las empresas son
igual de eficientes en todas las partes de la cadena productiva, por lo cual, al fusionarse, la empresa creada
adquiere las mejores practicas de cada una de ellas y tiene un proceso productivo mas eficaz.

ii)  Economias de escala, ya que al formar una estructura mayor se puede tender a comprar insumos en mayor
cantidad, obteniendo mejores precios por la ganancia de poder de negociacién por el aumento en la cantidad
demandada y haciendo mas barato el aumento de la produccion.

iii) Mercadotecnia, ya que, al formarse una empresa con mayor tamano, los canales de marketing se
incrementan y se puede promocionar de mayor manera a la empresa utilizando menos recursos. Con la
fusién se combinan las estrategias de ambas empresas y se utiliza la que haya sido mas eficiente en el pasado.

iv)  Aspectos financieros. Al formar una empresa con mayor posesién de activos, los riesgos de ofrecerle un
crédito son menores debido a su mayor capacidad de pago e incluso de liquidez. De esta manera, si la
empresa decidiera endeudarse podria obtener créditos mas baratos que los que hubiese obtenido previo a
la fusidn.

v)  Aumento de la productividad laboral y el uso eficiente de los trabajadores. Al fusionarse dos empresas, es
probable que el nimero de empleados de la empresa concentrada sean menores a la suma de los empleados
de las 2 empresas previas a la compra, via la eliminacién de duplicidades. Por lo cual, en el caso dptimo



Unicamente estardn los empleados mas capacitados y eficientes realizando las labores de la empresa.
Cuando se compra una empresa también la fuerza laboral pasa a ser de la empresa compradora.®

Estudios econométricos sobre los costos laborales de empresas que se fusionaron indican que existe una disminucién
en los gastos de pensidon por empleado posterior a una fusidn. Esto se explica principalmente por dos razones. La
primera indica que después de una fusién, se logran ganancias en la eficiencia operativa a través de la reduccién de
los costos laborales. La segunda sefiala una redistribucion en la riqueza que conlleva a los empleados a renegociar los
contratos, pero teniendo menor poder de negociacién por la reduccién del empleo en dicha empresa (Healy, Palepu,
y Ruback 1992).

Las reducciones impositivas son de las variables mas mencionadas que incitan a dos 0 mas empresas a convertirse en
una. Hay diversas maneras en las que las empresas pueden reducir la carga impositiva a través de una concentracion,
tanto a nivel corporativo como para los accionistas. Al fusionarse y aumentar el total de los activos, lo que se pierde
por la depreciacién en conjunto es mayor a la suma de las depreciaciones de las empresas por separado, lo cual
generaria beneficios por una reduccién fiscal. Si las empresas cuentan con deuda (deducible de impuestos) el aumento
en el coeficiente de endeudamiento de la empresa combinada le llevaria a deducciones de intereses y aunque no fuera
el caso de una deuda previa a la concentracion, al ser un proceso costoso podria reducir la utilidad bruta de la empresa
en los primeros afios, disminuyendo asi la cantidad de impuestos pagada (Auerbach y Reishus 1987). En el mismo
sentido y como consecuencia de la reconfiguracién del personal utilizado por la empresa concentrada, que
generalmente serd menor a la suma del de las dos empresas previo al movimiento, habria ahorros por impuestos
asociados al pago de sueldos y salarios.’

III

Ademas de los factores mencionados, algunos autores consideran de caracter “tradicional” que las fusiones surgen
para obtener experiencia técnica y aumentar la capacidad de la Investigacidn y Desarrollo (1+D) de las empresas que
la forman (Cooper y Finkelstein 2007). Por ejemplo, el caso de Cisco Systems que ha adquirido a muchas empresas
que se dedican a la investigacion en distintos rubros de las telecomunicaciones.!® En el mismo sentido, Microsoft ha

adquirido diversas empresas pequefias dedicadas a la elaboracién de distintos tipos de software.!

Lo anterior puede ser explicado desde el punto de vista de los costos y el impacto de la investigacién. Si una empresa
decidiera aumentar su I+D ademas de ser sumamente costoso, le tomaria algunos anos el ver dicha inversién reflejada
en la implementacion tanto de nuevas tecnologias como de nuevos productos. Si se quiere tener un impacto mas
inmediato, resulta mas conveniente comprar a una pequefia empresa que lleve algin tiempo dedicada a dicha
investigacion y fusionarla con la empresa grande. Dicho movimiento podria resultar benéfico para ambas partes ya
qgue laempresa de menor tamafio ahora tiene el respaldo de una gran empresay asegura su ingreso en los afios futuros

8 El efecto que tienen las concentraciones en la composicién laboral de las empresas no siempre es el mismo. Suponiendo que las
empresas involucradas tengan empleados ineficientes y partiendo de la hipdtesis que las fusiones ocasionan que los empleados
mas deficientes o de baja productividad de los entes involucrados sean desplazados, se deberia de cumplir que previo a la fusidn,
las compafiias involucradas fueran de las que tienen una rentabilidad por debajo del promedio de la industria. Por lo cual, posterior
a la concentracion, tanto la productividad como la rentabilidad promedio de la industria deberia de ser mayor (Ravenscraft y
Scherer 1989).

% Los beneficios fiscales no son exclusivos de una fusién, por lo cual no pueden considerarse como una condicidn necesaria para la
existencia de la misma. Auerbach y Reishus (1987) en un estudio realizado para E.E.U.U encontraron que Unicamente en el 20%
de las empresas fusionadas eran sujetas a beneficios fiscales y dichos beneficios eran heterogéneos y dificiles de estimar en el
tiempo. Los beneficios fiscales por incrementos en el pago de intereses por la deuda conjunta no son significativos en el tiempo
ni tampoco los obtenidos por la reduccién de la utilidad bruta en el corto plazo. El Unico que pareciera tener efecto sobre la
decisién de fusionarse es el asociado con la depreciacién de los activos, ya que en efecto la depreciacién de las empresas
fusionadas es mayor a la suma de las empresas antes del movimiento.

10 Cisco Systems es una empresa norteamericana de caracter global, dedicada a la fabricacidn, venta y mantenimiento de equipos
de telecomunicaciones.

1 Microsoft es una empresa norteamericana de caracter global dedicada a la tecnologia computacional.
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y la empresa mayor obtiene el 1+D deseado sin tener que pasar por la fase de experimentacion y pudiendo
implementar de manera mas veloz.

1.5.2 Motivaciones macroecondmicas

Hasta ahora las razones y motivos que se han analizado para que existan las fusiones son de caracter microeconémico
o internos en la empresa. Pero existen diversos autores que afirman que las concentraciones estan también ligadas a
factores macroecondmicos. Dentro de la teoria macroeconémica existen dos hipdtesis fundamentales de los
incentivos para que las empresas se concentren. Una de ella brindada por la teoria neoclasica convencional y la
segunda por los tedricos de la economia del comportamiento o “behavioral economics”.

La hipédtesis neoclasica indica que cuando en una industria surgen choques de caracter tecnolégico, regulatorio o
econdmico, la reaccion de las empresas lleva a una reasignacion de los activos existentes, dicha reasignacion puede
desenlazar en un proceso de adquisiciones o concentraciones. El proceso surge como resultado de la competencia de
los directores de las empresas para obtener la combinacion de activos que les resulte mds benéfica. La teoria sefiala
qgue el desempeiio tanto de las empresas como de la industria en su conjunto posterior a la fusién sera mejor de lo
gue hubiese sido sin que esta se llevara a cabo (Harford 2005).

En contra parte, la hipdtesis de la economia del comportamiento indica que las concentraciones surgen después de
periodos de confianza elevada, generalmente reflejada en rendimiento positivo del valor de las acciones. Como previo
a dicho auge no hay una variable econédmica que lo soporte, las empresas que decidan concentrarse por medio de la
compra de acciones tendran desempefios mas pobres que la competencia en el corto plazo. Al ser el mercado bursatil
el principal causante de las adquisiciones, las transacciones en efectivo serdn muy poco comunes (Harford 2005).

A través del analisis estadistico, Harford (2005) descubre que las fusiones responden a los choques que la hipétesis
neoclasica sefiala, ya que son una consecuencia de choques econdmicos, regulatorios o tecnoldgicos que reconfiguran
la industria, aunque no todos los choques generaran un periodo de fusiones ya que es condicidn necesaria que exista
suficiente liquidez de capital para poder llevar a cabo las transacciones correspondientes. Afirma que la decisidén de
una empresa aislada a concentrarse no genera una oleada de fusiones a través de un efecto domind, sino que los
cambios en la economia generan las oleadas, es decir el principal impulsor de las concentraciones es la actividad
econdémica.

En general, la vision compartida es que las fusiones son de caracter pro-ciclico, ya que reaccionan de manera positiva
a los factores expansivos en la economia. Un incremento en la actividad econémica generalmente estd asociado a un
aumento en la demanda global, ya sea de consumo o inversion. Como se menciond anteriormente, una de las
principales motivaciones a nivel microecondmico que tienen las empresas para concentrarse son las expectativas de
una mayor demanda futura. Podemos notar que en el nivel macroecondmico la demanda por la cual se ven motivadas
las empresas no es necesariamente la que su sector econdmico percibird, sino la de la industria en general o incluso
la economia en su conjunto. En el mismo sentido, en periodos de auge econdmico tanto la confianza de los
consumidores como la de los inversores es alta y dicha confianza motiva a los empresarios a tomar decisiones mas
riesgosas, entre ellas la de adquirir a otra empresa (Komlenovic, Mamun, y Mishra 2011).

Por los altos costos a los cuales esta asociada una fusidén, una de las maneras mas comunes de financiamiento es el
crédito. Considerando este factor, diversos autores parecen encontrar una relacién inversa entre las tasas de interés
y el nUmero de fusiones en la economia (Becketti 1986). Cuando las tasas de interés se encuentran en niveles elevados,
las fusiones en la economia tienden a disminuir, mientras que cuando las tasas estan bajas, las fusiones aumentan.
Tedricamente, lo anterior se explica por el aumento o disminucién del costo fiduciario de una fusién. Generalmente,
la variable utilizada para comparar el comportamiento de las fusiones con la tasa de interés es la tasa de referencia de
los bancos, ya que marca la pauta de las tasas que utilizardn los bancos comerciales para otorgar créditos. La teoria
econdmica convencional indica que las tasas de interés bajas propician el crecimiento econémico, ya que disminuyen

el costo de endeudarse para consumir y motiva a los empresarios a invertir en lugar de guardar su dinero en algun
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instrumento financiero que pague intereses. De tal forma, la relacién inversa entre las tasas de interés y las fusiones,
indicaria una relacién positiva entre las fusiones y la actividad econémica.*?

Siguiendo con la idea de que las fusiones son pro-ciclicas, deberian tener una relacion directa con el mercado
accionario, ya que este tiende a reaccionar a las expectativas y la confianza en la economia. Cuando una economia se
encuentra en crecimiento, el precio de las acciones en la bolsa de valores tiende a subir, muchas veces impulsado por
la confianza. En contraparte, cuando la actividad econdmica se encuentra en recesion o en periodos de estancamiento,
el precio de las acciones suele encontrarse por debajo de los promedios histéricos. Lo anterior es una razén por la cual
las fusiones en la economia deberian de tener una relacién positiva con el precio de las acciones. Surge aqui el conflicto
de cdmo medir el precio de las acciones en su conjunto. Lo que diversos autores han hecho, es tomar el valor de uno

de los dos indices mas importantes para el mercado accionario, el S&P 500 o el indice industrial Dow-Jones (Becketti

1986).2

Segun diversos autores, la relacién de las fusiones tanto con el crecimiento econédmico como con el alza en el precio
de las acciones no es en el mismo periodo. Aunque la decisidn de concentrarse pudiera tomarse en un periodo de
auge econdémico y accionario, por los procesos administrativos, contables y de notificacion ante la autoridad de
competencia que tienen que pasar las fusiones, la conclusién y conteo de la misma pudiera ocurrir una vez que el
periodo de auge haya concluido (Melicher, Ledolter, y D’Antonio 1983).

En uno de los primeros trabajos econométricos realizados respecto de la relacién de las fusiones y el ciclo econdmico,
Nelson (1959) se encontrd que las fusiones tienen fuerte correlacion con el mercado de valores de manera positiva,
mientras que la relacidén entre las concentraciones y datos de la economia real no son significativos. Cabe mencionar
gue, en el momento de su estudio, los datos de fusiones no eran tan completos como ahora y se utilizaba unicamente
la informacion del mercado accionario, por lo cual puede existir autocorrelacidn entre las variables, ya que es muy
probable que, al anunciar la compra de una empresa con otra, los accionistas asumieran que era por el buen
desempenio de las empresas involucradas y por esto decidieran comprar acciones, aumentando asi la demanda y por
ende los precio. En la literatura relacionada, este es uno de los trabajos mas revisados ya que al ser el pionero, senté
las bases sobre el estudio de la relacion entre las variables macroecondmicas y las fusiones.

Los autores de la literatura relacionada que coinciden con la relacidn entre las concentraciones y el ciclo econémico,
concuerdan en que se presentan en oleadas generalmente asociadas con etapas de auge o crecimiento de la
economia. Pero los periodos en las que ocurren dichas oleadas no son iguales para todos los autores y las fusiones que
ocurren dentro de estos periodos no estan impulsadas por los mismos motivos. Cabe mencionar que las oleadas de
las que se habla son de concentraciones en Estados Unidos, ya que fueron el primer pais en llevar un control
sistematizado de las concentraciones realizadas.

En general, la literatura coincide con los estudios de Andrade (2001) y Alexandridis et al. (2011), en los cuales se
menciona que la primera oleada de fusiones reportada ocurrié en la década de los 60’s, que se caracterizd por el gran
numero de operaciones e inspiré uno de los primeros estudios en materia de concentraciones, titulado “Front Matter,
Merger Movements in American Industry, 1895-956” (Nelson 1959) La segunda ola ocurrié en los 80’s donde el factor
principal fue el amplio crecimiento mundial y si bien no fueron tantas adquisiciones en términos de operaciones como

12 Hay estudios que afirman que, en periodos de desaceleracién o recesién econdmica, las empresas que se ven primordialmente
perjudicadas son las que recientemente participaron en una adquisicion, sobre todo si contrataron un crédito a tasa variable. Ya
que con el crédito se volveria mas costoso por la probable alza en las tasas de interés del banco central ya sea para frenar la
especulacién o para disminuir la inflacion ocasionada por presiones de demanda. Ademas de esto, las empresas se enfrentarian a
una demanda menor ocasionada por la recesion (Hill 1983).

13 La diferencia en la construccién de ambos es que la primera toma los valores de las 500 empresas mas grandes del mundo y
Unicamente hace un promedio, mientras que el segundo elige 100 empresas por un comité y realizan un promedio ponderado,
considerando el precio y el tamafio de la empresa. Para efectos de medicidn del optimismo en la economia, ambos sirven de la
misma manera, ya que, en entornos normales, deben de moverse de la misma manera y tener variaciones muy similares y en el

mismo sentido.
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en las dos décadas previas, el valor de ellas fue muy elevado. La tercera oleada ocurrié en los 90’s, misma que se vio
impulsada por los cambios tecnoldgicos que impulsaron el crecimiento econdmico global y que culmind al principio
del segundo milenio. La ultima oleada estudiada comenzaria en 2003 y fue motivada por el incremento de las ventas
en el mercado inmobiliario global y las bajas tasas de interés que les permitian a los empresarios endeudarse mas
barato que en otros afios. Dicha oleada terminaria con el inicio de la Gltima gran crisis econémica global en 2007.%

Si bien, la mayoria de los trabajos escritos sobre el tema parecen encontrar una relacién entre las variables
macroecondmicas y el nimero de fusiones en un afio (en su gran mayoria se acuerda que son pro-ciclicas), también
existen trabajos que consideran estas relaciones como espurias y que la relacién entre ambas variables es meramente
aleatoria. Afirman que Unicamente los factores internos o microeconémicos llevaran a las empresas a concentrarse,
lo anterior llevaria a concluir que para estos autores las oleadas de fusiones como tal, no existen. Asi, si en un periodo
de tiempo se presencian mayor niumero de fusiones, seria meramente aleatorio (Shugart & Tollison 1984).

1.6 Conclusiones del capitulo

Para el analisis econdmico resulta fundamental entender las motivaciones que tienen las empresas a fusionarse, por
la reconfiguracién que estas generan en la industria y las posibles consecuencias positivas y negativas que llegan a
tener sobre la industria en la que participan, el mercado en su conjunto y principalmente el consumidor y el bienestar
social. En ese sentido, es importante conocer las razones en el aspecto microecondmico y macroecondmico para que
las empresas lleguen a tomar esa decisidén. Aunque, cada tipo de fusidn tiene diferentes objetivos en lo particular; en
el andlisis general son dos entes econémicos que con la compra se convierten en uno con mayor tamafio, mayor
capacidad productiva y en muchas ocasiones, mayor poder de mercado.

Si bien, en este capitulo se analizaron por separado las motivaciones para una fusiéon para hacer un andlisis mas
detallado. Debemos considerarlas interconectadas, ya que las decisiones de una estan impulsadas por la otra y
viceversa. Por ejemplo, en el sentido microecondmico se menciond la expectativa de un aumento en la demanda de
la empresa, pero dicho aumento generalmente estara relacionado con un aumento en el de laindustria y si la industria
se comporta de manera pro-ciclica, también estara relacionado con un aumento en la demanda agregada en general.
Es decir, el crecimiento econdmico podria proyectar una demanda mayor para una empresa y por ende motivar una
fusion.

También dentro de las consideraciones microeconémicas destacan la eliminacion de la capacidad excedente y la
homologacién de actividades duplicadas, mismas que llevan a la empresa a incrementar la productividad. En un
entorno donde las tasas de interés se encuentran altas, la empresa puede tomar la decision de incrementar la
productividad por otras vias que no sean la adquisicién para de esta manera no adquirir deuda. En contraparte, si las
tasas se encuentran en niveles mas bajos, se puede incentivar a los tomadores de decisiones a adquirir la deuda y
comprar a otra empresa de este u otro segmento de mercado, dependiendo los intereses particulares de cada uno.

Aunque, las decisiones internas para que una empresa decida fusionarse son sumamente importantes, resultan
complicadas generalizar para un estudio empirico, sobre todo, si como en este caso, se intenta encontrar un patrén
de comportamiento generalizado en las fusiones y adquisiciones. Sin embargo, las variables macroeconémicas son las
mismas para todas las empresas de una economia y aunque los indicadores y las sefiales puedan ser tomadas con
distinta importancia o intensidad, no dejan de ser las mismas. Es por lo que, en la literatura relacionada, todo estudio
empirico sobre el comportamiento de las fusiones se relaciona con el ciclo econémico y las variables que lo
representan.

Conociendo la relacién, en caso de existir de las fusiones con las variables macroecondmicas, se podrian prever
periodos de altas concentraciones empresariales y que deberian de ser de mayor atencién para la autoridad en materia

14 Si bien, se reconoce que la crisis econdmica empezaria como tal en 2009, le oleada de fusiones termind antes porque previo al

inicio de la crisis ya se habia terminado el ciclo de euforia y confianza en los mercados globales.
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de competencia. Para analizar, regular y en su caso prohibir las concentraciones que se considere perjudiciales para el
mercado y principalmente el consumidor final.

Si bien, se mencioné el inconveniente que existe con el conteo de las fusiones y adquisiciones (ya que solo son
observables aquellas fusiones reportadas a la COFECE), utilizando el método inductivo podriamos suponer que, si las
concentraciones reportadas a la autoridad de competencia por exceder los umbrales permitidos se comportan de
cierta manera, las que no son reportadas, se comportaran de manera similar o son una muestra estadisticamente
representativa del fendmeno en su conjunto. Y aunque no se pueda conocer el monto exacto de una fusion, podemos
conocer histdricamente el valor minimo solicitado en la ley para que estas se reporten y al mismo tiempo, el valor
promedio de una empresa en los distintos sectores econdmicos, con lo cual podriamos de alguna manera estimar el
valor monetario de las concentraciones dependiendo el sector al que pertenezcan.

Una vez definidas las concentraciones, sus procesos y las principales motivaciones que las impulsan, en los préoximos
capitulos se tratard de establecer la relacidn que tienen con el ciclo econdmico. A través del comportamiento de la
economia mexicana en el periodo de estudio, se buscaran los periodos y los ambientes econdmicos que han propiciado
a las empresas a concentrarse en mayor o menor medida. Y con esto poder establecer la relacion, que han tenido las
fusiones y adquisiciones con el ciclo econémico.
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Capitulo 2: Las Concentraciones en México

2.1 Historia de la evaluacion de las concentraciones en México

Aunque la primer entidad encargada de evaluar las fusiones y adquisiciones de las empresas en términos de
competencia econdmica fue la Comision de Competencia Econdmica en México constituida en 1994, la primera gran
oleada de fusiones se generd con la aparicidon del modelo de industrializacién por sustitucion de importaciones (ISI) en
la década de los setenta, ya que la reconfiguraciéon econdmica permitié a diversas empresas cambiar sus estrategias
tanto de produccién como de venta y muchas de ellas se fusionaron para aprovechar de mejor manera las ventajas de
dicho modelo.

De acuerdo con Castafieda (2015), bajo el modelo ISl surgieron 3 formas de organizacién productiva, dependiendo de
la propiedad de la empresa. Las Paraestatales se encargaban de explotar recursos materiales a través de Petrdleos
Mexicanos (Pemex), producir bienes intermedios de capital (Altos Hornos) y crear infraestructura productiva
(Teléfonos de México (Telmex) y la Comisién Federal de Electricidad (CFE)). Por su parte, las transnacionales
extranjeras se enfocaron en los sectores donde se necesitaban grandes montos de inversidn como el automotriz o de
tecnologias. Por ultimo, los grupos econdmicos privados, se aprovecharon de los contratos de obra publica y en un
mercado oligopdlico y cerrado lograron expandirse de manera horizontal aprovechando la proteccidn del gobierno.
Cabe mencionar que no todas las empresas dependieron de la proteccién del gobierno, sino de la lealtad a la marcay
la concentracion del mercado interno, como fue el caso de Bimbo y Cerveceria Moctezuma.

La expansion se vio apoyada por el auge petrolero que les permitié a los grupos econdmicos un mayor y mas facil
acceso a créditos internacionales, al grado que la deuda del sector privado pasé de 1,800 millones de délares en 1970
a 20,100 millones en 1980. La estrategia de expansion no fue la misma para todos los grupos empresariales. Algunos
decidieron diversificarse y crear grandes conglomerados como Grupo Alfa, DESC y Protexa. Otras se concentraron de
manera vertical para coordinar toda la cadena productiva y asi reajustar las lineas de produccién como Grupo Vitro y
Condumex. Por ultimo, se observaron otras empresas que compraron a las competidoras con el fin de dominar el
mercado local, como lo hizo Grupo Bimbo (Castaifieda 2015).

Los nuevos grupos econdmicos mexicanos aprovecharon los déficits fiscales observados en las administraciones de
Miguel de la Madrid (1982-1988) y Carlos Salinas (1988-1994) comprando las empresas estatales que se encontraban
creadas y ampliando asi tanto su capacidad productiva como su poder de mercado. Sin embargo, hay autores que
sefialan que como las fusiones y adquisiciones se provocaron por el proteccionismo estatal y las empresas
participantes se enfocaban Unicamente en el mercado doméstico, se limitaron sus posibilidades de crecimiento. Al
respecto, Castafieda (2015) sefiala que:

Segun datos de la revista Expansion, el promedio de ventas de las grandes empresas privadas que operaban
en el pais se mantuvo estancado en los afios setenta y ochenta. No fue sino hasta los afios noventa, cuando la
apertura comercial se hizo inminente y los grupos se globalizaron, que se dio un crecimiento sostenido en el
tamario de las grandes empresas. De esta forma, el promedio de ventas paso de 1438.35 mdp en 1990 (precios
2002) a 11,263 en 2008, es decir un aumento real de 683% en 18 arios.

La globalizacidn de los grupos empresariales mexicanos comenzé con la incorporacidn mexicana al Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT) en 1986, ya que este acuerdo le permitié a las empresas mexicanas y extranjeras
acortar barreras tanto de distancia como comerciales para la formacién de nuevas empresas (de los Rios Cortés 2007).
A partir de este momento tanto el fomento a la atraccion de Inversion Extranjera Directa (IED) como la creacién de
mayores grupos empresariales a lo largo del pais (que en gran medida se formaron mediante fusiones y adquisiciones)
se volvieron estandartes de la politica econdmica para reflejar el inicio de una etapa de liberalizacion econémica y
privatizacion (Basave Kunhardt 2002).
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El gobierno de Miguel de la Madrid inicié una serie de reformas que impulsarian la privatizacién de las casas de bolsa
y se le dio un fuerte impulso a la Bolsa Mexicana de Valores a través del Fideicomiso de Cobertura Cambiaria. Con
esto, se les permitio a distintos grupos empresariales mexicanos acceder al mercado de capitales, lo cual no era una
posibilidad latente posterior a la crisis econdmica de 1982. En el mismo sentido, a partir de dichas acciones la
participacion de acciones extranjeras en el mercado nacional fue en aumento, alcanzo el 12% en 1990 y hasta alcanzar
un maximo de 31% en 1997 (Morera Camacho 2002).

El primer gran ejemplo de la internacionalizacién de las empresas mexicanas Telmex, la cual fue privatizada en los
afios noventa y posteriormente emitiria el primer ADR (acrénimo del término en inglés American Depositary Receipt),
lo cual le permite comprar a inversionistas extranjeros en su propia bolsa, acciones de una empresa mexicana,
sabiendo que, para emitirlos, dicha empresa debid estar sometida a ciertas normas de regulacidn similares a las que
se solicitan en Estados Unidos. Con la nueva robustez en los activos de Telmex, la empresa comenzaria a comprar
empresas dedicadas al mismo sector en otros paises, principalmente de Latinoamérica como lo son Guatemala,
Ecuador, Brasil y Colombia, convirtiéndose asi en uno de los gigantes en el sector de telecomunicaciones a nivel global.

A partir de dicha apertura en la economia mexicana, asi como en la mayoria de las economias emergentes, las grandes
empresas transnacionales han aumentado su peso en la produccién global con el paso de los afios. De representar
alrededor del 17% en la década de los sesenta a 24% a principio de los ochenta y mas del 35% a mediados de la década
de los noventa, donde existian alrededor de 39 mil firmas transnacionales con mas de 270 mil subsidiarias, tanto en
paises desarrollados como en vias de desarrollo. (Morera Camacho 2002). En el afio 2000 la OCDE reportd que en los
paises en desarrollo existian alrededor de 50 empresas transnacionales que poseian mas de 105 billones de ddlares
en activos y que estas se encontraban principalmente en Hong Kong, Corea del Sur, China, Venezuela, Brasil y México.

Si bien, la nueva dinamica de la IED no es el objetivo del presente trabajo, vale la pena mencionar la importancia que
tomoé en el periodo para asi poder dimensionar el cambio en el paradigma del origen o destino de las inversiones de
las empresas mexicanas. De acuerdo con Basave (2002) entre 1990 y 1996 las economias en desarrollo pasaron de ser
receptoras del 16.5% del total de la IED mundial al 36.9%, concentrando mas de la tercera parte de ella en seis paises:
Singapur, Indonesia, Malasia, Brasil, Argentina y México®. Esta atraccién de IED a México fue impulsada por el
fortalecimiento financiero, la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y el auge de las
exportaciones mexicanas, principalmente del sector manufacturero, teniendo una tasa de crecimiento promedio anual
de 27.9% en 1994.

Basave (2002) indica que la parte de la IED enfocada en la integracién de empresas tenia principalmente 3 modalidades
a las cuales Ilama establecimientos de filiales independientes, integracidén simple e integracion compleja, pero que
podemos reconocer como integracién horizontal, vertical y conglomerada en el mismo orden. La primera les permitio
a las empresas ampliar su capacidad productiva. Mientras que la integracidn vertical se caracterizo por la creacion de
grupos empresariales que operaran diferentes partes de la cadena productiva y aprovecharan en el outsourcing bajos
costos salariales en uno o varios paises diferentes al pais sede de la casa matriz, que generalmente se encontraba en
paises primermundistas. Por su parte, la conglomerada permitié penetrar diferentes segmentos de mercado en paises
a los cuales ya se habria entrado mediante cualquiera de los otros tipos de integracidon. Debido a la mecanica de la
incorporacién de la economia mexicana a los mercados globales, la mayor parte de dichas integraciones serian
provenientes de los Estados Unidos.

Durante el final de la década de los ochenta y principio de los noventa hubo una serie de desincorporaciones de
empresas del sector publico, lo cual significd el inicio de un proceso privatizador con el que se modificé la estructura
de la mayoria de las industrias en la economia mexicana. Dicho proceso tuvo su etapa mas fuerte entre 1990 y 1992.

15 Sin considerar a China, que fue el principal receptor de IED en el periodo mencionado.
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Muchas de las empresas privatizadas posteriormente pasaron a manos de capital extranjero, principalmente en el
caso del sector bancario, en el cual se profundizara mas adelante.

En el auge de las fusiones en la economia mexicana, las horizontales representaron las de mayor importancia,
concentrando el 69% del valor de las transacciones, mientras que las verticales alcanzaron un 19% y las conglomeradas
un 12%. La principal empresa que ha crecido via fusiones horizontales es Cemex, que actualmente no es sélo la
principal productora de cemento en México sino, una de las cinco mas grandes en el mundo en dicho mercado. En
contraparte, el Grupo Industrial Durango ha crecido con fusiones de caracter vertical, comenzando como aserraderos
para posteriormente comprar empresas productoras de madera, papel y cartdn, controlando asi la mayor parte de su
cadena productiva (de los Rios Cortés 2007).

La reestructura empresarial estuvo impulsada por el conjunto de reformas que existié a finales de los ochenta, asi
como la liberalizaciéon econdmica y el crecimiento impulsado por el sector exportador, que al ser de vital importancia
para el gobierno mexicano permitié a las empresas nacionales aliarse con extranjeras para poder asi incrementar su
capacidad productiva. De igual manera, al legislarse las condiciones en las que se permitia que el capital extranjero
invirtiera en empresas mexicanas y el inicio de operaciones del TLCAN, se comenzaron a fusionar empresas mexicanas
con empresas extranjeras, principalmente de Estados Unidos. Dicha restructura fue impulsada por acciones por parte
del Estado mexicano que se orientd en transformar las condiciones de competencia principalmente con el extranjero
para conformar une economia abierta, pero sin perder la condicion de competencia oligopdlica en el interior,
caracteristica de una economia cerrada (Garrido 2001).

A principios de los ainos 90, las empresas mexicanas tuvieron acceso al crédito después de haber estado vetadas
durante casi toda la década anterior como una respuesta de los bancos internacionales por la crisis de la deuda de
1982. Dichos créditos, también les permitieron a las empresas aumentar su inversidon de manera interna, como realizas
adquisiciones para lograr ampliarse.

En 2001, la CEPAL realizé un trabajo sobre las fusiones y adquisiciones en México en el cual mencionan que el aumento
en la importancia de las fusiones puede ser explicado primordialmente por dos motivos. Primero, los aspectos
macroecondémicos que son la mayor competencia internacional a las cuales las empresas se enfrentaron como
consecuencia de la liberalizacién y la mayor apertura comercial, Por otro lado, las cuestiones microeconémicas que
fueron el cambio generacional que existid en los grandes empresarios mexicanos. Lo anterior como respuesta a la
compra de las grandes empresas estatales. El resultado en términos de eficiencia y economias de escala, no tuvo una
tendencia clara, ya que, si bien se crearon grandes grupos empresariales, también quebraron muchas empresas
(Garrido 2001).

De los Rios Cortés indica que han existido tres periodos principales en las fusiones en México y que ellos se han
caracterizado por un auge en concentraciones en distintas industrias (de los Rios Cortés 2007).

1. De 1988 a 1994 el sector bancario y de telecomunicaciones estuvieron llenos de concentraciones ya que las
empresas mas grandes estatales que fueron privatizadas en dicho periodo pertenecian a esas industrias. Por
otro lado, los productores alimenticios y las bebidas sufrieron distintas adquisiciones. Entre estos 4 sectores
se presentaron el 71% de las adquisiciones. Dicho porcentaje esta medido como el valor de las adquisiciones,
no como el nimero de estas.

2. De 1995 a 1999 donde el sector bancario y las telecomunicaciones siguen siendo los ejes, pero el sector
comercio, principalmente las ventas al por menor (supermercados) ganaron importancia considerable.

3. De 2000 a 2005 donde el sector financiero, las telecomunicaciones y alimentos y bebidas concentraron el 73%
de las adquisiciones totales.
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Cabe mencionar que dicho estudio cuantifica tanto las fusiones locales como las internacionales, ya que, al menos en
el sector bancario lo que resultd de gran relevancia fue la compra de los bancos mexicanos (privatizados en la década
de los 90) por bancos internacionales, contribuyendo asi a los grandes consocios bancarios y financieros que
conocemos actualmente. Como podemos notar en el estudio anterior, el sector bancario ha sido el mas relevante en
materia de fusiones y adquisiciones. Dicha importancia es explicada en parte por la propia dindmica del sector, pero
principalmente por las cuestiones histdricas en México.

Posterior a la nacionalizacion de los bancos en 1982, y con el cambio de modelo econdmico en México con la entrada
del presidente Miguel De la Madrid a finales de dicho periodo, se vivid una época de privatizacién de los bancos
mexicanos. Con ello se formaron diferentes grupos financieros e industriales que ademds se beneficiaban del
proteccionismo que se les otorgd para poder solidificar sus posiciones dentro de la industria, pero al ser vendidos a
empresarios que no necesariamente tenian un antecedente bancario o financiero tuvieron malos manejos hasta
terminar en su quiebra en 1994 para posteriormente ser vendidos a consorcios extranjeros.

De acuerdo con De los Rios Cortés (2007), las fusiones en el sector bancario pueden dividirse en tres periodos
comprendidos de 1982 a 1989, 1990 a 1995 y por ultimo de 1996-2005. El primer periodo es caracterizado por la
nacionalizacidn de la banca, donde los anteriores duefios fueron indemnizados por una fraccién del valor del banco y
se decide que Unicamente se conservara la parte comercial de la banca. Para finales de la década de los 80’s, muchos
de los bancos comerciales pequeiios ya habian sido absorbidos de manera horizontal para queda en Unicamente 18
existentes para 1993. En el segundo periodo, ya con la privatizacién de la banca se permitié la creaciéon de grupos
financieros formados por banca comercial, aseguradoras, casas de bolsa, etc. Por lo cual en dicho periodo las fusiones
caracteristicas del sector fueron del tipo vertical o conglomerado. En el ultimo periodo, posterior a la crisis de 1994y
con los cambios legales en la proporcion que podia haber de capital extranjero en empresas con sede en México, los
bancos fueron adquiridos por consorcios internacionales con lo que ocurrid la llamada “desmexicanizacion” de la
banca (de los Rios Cortés 2007).

El autor menciona que de los 18 bancos que fueron privatizados, 10 fueron adquiridos por instituciones internacionales
(BBVA, HSBC, Citibank, Santander y Scotiabank) quedando Unicamente (al momento de su trabajo) una institucién con
inversidon mayoritaria mexicana, Banco Mercantil del Norte (Banorte). Aunque no es el objetivo del trabajo de Cortés
ni del propio, es importante mencionar que, debido a estas dos grandes fases de cambios de propiedad en los bancos,
actualmente el mercado financiero y bancario mexicano, se encuentra sumamente concentrado.

Por otro lado, en el sector telecomunicaciones existen 2 principales periodos de concentraciones. El que ocurrié de
1988 a 1994 con la privatizacién de Telmex y su venta a Grupo Carso. Con ello, Telmex se ha vuelto un gigante de la
industria y en el paso de los afos ha ido comprando empresas del mismo sector para solidificar su posicion en el
mercado. Dicho periodo terminé con la publicacidn de la Ley Federal de Telecomunicaciones en 1995, la cual permitio
transitar hacia un sector mas competitivo. Posteriormente en 1997 se introdujo la fibra dptica y la digitalizacion de la
red de telecomunicaciones, lo cual permitiria que empresas de distintos lados del mundo se interesaran en el mercado
mexicano. El segundo periodo esta comprendido entre 2000 y 2005 existieron reformas en dicho sector que le permitid
a distintas empresas a participar en este mercado, como Movistar y lusacell, entre otras (de los Rios Cortés 2007).

2.2 Concentraciones registradas en la Comision Federal de Competencia
Econdmica

El primer intento de concentracién del cual se tiene un registro y expediente oficial ocurrié en julio de 1993, es decir
7 meses después de la publicaciéon de la Ley Federal de Competencia Econdmica en el Diario Oficial de la Federacion.
En ese mismo mes (julio) hubo un total de 2 solicitudes de concentracidn, una en el sector de comercio al por menor
y otra en servicios de esparcimiento, culturales y deportivos. Desde ese momento y hasta mayo de 2020 se registraron
3,803 intentos de concentracidn. De los cuales el 92% (3,515) han sido aprobadas, 3% (122) han sido condicionadas,
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2% (93) se encuentran en curso, 1% no han sido autorizadas (39) y 1% (34) no aplicaban o no habia necesidad de
notificarlas.

La COFECE separa las concentraciones de acuerdo con su sector del Sistema de Clasificacién Industrial de América del
Norte (SCIAN); observando que del total registrado, Unicamente 13 no tienen un sector o subsector disponible, por lo
cual no fue posible clasificarlas. En el sector donde se presentaron mas solicitudes fue el de Industrias Manufactureras
concentrando un 41% (1,546) del total, seguido por los Servicios Financieros y de Seguros con 13% (477) y los Servicios
Inmobiliarios y alquiler de bienes muebles e intangibles con 7% y la informacién en Medios Masivos, ambos con 7%
(285 y 267 respectivamente). Es decir, en 4 de 20 sectores se concentraron el 68% de las solicitudes de fusién o
adquisicion.

Posteriormente se encuentran los Servicios de Alojamiento Temporal y Preparacién de Alimentos y Bebidas y el
Transporte, Correo y Almacenamiento ambos con 5% y de ahi en adelante ningln sector alcanza 5% del total, es decir
las 190 solicitudes de concentracion. Incluso existen 6 sectores que no tienen ni 20 solicitudes de concentracién en
estos 27 afos, siendo el menor de ellos las Actividades del Gobierno y Organismos Internacionales y Extraterritoriales
con Unicamente 4 solicitudes.

Coémo ya se menciond anteriormente, la COFECE no publica el valor absoluto de la concentracién, lo Unico que es de
cardcter publico es la concentracidn per se si es que esta superé los limites monetarios que establece la Ley Federal
de Competencia Econdmica para tener que ser reportada a la autoridad correspondiente, por lo cual no podemos
saber la relevancia en términos monetarios de cada sector, Unicamente por el nimero de solicitudes, sabiendo los
problemas que esto podria conllevar.

Haciendo un analisis muy general por afio, podemos notar que los 2 afios donde existieron mas solicitudes fueron el
2001 y 2000 con 242 y 212 respectivamente. En contraparte, los afios que menos tuvieron fueron 1994 y 1995 con 81
y 89, en el mismo orden. El promedio de concentraciones es de 143 (sin considerar 1993 y 2020 ya que no hay datos
para todos los meses). Por su parte, la mediana es de 147 y la desviacion estandar es de 40, por lo cual podriamos
empezar a asumir que las concentraciones no se comportan de manera homogénea en el tiempo.

Sabiendo el peso que tienen los 4 sectores anteriormente mencionados en el total de las concentraciones, vale la pena
hacer un andlisis un poco mas detallado de su comportamiento en el tiempo.

2.2.1 Industria Manufacturera

La Industria manufacturera pertenece al sector secundario de la economia y abarca 21 subsectores todos dedicados a
la transformacién de materia prima en alguin bien secundario o final. Como el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) lo indica en la informacién del catalogo SCIAN:

La industria manufacturera comprende las unidades econdmicas dedicadas a la transformacion mecdnica fisica
o quimica de materiales o sustancias con el fin de obtener productos nuevos; al ensamble en serie de partes y
componentes fabricados; a la reconstruccion en serie de maquinaria y equipo industrial, comercial, de oficina
y otros, y al acabado de productos manufacturados mediante el tefiido, tratamiento calorifico, enchapado y
procesos similares. Asimismo, se incluye aqui la mezcla de productos para obtener otros diferentes, como
aceites, lubricantes, resinas pldsticas y fertilizantes (INEGI 2018).

En el sector de la industria manufacturera es donde mas se han realizado notificaciones de concentracion. Desde 1993
hasta abril de 2020, existen 1,546, lo que representa un 41% del total de concentraciones notificadas ante la COFECE.
Los afios con mayor numero de notificaciones han sido 2001 y 2000 con 122 y 108, respectivamente. Lo que coincide
con los afios con mayor numero de concentraciones totales e incluso representaria el 50% en ambos casos. 2010 y
2012 fueron los afios con menor movimiento, ambos registrando Unicamente 33 notificaciones, que en su momento
representaron el 37% y 35% del total, respectivamente.
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El promedio de notificaciones al afio es de 59, mientras que la mediana es de 51 y la moda de 64. Por su parte la
desviacion estandar es de 24, por lo cual podriamos asumir que, asi como con el total de las concentraciones el
comportamiento de estas no es homogénea y debe de estar sujeta a otro tipo de variables que influyen en que ciertos
afios tengan mayor nimero de notificaciones que otros. Cabe mencionar, que al igual que en el analisis general,
Unicamente se tomaron los afos de los cuales habia informacidn para los 12 meses, es decir se excluyé 1993 y 2020.

En los ultimos 10 afios Unicamente una vez se superd el valor de la media general de notificaciones, lo cual nos podria
indicar una ligera tendencia a la baja en las ganas de concentrarse en el sector manufacturero. De hecho, el promedio
de este periodo es de 44, es decir, 15 menos que el promedio general. En los 10 afios anteriores (1998-2008), el
promedio general Unicamente no se superd en 2 ocasiones en 2003 y 2008. El promedio de dicho periodo es de 76
notificaciones al ailo, es decir 68% mayor que en los 10 afios consecutivos. Este comportamiento no es exclusivo de
las industrias manufactureras, ya que en el total de concentraciones podemos notar similitudes, donde el promedio
de 1998-2008 es 27% superior a la década consecuente. Por lo cual, aunque las tendencias son similares, en la industria
manufacturera es mucho mds pronunciada.

Analizando estos mismos periodos, las notificaciones de concentracién en la industria manufacturera representaban
el 46% de las totales de 1998 a 2008, pero como tuvieron un decrecimiento aun mayor que el total, cayeron en 12
puntos porcentuales para aportar el 34% de las totales de 2009 a 2019.

En cuanto a la proporcién de las decisiones de la COFECE con las notificaciones de concentracidn, la relacion es
practicamente igual a la general con un 93% de autorizadas, 4% condicionadas, 1% en curso, 1% no autorizadas y 1%
gue no aplican o que no existia obligacién de notificarlas. Sobre esto, podriamos intuir que el margen de autorizacién
debe ser similar en casi todos los sectores, por excepcion de aquellos donde haya mayores actores econémicos o con
poder de mercado y por lo cual la COFECE haya decidido no aprobar las concentraciones para no dafiar la competencia
econdémica.

Son pocos los documentos que hablen sobre la historia de las concentraciones en México y ninguno de ellos menciona
como uno de los sectores fundamentales al de la industria manufacturera, aunque esta sea el de mayor relevancia en
términos de numero de concentraciones. Lo anterior debe ser reflejo de una industria que es mucho mds competida
y con muchos participantes, por lo cual las concentraciones si bien son muchas en términos de cantidad, no
representan grandes sumas monetarias o cambios radicales en la estructura del sector. Hay que recalcar qua a este
sector lo componen 21 subsectores todos dedicados a la transformacidn de una u otra manera de las materias primas
para un bien secundario o de consumo final y en general, ninguno de ellos presenta enormes barreras a la entrada,
por lo cual pudiera que, en términos de cambio de la dindmica econdmica, las concentraciones no tengan gran
relevancia. Sin embargo, este deberia de ser el sector donde los incentivos a concentrarse sean ain mas importantes
por las mismas razone y las empresas sean mas sensibles a ellos.

2.2.2 Servicios financieros y de seguros

Los Servicios financieros y de seguros pertenecen al sector terciario de la economia y estdn compuestos por 5
subsectores, todos dedicados al manejo de las finanzas personales de los ciudadanos o recursos de capital financiero

de las unidades econdmicas por distintos medios. En el catalogo SCIAN se define este sector como:

Las unidades econdmicas dedicadas principalmente a la regulacion de la emision y circulacion de la moneda
(Banca central); a la intermediacion crediticia y financiera no bursatil; a las actividades bursdtiles, cambiarias
y de inversion financiera; a la emision de pdlizas de sequros y suscripcion de pdlizas de fianzas; a proporcionar
servicios relacionados con los seguros y fianzas; a la administracion de fondos para el retiro, y sociedades de
inversion especializadas en fondos para el retiro y fondos de inversion. (INEGI 2018).

Este sector es el segundo de mayor importancia en el total de concentraciones, teniendo un total de 477 de 1993 a
abril de 2020, representando asi un 13% del total. Aunque fuera el segundo en nimero de concentraciones, puede
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gue en valores de ellas y sobre todo en relevancia econdmica sea el mas importante, ya que estas si han cambiado la
dinamica del sector, principalmente en el bancario. Es aqui donde se registraron las fusiones de los grandes bancos
cuando se realizo la privatizacidon en 1992.

Los dos afos que tienen mayor nimero de concentraciones son 1997 y 2001 con 41 y 35 respectivamente. En
contraparte, 2016 y 2014 Unicamente tuvieron 8 y 4, en el mismo orden. Este sector ha tenido un promedio de 18
concentraciones al afio, con una mediana de 17 y desviacién estandar de 8, lo que nos indica que su comportamiento
tampoco ha sido homogéneo o estable en el tiempo. Por ejemplo, si se suman los 4 afios que mayor nimero de
notificaciones tuvieron (1997, 2001, 2000 y 1996), aportan el 27% del total de registrado en los 28 afios de estudio.

Este sector repite el comportamiento tanto de las industrias manufactureras como del total, donde los ultimos 10 afios
han sido de menor relevancia o dinamismo en términos del nimero de notificaciones que la década previa, teniendo
en la primera un promedio de 20 y en la segunda de 15, lo que indica una variacién en favor de la primera en 33%. Eso
considerando que 2 de los 4 afios con mayor movimiento fueron 1996 y 1997, los cuales no se incluyen en ninguna de
las 2.

De las 477 notificaciones que ha recibido la COFECE en este sector Unicamente 1 no ha sido aceptada, por lo cual el
promedio de autorizacion de fusiones en este sector es aun mayor al promedio general con un 97%, ya que
actualmente se cuenta con 8 condicionadas, 2 en curso y 4 que no tenian la necesidad de ser notificadas.

Cualquier documento que hable sobre los cambios en los grupos empresariales mexicanos, asi como de las
concentraciones histéricas en la economia, mencionan a este sector como uno de los claves ya que la concentracidn
econdmica de este es mucho mayor a otros y es uno de los sectores con mayor peso en el PIB nacional, asi como el de
la capital. De igual manera, este sector se ha visto fuertemente impulsado por la gran internacionalizacion de los
grupos financieros, donde los grandes consorcios de capital compran bancos comerciales y los expanden alrededor
del mundo. México no ha sido excluido de este fendmeno y actualmente sdlo cuenta con un banco comercial que es
mayoritariamente mexicano, Grupo Banorte.

Como se menciond anteriormente, el Gltimo periodo importante en términos de fusiones y adquisiciones para el sector
financiero fue de 1996 a 2005 (de los Rios Cortés 2007), principalmente impulsado por la compra de Citigroup a
Banamex-Accival en 2001. Desde entonces no se ha realizado otra fusiéon tan sonada ni en monto ni en lo que a
concentracién del sector se refiere. Incluso el sector ha sufrido una cierta desaceleracion en el nimero de
notificaciones en los Ultimos afios, como se mencionaba anteriormente.

2.2.3 Servicios Inmobiliarios y alquiler de bienes muebles e intangibles

Estos servicios pertenecen al sector terciario y estdn compuestos por 3 subsectores: servicios inmobiliarios, servicios
de alquiler de bienes muebles y servicios de alquiler de marcas registradas, patentes y franquicias. Si bien como tal no
hay una definicidn general de este sector, INEGI define los subsectores de la siguiente manera:

Los servicios inmobiliarios se dedican a actividades como el alquiler de viviendas, oficinas y locales comerciales,
teatros y otras edificaciones, asi como al alquiler de terrenos y a los servicios relacionados con los servicios
inmobiliarios. Los bienes raices se caracterizan por tener una ubicacion fisica fija y alquilarse por periodos
relativamente largos. Los Servicios de alquiler de bienes muebles se dedican a actividades como el alquiler de
automoviles, camiones y otros transportes terrestres; articulos para el hogar y personales, y maquinaria y
equipo agropecuario, pesquero, industrial, comercial y de servicios. En el subsector Servicios de alquiler de
marcas registradas, patentes y franquicias, conformado por una sola rama, una subrama y una clase de
actividad, los bienes alquilados son intangibles (como nombres e imdgenes comerciales, disefios industriales,
procedimientos y modos de operar) y su uso por terceros estd sujeto a un pago. (INEGI 2018).
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Desde que se tiene registro, se han presentado 285 intentos de notificacidn. A diferencia de los 2 sectores anteriores,
los Servicios inmobiliarios han aumentado considerablemente su nimero de notificaciones en los ultimos afios, ya que
los ultimos 7 afios han sido los que registran el mayor nimero de ellas, aportando un 58% del total. En 2014 se
registraron 29, seguidas de 2016 con 28, en contraparte 2009 y 1995 Unicamente tienen una. Aunque en el 2020
solamente se han contabilizado 5 meses, ya se llevan notificadas 9 concentraciones.

El promedio de notificaciones al afio es de 11, la mediana es de 8 y la desviacion estandar de 9, lo que nos indica las
variaciones que han tenido este sector a lo largo del tiempo. Si hacemos el andlisis por décadas, en la mas reciente el
promedio fue de 17 concentraciones al afio, mientras que la anterior tuvo una media de 8, es decir se incrementaron
las concentraciones en 112%, logrando asi convertirse en el tercer sector mas relevante.

2.2.4 Informaciéon en medios masivos

La informacién en medios masivos pertenece al sector servicios y estd compuesto de 6 subsectores todos dedicados a
la distribucion de informacion a través de los diferentes medios de comunicacidn, lo anterior sin importar la parte de
la cadena productiva que la empresa opere. En el catdlogo del SCIAN se describe a este sector como:

El sector comprende unidades econdmicas dedicadas principalmente a producir, administrar, explotar o
distribuir productos protegidos por la ley de derechos de autor. En él se distinguen tres tipos de unidades
econdémicas: 1) las dedicadas a la produccion, manejo y distribucion de informacion y productos culturales (que
son aquellos que expresan directamente actitudes, opiniones, ideas, valores y creatividad artistica;
proporcionan entretenimiento e informacion); 2) las que proporcionan los medios para transmitir o distribuir
estos productos, la informacion o las comunicaciones, y 3) las que procesan informacion. Los productos
informativos y culturales, y los procesos involucrados en su produccion y distribucion tienen caracteristicas
unicas.

Este sector es el cuarto con mayor nimero de concentraciones de 1993 a la fecha, con un total de 267 y un promedio
de 10 concentraciones al afio, con una mediana de 11 y desviacién estandar de 7, lo cual indica que han variado mucho
el niumero de ellas, en el tiempo. El afio que mas notificaciones hubo fue en 2000 con 22, en segundo lugar, con 21
notificaciones hubo 3 afios, 1999, 2001 y 2006. En contraparte, los ultimos afios han sido los de menor movimiento,
ya que en el periodo 2017 y 2020 (hasta mayo) Unicamente se han notificado 4. En general, la Ultima década ha tenido
mucho menor movimiento en este sector, promediando 4 notificaciones por afio. Mientras que en la década anterior
se tenia una media de 15 concentraciones anuales, es decir 275% mds. A partir de 2008, Unicamente un afio ha tenido
mas de 10 notificaciones.

2.2.5 Sectores con menos concentraciones

Asi como hay 4 sectores que han concentrado la mayoria de las notificaciones para fusiones y adquisiciones, hay
sectores que han tenido casos muy contados y especificos pero que aun asi se han registrado. Resalta el caso de las
Actividades Del Gobierno Y Organismos Internacionales Y Extraterritoriales. Este sector cuenta con 2 subsectores, el
de las Actividades legislativas, gubernamentales y de imparticidon de justicia y el de Organismos internacionales y
extraterritoriales. Como las actividades de estos subsectores son primordialmente del sector publico, explica por qué
Unicamente lleva 4 concentraciones en mas de 2 décadas. En el catalogo del SCIAN se define este subsector como:

Las unidades econdmicas dedicadas principalmente al establecimiento de leyes; a la administracion y
aplicacion de los recursos publicos; a la regulacion y fomento del desarrollo econémico; a la imparticion de
justicia y el mantenimiento de la seguridad y el orden publico; a la regulacion y fomento de las actividades para
mejorar y preservar el medio ambiente; a las actividades administrativas de instituciones de bienestar social;
a las actividades de relaciones exteriores, y a salvaguardar la seguridad nacional. El sector comprende también
unidades econdémicas internacionales y extraterritoriales con ubicacion fisica en nuestro pais, dedicadas
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principalmente a brindar cooperacion y apoyo econdmico, comercial y tecnoldgico; a representar a sus
respectivos paises en los aspectos politicos, comerciales y diplomdticos, y a proporcionar apoyo militar.

En el mismo sentido, los Otros Servicios Excepto Actividades De Gobierno ha tenido 5 notificaciones de 1993 a la fecha.
Este sector tiene 4 subsectores, el de Servicios de reparacién y mantenimiento, Servicios personales, Asociaciones y
organizaciones, Hogares con empleados domésticos. En general este sector no tiene una clasificacion general ya que
aqui se metieron los subsectores que no entraban en ninguno de los otros. Por lo anterior, en el catdlogo SCIAN
Unicamente se encuentran las definiciones de los subsectores que indican:

Servicios de reparacion y mantenimiento agrupa unidades econémicas que se dedican a la reparacion y al
mantenimiento, y las categoriza con base en sus procesos de produccion, esto es, segun el tipo de reparacion
o mantenimiento que efectuan, las habilidades y los conocimientos necesarios para prestar esos servicios, asi
como los procedimientos que se llevan a cabo en las diferentes unidades econdmicas de reparacion y
mantenimiento.

Servicios personales comprende unidades economicas dedicadas al cuidado personal y al cuidado (distinto de
la reparacion y mantenimiento) de efectos y articulos personales.

Asociaciones y organizaciones, el tercer subsector, las actividades que realizan las unidades econdmicas son de
apoyo (promocion, representacion y defensa) a los intereses de distintos grupos.

Hogares con empleados domésticos comprende a la actividad de los hogares como empleadores de personal
que a cambio de una remuneracion realiza labores domésticas, como cocineros, mayordomos y trabajadores
domeésticos.

Como las propias definiciones del SCIAN lo indican, en estos sectores la relacién econdmica generalmente no es de
una empresa, sino de personas fisicas con otras, relaciones que si podrian tener fines de lucro, pero que no involucran
grandes cantidades de dinero y por ende no necesitan de un corporativo o un grupo empresarial para desarrollarse.
Es por lo que este sector ha sido el segundo con menos concentraciones en el periodo de estudio.

2.2.6 Anotaciones sobre el monto de las Concentraciones

Si bien, la COFECE lleva un conteo de las solicitudes de notificacidn, el monto de las operaciones no es pubico, ni en el
conteo ni si se busca el expediente. Como se mencioné anteriormente, no se lleva el conteo del total de las fusiones y
adquisiciones en la economia, Unicamente se notifican aquellas exceden ciertos umbrales que vienen especificados en
el articulo 86° del libro tercero de los procedimientos de la Ley Federal de Competencia Econdmica. En el cual se indica
gue los casos donde se tendra que notificar seran:

l. Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, independientemente del lugar de su celebracion,
importen en el territorio nacional, directa o indirectamente, un monto superior al equivalente a dieciocho
millones de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal;

1. Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, impliquen la acumulacion del treinta y cinco por
ciento o mds de los activos o acciones de un Agente Econémico, cuyas ventas anuales originadas en el
territorio nacional o activos en el territorio nacional importen mds del equivalente a dieciocho millones de
veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal, o

1. Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen impliquen una acumulacion en el territorio nacional
de activos o capital social superior al equivalente a ocho millones cuatrocientas mil veces el salario minimo
general diario vigente para el Distrito Federal y en la concentracion participen dos o mds Agentes
Econdmicos cuyas ventas anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional
conjunta o separadamente, importen mds de cuarenta y ocho millones de veces el salario minimo general
diario vigente para el Distrito Federal. (Comision Federal de Competencia Econémica 2014)
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Sobre el primery segundo inciso de dicho articulo, de 1992 a 2006 el nimero de salarios minimos equivalente al monto
de la transaccién era de 12 millones, pero en junio de 2006 se reformé el articulo para quedar en la cifra actual de 18
millones de salarios minimos.

En México, el salario minimo general vigente lo publica la Comision Nacional de Salarios Minimos (generalmente una
vez al afo) y el Distrito Federal (ahora Ciudad de México) siempre habia pertenecido hasta enero de 2019 a la regidn
del pais con los mas altos salarios minimos. A partir de ese afio, se decidié que la frontera norte tendria salarios mas
elevados que el resto del pais.

A partir de la consulta de los salarios minimos y conociendo los margenes necesarios para las concentraciones,
podemos estimar los umbrales necesarios para notificar una concentracién de acuerdo con el primer y segundo inciso
de la ley. La primera notificacion fue en 1993 y tuvo que superar el umbral de 171.24 millones de pesos (equivalentes
a 12 millones de veces el salario de 1993 para el Distrito Federal que era de 14.27 pesos) y para 2020 el umbral es de
2,217.96 millones de pesos (equivalentes a 18 millones de veces el salario de 2020 para la Ciudad de México que es
de 123.22 pesos).

Como el monto de las operaciones no es publico, una de las maneras de conocer la importancia en monto monetario
de las concentraciones notificadas es aproximarnos al valor de la compra con los ingresos promedio de las unidades
econdmicas pertenecientes a dicho sector. Esto puede realizarse con los Censos Econémicos realizados por INEGI y
con el Sistema Automatizado de Informacién Censal. El cual permite recompilar y analizar informacién de los censos
de 2004, 2009 y 2014. Utilizando la variable de ingresos totales anuales podemos aproximar el valor monetario de una
unidad econdmica de los distintos sectores.

En 2004, los sectores que tenian Unidades Econdmicas con mayores ingresos anuales y por ende mayor valor
monetario eran las pertenecientes al sector de Corporativos, donde los ingresos anuales promediaban 213.3 millones
de pesos, seguidas por la Mineria con 151.27 millones de pesos y las de Generacidn, transmision y distribucién de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final. En cuarto lugar, con 37.54 millones de
peso esta la informacion en medios masivos y 15.11 millones de pesos el comercio al por mayor. En contraparte, los
Servicios e alojamiento temporal y de preparacién de alimentos y bebidas, Servicios de salud y asistencia social y Otros
servicios excepto actividades gubernamentales tuvieron ingresos promedio por 576.3 mil, 427.9 mil y 244.4 mil pesos,
respectivamente.

En 2009, los sectores con mayores ingresos anuales promedio fueron los mismos que en 2004, pero los ingresos
anuales promedio fueron mucho mayores para todas ellas. Los Corporativos, la Mineria y la Generacidn, transmision
y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y gas por ductos al consumidor final, tuvieron ingresos promedio
por 579 millones, 421.97 millones y 170.4 millones de pesos, en el mismo orden. Seguidas de la pertenecientes a
Informacidn en medios masivos con 39.91 millones de pesos y el Comercio al por mayor con 24.8 millones de pesos.
En contraparte, las 3 con menores ingresos promedio anuales fueron las mismas que en el censo anterior, aunque
todas con valores promedio mas elevados. Los Servicios de alojamiento temporal y de preparacién de alimentos y
bebidas tenian 734 mil pesos promedio, mientras que los Servicios de salud y asistencia social y Otros servicios excepto
actividades gubernamentales con 520 mil y 319 mil pesos, respectivamente.

Para el ultimo afio censal disponible, 2014, los tres sectores con las unidades con mayor valor promedio eran las
mismas, aunque tuvieron disminuciones en valor respecto al censo de 2009. Los Corporativos promediaban 564.32
millones de pesos, la Mineria 403.83 millones de pesos y Generacién, transmisidn y distribucién de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final 154.69 millones de pesos. Después, la Informacidn en
medios masivos si aumento sus ingresos promedio anuales hasta llegar a 60.92 millones de pesos y el quinto lugar lo
ocuparon las empresas que pertenecen a los Transportes, correos y almacenamiento con 27.57 millones de pesos. Los
sectores con menores ingresos promedio siguieron siendo los mismos de los afios anteriores y en el mismo orden,
pero ahora con 729 mil pesos para los Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas, 634
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mil para los Servicios de salud y asistencia social y por ultimo 316 mil de Otros servicios excepto actividades
gubernamentales.

Con lo anterior podemos notar que el promedio de ventas de los Corporativos desde 2004 es mayor al umbral minimo
para anunciar una concentracién, por lo cual es altamente probable que todas las fusiones y adquisiciones en este
sector tengan que notificarse. Por su parte, la Mineria y la Generacidn, transmisidn y distribucion de energia eléctrica
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final, si bien no tienen un valor promedio mayor al umbral para
notificar, es muy probable que la mayoria de sus intenciones de fusion tengan que ser notificadas. Por el contrario, los
Servicios de Salud y de asistencia social y los Otros servicios excepto actividades gubernamentales, tiene ingresos
promedio muy por debajo de los umbrales de concentracidn, por lo cual su notificacién en caso de adquisicion es
menos probable. El Ultimo coincide con el sector que menos concentraciones ha notificado en la COFECE desde 1993
a la fecha con solamente 5.

2.3 Conclusiones del capitulo

Las concentraciones en México pueden dividirse en 2 periodos. Aquellas que sucedieron antes de la creacion de la
Comisién Federal de Competencia (agencia predecesora de la COFECE) y de las cuales no existe un conteo tan preciso
y las que se realizaron posterior a ella, que en caso de exceder el monto establecido en la Ley Federal de Competencia
Econdmica, tienen que reportarse.

En la primera fase, las concentraciones fueron resultado de los cambios en los modelos econdmicos. Primero con el
modelo de Industrializacidén por Sustitucidén de Importaciones (ISI), donde las empresas aprovecharon las ventajas del
modelo para crecer e incrementar sus ventas. Seguido por la reconfiguracion del sector privado por la venta de
empresas estatales que generd grandes conglomerados y terminando con la apertura de la economia mexicana vy el
inicio de la competencia global para los grupos econédmicos mexicanos. Posteriormente, con la creacién de la Comisidn
Federal de Competencia se pudo llevar un conteo mucho mas puntual de las empresas que tenian intencién de
concentrarse. El sector financiero se convirtio en uno de los mds importantes en términos del monto de las
concentraciones y la importancia de ellas en la configuracidn del sistema bancario mexicano y el sector manufacturero
se convirtid en el mas importante por el nimero de empresas que se concentran afio con afio.

Si bien, por temas de confidencialidad, la Comision Federal de Competencia, y ahora la COFECE, no reporta el monto
de las fusiones, se puede hacer una aproximacion a ellas con el tamaino promedio de las empresas a partir de los
censos de INEGI y con ello acercarse al costo aproximado de adquirir una empresa de un sector econémico
determinado.

Una vez puntualizado el comportamiento histérico de las concentraciones en México, resulta de importancia conocer
el desarrollo de la economia mexicana y sus cambios mas relevantes, para mas adelante buscar la relacién que las
concentraciones tienen con el ciclo econédmico.
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Capitulo 3: El ciclo econdmico y las concentraciones

3.1 Definicion del ciclo econédmico e ideas generales

Coloquialmente se le conoce al ciclo econdmico como el proceso interminable entre periodos de crecimiento
econdmico, estancamiento, crisis o caida y recesién. Entendiendo el crecimiento econdmico como la variacion positiva
de la produccidn. Si bien, la definicidn técnica es mas precisa, la idea general es la misma. Dornbusch, Fischer, y Startz
(2014) definen al ciclo econémico como:

“El patrén mds o menos regular de expansion (recuperacion)y contraccion (recesion) de la actividad econémica
alrededor de la linea de tendencia de crecimiento” (Dornbusch, Fischer, y Startz 2014).

En dicha definicidn se nota que las fluctuaciones de la actividad econédmica son alrededor de un patrén o linea de
crecimiento de largo plazo, a la cual se le conoce como producto potencial o producto de pleno empleo. El producto
potencial es aquel donde la economia esta utilizando todos los factores de la produccién de manera eficiente y existe
el pleno empleo, es decir, que no hay personas que no tengan trabajo y estén en busqueda de uno sin encontrarlo!®
(Dornbusch, Fischer, y Startz 2014).

La nocion de que la actividad econdmica no se comporta de manera linear sino a través de ciclos medidos por
diferentes variables fue explorada de manera empirica por primera vez por Burns y Mitchell (1946), quienes corrieron
diversos modelos econométricos de series de tiempo sobre la actividad econdmica y se dieron cuenta del caracter
ciclico de la misma. Ellos definen al ciclo econdmico como:

“Las fluctuaciones significativas y generalizadas de la actividad econémica agregada cuya duracion puede ser
desde uno hasta doce afios” (Burns y Mitchell 1946).

Si bien, su estudio fue principalmente enfocado en medir la duracion del ciclo y los semiciclos, asi como la amplitud
de las fluctuaciones y los puntos de inflexidn, sirvié para dar una vista mas holistica al comportamiento de la economia
y entenderla como parte de un ciclo y no sélo una linea recta en el tiempo (Filardo 1994).

Esta idea de los ciclos en la actividad econdmica es generalmente aceptada hoy en dia entre la comunidad académica,
politica y empresarial. Al grado que en México el INEGI tiene una herramienta que apoya a la interaccion de los
indicadores econdmicos a través del tiempo llamado “Reloj de los ciclos econdmicos”, asi como un Comité para el
fechado de los Ciclos Econdmicos en México. Por su parte, en Estados Unidos en la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica (NBER por sus siglas en inglés), existe un comité de fechado de las fases del ciclo econémico, en el cual se
busca tratar de identificar, a través de distintos indicadores econdmicos y estadisticas, sefales de que la economia
esta terminando un periodo de expansion y esta por pasar a una fase de estancamiento para la posterior recesion, o
en el caso contrario que una crisis se ha terminado y la fase de expansién econémica esta por empezar.

Sichel (1994) divide el ciclo en 3 partes:

i) La primera consiste en las contracciones de la actividad econédmica, también conocidas como recesiones
gue son aquellas donde la tasa de variacion nominal del producto o actividad econdmica es negativa

i) La segunda son las coberturas de alto crecimiento que son cuando la actividad econdmica se recupera
posterior a la crisis y muestra altas tasas de crecimiento, mucho mayores a las que tenia antes de caer en
las crisis en primer lugar y con ello logra que el producto alcance los niveles previos a la contraccion.

iii) Por ultimo, se encuentran los periodos de crecimiento moderados, los cuales duran mds que las fases
anteriores y es cuando el producto se acerca lentamente al producto potencial y se encuentra en tasas

16 Algunos autores, dentro de ellos Dornbusch, Fischer y Startz consideran que cuando la tasa de desempleo es menor al 5% ya

nos encontramos en pleno empleo, ya que alcanzar la tasa de 0% en la realidad es practicamente imposible.
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bajas pero estables de crecimiento. Este patrén también podria considerarse como de reversidn de picos
ya que la Unica fase constante es la tercera, de crecimiento moderado.

Lo anterior indica que el producto y el ciclo econdmico tiene un fuerte componente transitorio, el cual le permite
regresar rapidamente a los niveles de producto posteriores a la crisis y que también detiene los periodos de alto
crecimiento en lugar de que estos le permitan al producto cambiar la tendencia de largo plazo. Las 3 fases del ciclo
también parecen indicar que los choques que sufre la economia generalmente son de corto plazo y no afectan de
manera estructural el producto, ni en los crecimientos elevados ni en las caidas o recesiones. Es decir, los choques al
producto tienden a ser transitorios (Sichel 1994).

Estas fluctuaciones generalmente se miden con el Producto Interno Bruto (PIB), que es la suma del valor monetario
de todos los bienes y servicios de demanda final producidos en una economia en un periodo de tiempo determinado.
Dicha medicién en México la realiza el INEGI y publica los valores de manera trimestrales, tanto con precios corrientes
(los precios de cada afio) o utilizando un afio de base,’” para que los precios y sus variaciones no tengan influencia
sobre el valor final del PIB.

Suponiendo que nos encontramos en un punto de equilibrio, el PIB desde el punto de vista de la demanda es la suma
del consumo de todos los agentes econdmicos, la inversidn tanto publica como privada, el gasto del gobierno y las
exportaciones netas (exportaciones menos importaciones). Como sus componentes lo indican, el PIB es una variable
de flujo, lo que significa que la medicién del misma, aunque es en un periodo de tiempo determinado, no mide una
acumulacidn, sino un continuo cambio en la produccidn final de bienes y servicios.

Para el presente trabajo, ademas de entender el movimiento del ciclo econdmico a lo largo del periodo de estudio,
resulta importante analizar uno de sus componentes de la demanda, la inversidn. Ya que como se sefialara mas
adelante, en la inversion se contabilizan los cambios en los activos fijos de las empresas sin importar si este cambio se
realizd de manera orgdnica o por fusiones y adquisiciones.

3.2 Relacidn entre el ciclo econdmico y las fusiones y adquisiciones

No obstante que el objetivo de este trabajo no es medir el ciclo econdmico como tal, es importante mencionar las
fases de este con el objeto de contextualizar su relacidn con el proceso de inversién como un medio de aproximar su
relacidn con los procesos de concentraciones, fusiones y adquisiciones de empresas.

De acuerdo con INEGI (2003): “la inversion se concibe como la operacion econdmica destinada a la adquisicion de
bienes de produccion cuyo objetivo es incrementar la produccion y mejorar la capacidad operativa de la empresa”.
Bajo esta definicion podemos decir que las fusiones y adquisiciones no sélo son consideradas como inversidn, sino que
en el Sistema de Cuentas Nacionales mexicanos también son contabilizadas como tal.

Aunque la inversidn es uno de los componentes de la demanda contabilizados en el PIB, no quiere decir que sus
variaciones sean siempre en el mismo sentido que las variaciones del producto en general. Dentro de la literatura
econdmica, existen diversos trabajos que han estudiado la posible relacion de las inversiones con el ciclo econdmico
y aunque las fusiones y adquisiciones no son el Unico tipo de inversidn, resulta del interés de esta investigacion
recabarlos para notar si existe una tendencia o patrdon entre dicha relacién.

El consenso general en la literatura es que la inversidn tiene una alta relacién con el ciclo econdmico y que ademas se
mueve en el mismo sentido que este, es decir, es pro-ciclica. También, la mayoria de los trabajos concuerdan en la
volatilidad de la inversion respecto a la variacidn del producto, indicando para algunos sectores hasta 6 veces mas
volatilidad que el PIB. Cabe mencionar que no hay un consenso de la periodicidad de la relacion, es decir si se mueven
en el mismo periodo o si alguno de los dos tiene rezagos en el tiempo.

7 En el momento en que esto se escribe, se utiliza el afio 2013 como base.
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Eisfeldt y Shi (2018) encontraron que los movimientos de compra de capital tienen una relacidn fuerte y positiva con
el ciclo econémico. En Estados Unidos, la correlacién entre la inversidn y el ciclo econdmico entre 1972 y hasta 2017
es de 0.58 y significativa al 1%. En el mismo sentido, la reasignacidn de capital dentro de las corporaciones varia a lo
largo del ciclo econédmico, pero ocurre con 50% de mds frecuencia en periodos de crecimiento econémico que en
periodos de recesion.

Beaudry et al (2014) realizaron un estudio para comprobar el comportamiento ciclico de la inversidon y encontré que
si bien se comporta en el mismo sentido que el PIB, es de caracter mas sensible que el producto, sobre todo
dependiendo del tipo de inversidon que se realice. La inversion privada general es 3.1 veces mas volatil que el PIB,
teniendo dentro de los sectores mas variables la inversién residencial con 6.5x donde x es la variacion del producto, la
realizada en Estructura con 4.2x y en Equipos con 4.1x. En contraparte, la inversidn en bienes durables es 2.8 mas
voldtil que el PIB y la menos volatil seria la realizada en propiedad intelectual con 1.5 veces mas que el PIB.

El estudio sefala que, si bien es mas volatil, la correlacién mdéxima se encuentra con desfase de un trimestre, es decir
que el PIB varia en un trimestre en el periodo t y la inversién lo hard en un momento t + 1. Si bien, dicho desfase no
es el mismo para todos los sectores, todos tienden a acercarse mucho al desfase de la inversidn general.

Aunque, las fusiones y adquisiciones no son el Unico tipo de inversidon disponible, su importancia econémica ha
aumentado en los ultimos afios. De acuerdo con Cortés et al (2018) y Thomson Reuters Datastream, el nimero de
anuncios por concentraciones ha crecido en 70.9% entre 1995y 2015. Principalmente en América Latina este indicador
alcanza un crecimiento de 108.5% en el mismo periodo. Sin embargo, la cantidad y especializacién de los estudios
sobre la materia aun es limitada. Es por ello que vale la pena consultar la literatura disponible sobre la relacién
especifica que existe entre las concentraciones y el ciclo econdmico.

Dentro de los estudios que ya se enfocan en las fusiones y adquisiciones; Erel et al (2017) sefialan que existe una mayor
probabilidad de incrementos en la inversién cuando las empresas se encuentran con mayores tenencias de efectivos
y cuando las condiciones macroecondmicas son dptimas. Especificamente, este trabajo menciona la relacion y el
cardcter pro-ciclico de las adquisiciones entre empresas porque son inversiones grandes.

El estudio también sugiere que hay una menor probabilidad que las empresas realicen fusiones o adquisiciones en
etapas de contraccidn econdmica, ya que en esa parte del ciclo las evaluaciones sobre la calidad de la compra son
mucho mas rigurosas. Utilizando una muestra de 12,583 empresas de 36 paises entre 1997 y 2014, indican también
gue incremento del PIB afecta de manera directa y mas que proporcional el incremento en la probabilidad que exista
una fusién o adquisicion. Por otro lado, en condiciones de recesién econdmica, Unicamente las empresas grandes y
con grandes flujos de efectivo estarian dispuestas a realizar una adquisicién. Por lo que los autores concluyen que la
inversion en general, pero especificamente las fusiones también vienen en ciclos que estan fuertemente relacionados
con el ciclo econémico.

Alarco Tosoni (2019) realizé un estudio de las concentraciones en América Latina y el peso, en términos monetarios
gue tenian sobre el PIB en las diferentes economias de la zona. Si bien, la relevancia no fue la misma para todos los
paises, para aquellos con economias de mayor tamafo (México, Chile, Argentina, Brasil, Peru, entre otros) tanto la
importancia de las fusiones en la economia, como la relacién que estas tenian con el PIB, fue consistente. Las fusiones
y adquisiciones mostraron una relacién pro-ciclica con la economia. Se tuvo el mayor niUmero de operaciones entre
2010 y 2011, afios de gran crecimiento para la zona como reflejo de una recuperacién econdmica de la crisis
inmobiliaria de 2008. Los periodos de menor numero de operaciones fueron en 2001, 2008 y 2009, todos asociados a
crisis econémicas globales. También menciona que no sdélo el nimero de operaciones, también el valor de ellas es
altamente pro-ciclico teniendo sus picos y descensos en los mismos periodos que el nimero de operaciones.

En el caso mexicano, han existido concentraciones muy grandes y de gran peso econdmico en los ultimos 20 afios.
Primero, en 2006 en el sector telecomunicaciones América Movil realizé la compra de América Telecom por un valor

de 31,757 millones de ddlares, posteriormente en 2012 en el sector de bienes de consumo basico, especificamente en
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la produccion y venta de cerveza Anheuser-Busch México Holding compré a Grupo Modelo por 17,996 millones de
ddlares. Estas dos adquisiciones prueban la importancia en términos monetarios que este tipo de operaciones se han
vuelto para la inversidn general (Alarco Tosoni 2019).

En general, las teorias que analizan el patrén de las concentraciones se dividen en cuatro. En primer lugar, se ubica la
escuela neoclasica o teoria convencional que sugiere que las concentraciones se producen como respuesta a choques
econdmicos y regulatorios, con lo que la industria se reconfigura y sdlo las empresas mas productivas permanecen.
Autores como Mitchell y Mulherin (1996), Andrade y Stafford (2004) y Maksimovic y Phillips (2001) coinciden con esta
ideologia. Bajo este enfoque, las fusiones si tendrian relacién con el ciclo econédmico y muy probablemente serian pro-
ciclicas, ya que reaccionarian de manera similar a los propios factores econdmicos para asi reconfigurar a la industria
de manera mas eficiente.

En segundo lugar, se ubica un enfoque mas administrativo de Shleifer y Vishny (1992), quienes argumentan que las
concentraciones son producto de objetivos personales de los administradores de las empresas y que responden
también a peticiones o solicitudes de los accionistas. Es decir, las fusiones no tienen relacién estricta entre ellas ni con
la economia y Unicamente se asocian con intereses particulares de las empresas.

En tercer lugar, Goergen y Renneboog (2004) afirman que todo se debe a una gestién arrogante y un efecto manada,
donde los directivos estiman la capacidad de manejo de las firmas objetivo y la demanda futura de la empresa y
deciden realizar procesos de compra, con lo cual los competidores se sienten amenazados por la pérdida potencial de
mercado y deciden reaccionar de la misma manera aunque no perciban sefiales de una mayor demanda futura o
cambios significativos en la oferta de la industria. Bajo esta ideologia, las fusiones si vienen en ciclos u oleadas, pero
estas no dependen del comportamiento econémico general, sino de la reaccidn ante las decisiones (justificadas o no)
tomadas por los competidores.

Por ultimo, también existen los autores que ligan las concentraciones con las teorias del comportamiento, donde los
administradores toman ventaja de la sobrevaloracién de sus acciones y expansiones del mercado financiero y deciden
utilizar los flujos de efectivo para adquirir empresas. Shleifer y Vinshy (2003), asi como Harford (2005) coinciden con
esta ideologia. Bajo esta hipdtesis, no hay ciclos de concentraciones y no hay relaciéon entre ellas. El nimero de
concentraciones en un periodo es completamente aleatorio y tampoco habria manera de ligarlo al ciclo econédmico
general.

Entre la primera y la segunda hay un cambio de enfoque que no necesariamente es contradictorio. En la visidn
neoclasica, las fusiones surgen como respuesta a cambios en la economia en general, mientras que en la segunda son
decisiones administrativas que toman los directivos muchas veces como respuesta a peticiones de los accionistas. Sin
embargo, puede existir un entorno donde los accionistas o los administradores tomen las decisiones respecto a un
entorno econémico favorable. Por ejemplo, en un periodo de crecimiento y alza en el mercado accionario y donde hay
expectativas que el crecimiento sea sostenido y esto conlleve a una mayor demanda futura, tanto los accionistas como
los directivos de la empresa podrian empezar a evaluar posibilidades de compra de empresas de la misma industria
para incrementar su capacidad productiva, o de diferente industria para aprovechar la bonanza econdémica y
diversificarse.

Sin embargo, cuantitativamente hay mayor facilidad para probar la primera teoria que la segunda, ya que se pueden
realizar distintas estimaciones estadisticas y econométricas para comprobar la relacion de las adquisiciones con el
comportamiento de la economia, pero resulta mas complicado evaluar cada fusién por separado y preguntarles a los
directivos sus motivaciones especificas para realizar la compra.

La diferencia principal entre la tercera y cuarta hipdtesis es la reaccién que tienen el resto de las empresas de la
industria. En la primera, las empresas se comportan como efecto manada y si ven que las competidoras estan
comprando a las empresas pequefias, ellas también lo hardn sélo para no “quedarse atrds”, la segunda no toma en
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cuentalo que se realice en laindustria, porque cada empresa realiza una evaluacién propia y del precio de sus acciones
para tomar la decisién de concentrarse o no.

Como el presente es un trabajo con base en la teoria econdmica del ciclo econémico, el enfoque utilizado, sera el de
la teoria neocldsica convencional, ya que los otros trabajos se basan mas en decisiones administrativas o en conductas
aleatorias que no estan relacionadas con el ciclo econdmico. Aun dentro de este enfoque, hay un disentimiento sobre
la relacién, en caso de existir, entre las fusiones y otras variables econdmicas que no sean el PIB, con la cual se acuerda
se tiene una relacién positiva.

Cortes et al (2018) argumentan que la relacidn entre las concentraciones y el producto es positiva, ya que ante un
incremento en la actividad econdmica generalmente viene acompainada de un incremento en la demanda, por lo que
las empresas toman la decisién de fusionarse para ganar asi capacidad operacional y poder absorber de mejor manera
mayor cantidad de demanda.

La relacién positiva entre el PIB y las concentraciones ha sido probada en varios estudios entre los que destacan
Cavallari y dAddona (2013) que, tomando como muestra 46 paises entre 1982 y 2009, encontraron una correlacién
positiva entre estas dos variables. En el mismo sentido Buch y Lipponer (2005) encontraron la misma relacién para la
economia alemanda, argumentando que el crecimiento econémico es un mecanismo acelerador del financiamiento,
lo cual incentiva a las empresas a tomar riesgos y fusionarse.

Shleifer y Vishny (1992) sefialan en periodos de crecimiento las empresas atentdan sus restricciones financieras,
mientras que aumentan sus flujos de caja, lo cual les permite obtener mayor liquidez y poder realizar expansiones via
fusiones o adquisiciones. Este trabajo pareciera indicar que las tasas de interés no tienen injerencia sobre la decision
de concentrarse, ya que la mayor parte de la operacion se llevara a cabo con liquidez de la empresa y no con deuda.
En contra parte, Harford (2005) y Becketti (1986) argumentan que las adquisiciones generalmente estan financiadas
por medio de deuda o emisién de bonos, por lo que las tasas de interés serian un factor determinante. Cabe mencionar
gue ambos estudios coinciden en el caracter pro-ciclico de las fusiones.

3.3 Relacion entre otras variables econdmicas y las fusiones y adquisiciones

Sobre la tasa de interés, existen opiniones encontradas. Mientras hay autores como los ya mencionados que afirman
su relevancia no sélo por el costo de la financiacidn, sino también porque las bajas tasas de interés permiten que exista
mayor liquidez de capital. También existe la vision de trabajos como el de Froot et al (1992) que argumenta que a
mayores tasas de interés existen mayores flujos de capital principalmente extranjero que encuentran en la adquisicion
de empresas una alternativa atractiva de inversién. Este trabajo principalmente destaca la relevancia del tipo de
cambio como variable determinante para las adquisiciones. Sefiala que un tipo de cambio competitivo permite
mayores flujos de inversidn hacia un pais, mismos que también puede reflejarse en la compra de empresas del pais
hacia el cual la inversidn se dirige.

Existe una visién compartida sobre la pro-ciclidad del precio de las acciones, por lo cual una relacidn entre las fusiones
y adquisiciones con el precio de los principales valores en el mercado accionario podria estar correlacionado. Sin
embargo Nelson (1959), Becketti (1986) y Uddin y Boateng (2011) sefalan que periodos alcistas o “bull markets”
pueden estar acompanados de un incremento en las concentraciones, ya que cuando el mercado accionario se
encuentra en crecimiento las perspectivas futuras sobre la economia generalmente son optimistas, lo que llevaria a
los tomadores de decisiones en las empresas a arriesgarse y llevar acabo una adquisiciéon. Todos los estudios
mencionados realizaron pruebas empiricas y encontraron significancia entre la relacidn positiva de estas dos variables.

Sobre el incremento en los indices de precios, Boateng et al (2014) sefiala que existe la relacidn, pero es negativa. Es
decir, periodos altos de inflacion en muy pocas ocasiones estaran acompafados de concentraciones. Lo anterior
ocasionado por la disminucién en ganancias futuras que generan los periodos inflacionarios. Ademas, que muchos
empresarios consideran que estos periodos generan incertidumbre sobre las utilidades reales de una empresa en el
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futuro. En general, en la literatura econdmica practicamente no se menciona esta variable como determinante para
oleadas de fusiones.

Es importante destacar que la inflacion genera un descenso en la tasa de interés real, por lo que, en caso de existir
una relacidn inversa de las fusiones con la inflacion, la relacidon inversa mencionada con las tasas de interés se
descartaria.

Aunque no es una variable puramente econdmica, Hyun y Kim (2010) analizan condiciones politicas e indican que los
niveles de corrupcién percibidos en un pais tienen relacién inversa con las concentraciones. En el mismo sentido, los
altos niveles de riesgo de oportunismo y la falta de leyes reconocidas y/o respetadas limitan a las empresas a realizar
procesos de fusiones o adquisiciones. Todo lo anterior esta asociado a la incertidumbre que genera la corrupcidn y sus
derivados, misma que aumenta el riesgo al que se exponen las empresas que se concentran.

3.4 Evidencia empirica de la relacion entre el ciclo econdmico y otras variables
econdmicas con las fusiones y adquisiciones

Cortés et al. (2018) realizaron un estudio cuantitativo con un modelo econométrico de minimos cuadrados ordinarios
para determinar la influencia que tienen distintas variables macroeconémicas sobre el nimero de fusiones y
adquisiciones en América Latina entre 1995 y 2014. Tratando de demostrar la relacién mencionada por la distinta
literatura relacionada con el tema. Si bien, muchos resultados concordaron con la teoria anteriormente explicada, hay
variables cuya influencia en las concentraciones aun es indeterminada.

Dicho trabajo sefialé un crecimiento moderado en el nimero de concentraciones en la region entre 1995 y 1999. En
contraparte, el numero de fusiones y adquisiciones se vio fuertemente afectado por la crisis econdmica del principio
del segundo milenio, también conocida como la crisis asiatica. Los autores encontraron una relacién positiva entre las
fusiones y la actividad econdmica, sugiriendo asi que las concentraciones son pro-ciclicas, siguiendo asi con el acuerdo
generalizado en la literatura. El autor explica dicha relacién por las expectativas creadas con el crecimiento econédmico
sobre la demanda futura y la reorganizacién empresarial. La relacidn es aun mayor cuando las transacciones son
transfronterizas.

La inflacidn se vio reflejada con signo negativo, tanto por la necesidad de liquidez y restriccion de la oferta monetaria
que genera la inflacidn misma que complica las fusiones entre las empresas para concentrarse y que se considera un
signo de inestabilidad econémica.

La depreciacidn en la tasa de cambio real tiene una relacién positiva. Esto sugiere que las diferencias de valor entre la
empresa compradora y la comprada medida en su propia moneda es relevante. Por el contrario, la prima riesgo pais
no se encontro significativa.

En cuanto a las tasas de interés y los indices bursatiles no se encontré relacion estadisticamente significativa para
ningln pais. Como se mencioné anteriormente, econdmicamente tiene sentido que si se encuentra una relacién
negativa con la inflacién no exista uno negativo con la tasa de interés real. O en contraparte si se encontrara una
relacidn negativa con la tasa de interés real, el efecto de la inflacién no deberia de ser significativo.

Los resultados de este trabajo concluyen que alrededor de una tercera parte de las concentraciones en América Latina
estdn influenciadas por el desempefio del ciclo econdmico, principalmente medido en variables como el crecimiento,
la liquidez (medida por la inflacion) y la depreciacion del tipo de cambio real. Sobre las variables cuya relacién fue
estadisticamente no significativa el autor concluye dos cosas. Sobre la tasa de interés puede ser por la diferencia de
mercados de crédito en los distintos paises, asi como de la preferencia por realizar las operaciones en efectivo. Sobre
los indices bursatiles, sefiala lo poco desarrollados que estan los mercados accionarios en América Latina, comparados
con los de Estados Unidos, Canada o Europa. Este bajo desarrollo podria llevar a los tomadores de decisiones en las
empresas a ignorar las sefiales que los indicadores bursatiles mandan.
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Este estudio no sélo resume de manera adecuada las posibles influencias que tienen distintas variables
macroecondmicas del ciclo sobre el nimero de concentraciones en una economia, sino que también coinciden los
signos obtenidos por la investigacion con la direccién que propone la gran mayoria de la literatura relacionada.

En conclusidn, la literatura respecto a las concentraciones en Latinoamérica aun es limitada, tanto por la novedad en
la investigacién de este tema respecto a la economia estadounidense o las europeas, cdmo por la menor informacién
disponible sobre el numero de operaciones y el monto de estas. Hablando de la relacién con el ciclo econémico la
literatura es ain mas limitada ya que muchos de los estudios sobre fusiones se enfocan en los aspectos administrativos
o contables mas que en los econdmicos.

Sin embargo, la teoria y la evidencia empirica muestran que las fusiones se mueven en el mismo sentido que el ciclo
econdmico, aunque con diferente magnitud. Que la inflacidn es detectada como una sefial negativa del mercado
principalmente por la incertidumbre que genera y por ende tendria relacidn negativa con el nimero de fusiones. Por
su parte, la depreciacion del tipo de cambio incentivaria a las concentraciones, principalmente por el abaratamiento
de los activos de una empresa nacional, para una empresa extranjera.

3.5 El ciclo econdmico en México

Una vez estudiado la relevancia del ciclo econdmico en el analisis de las concentraciones y entendiendo los principales
componentes del ciclo que pudieran llegar a afectar el nimero de estas, es importante detallar los cambios que ha
tenido la economia mexicana de manera estructural que han generado distintos ciclos en magnitud y duracién.

Si bien, los valores del PIB en México pueden consultarse desde 1980, el presente trabajo estad enfocado en el periodo
de existencia de la Ley Federal de Competencia Econdmica que es de 1993 a la fecha® por lo cual el andlisis del ciclo
econdmico comenzard a partir de ese ano. Dicho andlisis serd realizado de 2 maneras. La primera analizando
cuantitativamente los datos econdmicos de cada afio y los cambios en el tiempo. Segundo contextualizando dichos
datos con la realidad politica y econdmica del pais para poder entender la correlacién o causalidad de ellos.

3.5.1 Final de la década de los ochenta y década de los noventa

En la segunda mitad de la década de los ochenta surgirian en la economia mexicana una serie de cambios que
culminarian con una reforma comercial. Estos cambios iban enfocados en la liberalizacién de la economia, la mayor
participacion del sector privado y menor del sector publico, la incorporacién de México al comercio internacional de
manera mas prominente, principalmente con los paises vecinos del norte y la eliminacion de las barreras
proteccionistas y arancelarias que le permitieran a México meterse de lleno a la globalizacidn. Esta politica seria
principalmente orquestada por la administracion de Miguel de la Madrid (1982-1988) y seria culminada con la de
Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). La primera tendria como principal objetivo el saneamiento de las finanzas
publicas y la segunda la institucionalizacién de medidas de liberalizacién y el desmantelamiento de la politica industrial
proveniente del Estado.

A principios de 1984, el gobierno encabezado por Miguel de la Madrid Hurtado decidiria relajar los controles directos
a las importaciones, lo anterior buscaba liberalizar a la economia mexicana e intentar aumentar las exportaciones no
petroleras por esa via. Para el afio siguiente, como las exportaciones no habian aumentado, se aceleré la liberalizacién
y se mantenian Unicamente controles de importacidn para bienes intermedios y de capital, aunque se levantaron
algunas tarifas arancelarias para contrarrestar la eliminacion de permisos, estas se fueron relajando con el paso de los
afios. Para 1986, con la incorporacién de México al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT por sus siglas
en inglés), se continuaron disminuyendo los controles y aranceles pasando de un 100% como porcentaje del valor
importado en 1982 a 31% como porcentaje del valor importado en 1986 (Moreno-Brid y Ros-Bosch 2014).

8 Aunque se publicé en diciembre de 1992, entré en validez a partir del primero de enero de 1993. De acuerdo con la publicacién

en el Diario Oficial de la Federacion.
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Para 1987 en el marco del Pacto de Solidaridad Econdmica *

%, se eliminaron los permisos a la importacién de las
manufacturas y se redujeron considerablemente las tarifas arancelarias pasando de 10.4% promedio a 6.1% promedio.
Unicamente se mantenian protegidos los sectores relacionas con los productos agricolas y algunos en los cuales se
habian realizado fuertes inversiones del sector privado con la promesa de la continua proteccién del gobierno, como

es el caso de la industria automotriz.

En 1988 se comenzarian a liberalizar los mercados financieros via tasas de encaje legal y topes maximos para las tasas
de interés y se eliminaria el control de cambios adoptado durante la crisis de la deuda de 1982. A finales de 1990, se
permitié por primera ve la compra de bonos de gobierno a tasa fija por parte de extranjeros y se buscaba estimular a
inversionistas extranjeros a comprar acciones dentro del mercado mexicano (Moreno-Brid y Ros-Bosch 2014).

En el sector agricola, el gobierno de De la Madrid eliminaria muchos apoyos al campo para recortar el gasto posterior
a la crisis y reorganizaria a la Compafia Nacional de Subsistencias Populares (Conasupo). Posteriormente, en la
administracién Salinista, se reformaria la ley agraria y se permitiria la privatizacion de los ejidos, eliminando las
restricciones sobre su uso, se eliminarias las barreras a la importacidn y se cancelaban los precios de garantia para las
cosechas basicas menos frijol y maiz. En 1993 se crearia un programa de apoyo al ingreso de los campesinos llamado
Procampo que buscaba compensar la caida que sufrieron por la eliminacién de los precios de garantia.

Con esta nueva manera de hacer politica econdmica en 1992, ya en la administracion de Carlos Salinas de Gortari, se
comenzaron las negociaciones del TLCAN, mismas que culminaron a finales de 1993 con la aprobacion en las cdmaras
de México, Estados Unidos y Canad3, para que el tratado entrara en vigor el primero de enero de 1994. Para Moreno
Brid y Ros (2014), el gobierno mexicano buscaba tres objetivos primordiales con la firma del tratado. El primero era
potenciar el comercio entre los paises involucrados e incentivar la IED en México?®¥ 2, El segundo, generar una oleada
de inversion privada nacional y extranjera en empresas de bienes comerciables en México y aprovechar asi la cercania
y la libertad arancelaria para la exportacidon con Estados Unidos. La tercera era generar un cambio sustancial en la
manera de llevar la politica econémica y que las futuras administraciones no pudieran cambiarla. Era la
institucionalizacién de una reforma comercial.

En este entorno de reformas comerciales, el estado empezaria a venderle a privados la gran mayoria de las empresas
gue tenia, para reducir asi el costo del gobierno y el gasto corriente como consecuencia, asi como la necesidad de
obtener recursos por una via diferente a los impuestos. El Estado Unicamente iba a tener empresas en sectores donde
fuera altamente competitivo o donde la propia légica del mercado le permitiera tener ventajas sobre el sector privado.

La primera etapa de la privatizacion ocurriria entre 1983 y 1989 en el cual se probé el proceso y Unicamente se vendian
empresas pequefias y medianas que eran posesion del Estado sin alguna justificacion econdmica. Con esto se
disminuyé el nimero de empresas estatales de 1155 a 310 y el gobierno dejaria de participar en 22 actividades
industriales. De las empresas vendidas el 78.2% fue adquirido por sector privado nacional, 5.8% por sector privado
extranjero y 16% por cooperativas. Para 1989-1992 se realizé la segunda gran oleada, con la que se buscaba eliminar
la participacién excesiva del gobierno en la economia, ya que se creia que era una limitante al crecimiento y la principal

causante de la gran inflacién de los afios anteriores. En ella, se venderian grandes empresas y bancos como Telmex,??

1% Acuerdo realizado entre el gobierno mexicano, los lideres sindicales y el grupo empresarial en el cual el primero se comprometia
a no incrementar los impuestos y controlar el gasto corriente, mientras el segundo no demandara mayores salarios y el tercero
no aumentara los precios de los bienes. De esta manera se logré controlar la inflacién después de periodos de hiperinflacion. Pasé
de 160% en 1987 a 20% en1989.

20 | a reorganizacion culminaria con la eliminacién de Conasupo en 1999.

21 En 1993 se modificaria la Constitucidn para que una empresa extranjera pudiera tener mas del 49% de control de una empresa
establecida en México, con la excepcidn del sector de telecomunicaciones, banca de desarrollo, distribucién de gasolina y gas. El
Sector petrolero, energia nuclear, telégrafos y correos siguieron siendo exclusivos del Estado.

22 Esta seria la mayor de las ventas, recolectando entre 1989 y 1992 63,00 millones de délares, lo que representaria un 29.1% del

total de los ingresos obtenidos por privatizaciones.
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Banco Nacional de México (Banamex) y Banco de Comercio (Bancomer),?® Mexicana de Aviacion, Aeroméxico, la
Compaiiia Minera de Cananea y Mexicana de Cobre, entre otras. Estas privatizaciones juntarian alrededor de 21,500
millones de ddlares, equivalentes al 3.3% del PIB. Los ingresos recabados se fueron principalmente a reducir la deuda
del gobierno con la bance central y con extranjeros, asi como reducir la deuda interna con el sector privado y cubrir el
déficit financiero (Moreno-Brid y Ros-Bosch 2014).

Teniendo como previo la venta de empresas y las desregulaciones, la administracién de Salinas decidiria crear la Ley
Federal de Competencia Econdmicay a la Comision Federal de Competencia, que operaria en el marco de la Secretaria
de Economia, pero seria independiente. Se creia que, aunque los monopolios ya estaban prohibidos en la Constitucidn
de 1917, la nueva estructura de los mercados donde se habian realizado las privatizaciones podria incentivar a los
oligopolios y generar grandes barreras a la entrada para empresas nuevas, con lo cual se dafiaria a la competencia y
como consecuencia a los consumidores. Las decisiones de la Comisidn serian absolutas y no tendrian que estar
aprobadas por el Congreso. De la misma manera, la propia Comision determinaria su presupuesto sin la necesidad de
la Secretaria de Hacienda.

Todos los cambios anteriormente descritos buscaban reducir la participacién del Estado en la economia, porque se
creia que se estaba limitando la inversidn privada, tanto en el sector industrial y servicios como en el agropecuario.
Sin embargo, el cambio fue tan drastico y veloz que la inversién privada no alcanzé a cubrir la caida de la publicay que
las empresas que fueron privatizadas no fueron compradas por empresarios que conocieran el funcionamiento del
sector donde participaban, por lo cual muchas tuvieron que ser vendidas nuevamente a inversionistas extranjeros
(principalmente los Bancos) y otras tuvieron que ser recompradas por el Estado o rescatadas de la quiebra por el
mismo.

En el caso de los empresarios que si lograron adecuarse a los sectores correspondientes, los mercados se concentraron
al grado que fueron controlados por oligopolios, como lo fue el sector bancario después de la venta a consorcios
internacionales, o incluso cuasi-monopolios, como lo fue en caso de la telefonia con la recién privatizada Telmex. Las
expectativas de rdpido crecimiento y convergencia del PIB per capita con los paises de América del Norte no se logré
con dichas reformas y el crecimiento ha sido decepcionante.

Tasa de crecimiento promedio del PIB a

precios 2013
Periodo Crecimiento
porcentual
1980 - 1985 2.1%
1986 - 1990 1.7%
1991 - 1995 1.9%
1996 - 2000 5.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE sobre el PIB en
series desestacionalizadas a precios 2013.

En la década de los ochenta, la economia mexicana crecid a una tasa promedio de 1.9% que en comparacién con las
décadas anteriores fue mucho menor, ya que esta década se caracterizé por una serie de crisis y procesos de
devaluacidn de la moneda. Como se menciond anteriormente, al final de ella y comienzo de la siguiente comenzaria
una época de reformas econdmicas que cambiarian radicalmente el modelo y prometian acelerar considerablemente
el crecimiento con una economia mucho mas insertada en el comercio global y aprovechando las cercanias y ventajas
competitivas con Estados Unidos, con lo cual México se volveria una plataforma exportadora de alto calibre.

23 Junto con otros 16 bancos. En conjunto los 18 bancos vendidos recabarian ingresos por 12,400 millones de délares, que

representaron un 57.5% del total.
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Para la década de los noventa, el crecimiento promedio seria de 3.6% que, aunque era casi el doble de la década
pasada, tampoco eran tasas que garantizar la mejora en la calidad de vida de los mexicanos. Esta década se vio
fuertemente marcada por la gran crisis de 1995 donde el PIB cayd 6.3% y después tuvo 2 afios de recuperacion en los
cuales se crecid a tasas de 6.8%. En esta década ya habia entrado en marcha el TLCAN, ya se habian quitado el
proteccionismo a las industrias y ya se habia vendido la gran mayoria de las empresas estatales que no se consideraban
productivas o que no se podia justificar la tenencia del estado. Con las tasas de crecimiento mencionadas, aun no se
podian ver los beneficios de los cambios en el modelo econdémico.

Por mucho las reformas econdmicas no metieron a México en la senda del crecimiento ni del corto ni largo plazo. Este
ha sido sumamente decepcionante e incluso podriamos afirmar un estancamiento importante. Desde que entré en
vigor el TLCAN y termind la administracion Salinista donde se concluyd la mayor parte de las reformas, la economia
crece a un promedio de 2.4% anual, que es mucho menor a las cifras de mas de 5% de las décadas anteriores. Si bien,
la economia mexicana ahora es una mas globalizada, tampoco se ha alcanzado una convergencia en el PIB per capita

de México con los paises vecinos del norte.

Porcentaje del PIB per capita de México sobre el de
Estados Unidos y Canada
Porcentaje sobre

Porcentaje sobre PIB per

: capita de Estados Unidos PIB per capllta de
Canada
1980 28.0% 27.3%
1985 24.5% 24.8%
1990 21.6% 23.1%
1995 20.1% 22.3%
2000 20.7% 23.5%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial con PIB per cépita
medido en ddlares a precios 2010.

En esta tabla podemos notar que no sdlo el PIB per capita de México no ha convergido con los paises, sino que cada
vez se encuentra mas lejano. Mientras que en 1980 representaba un poco mas de una cuarta parte de él, para 2000
ya so6lo representa una quinta parte. De hecho, en el cambio de década de ochenta a los noventa es cuando surgid la
mayor caida y pasé se representar el 24.5% y 24.8% para Estados Unidos y Canadd a un 21.6% y 23.1%,
respectivamente. Aunque con la apertura comercial se traté de homologar el crecimiento via comercio, nos hemos
cada vez mas. Una de las principales explicaciones de lo anterior, fue la composicion del PIB. Si bien, las exportaciones
han crecido de manera considerable empujando al PIB, las importaciones han crecido casi en la misma proporcién,
por lo cual el saldo comercial neto generalmente es cercano a cero y en algunos afios incluso ha sido deficitario.
Actualmente el comercio exterior representa una parte mucho mayor del PIB que en la década de los ochenta,
tampoco ha sido un motor del crecimiento.

Composicién del PIB por componentes de la Oferta y Demanda Global®*

Componente 1980 1985 1990 1995 2000*
Consumo privado 70.3% 68.7% | 71.1% 69.5% 67.1%
Consumo de gobierno 10.4% 11.6% | 11.0% 11.4% 13.3%
Formacion bruta de capital total 22.7% 16.6% | 17.0% 14.6% 21.4%
Variacion de existencias 3.8% 0.6% 1.8% 0.9% 1.2%
Exportaciones de bienes y servicios 8.0% 11.4% | 14.1% | 23.9% 24.8%

24En esta serie histérica atin hay manera de separar la formacién bruta de capital entre publica y privada. La serie comienza en

1980 y concluye en 1995.
43



Importacién de bienes y servicios -15.2% | -8.9% | -15.0% | -20.2% | -27.7%
Saldo neto de la balanza comercial -7.2% 2.6% -0.9% 3.7% -2.9%

Si Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE, INEGI. Series desestacionalizadas a precios 1993. Para el 2000 se utilizaron las
series desestacionalizadas a precios 2013.

analizamos el PIB por los componentes de la demanda, podemos notar las tasas de crecimiento de cada uno de ellos,

pero también lo que representan en términos del producto. Si bien, el consumo privado siempre ha sido la variable de
mayor peso en el PIB, representando mds del 60% desde 1980 a la fecha, la importancia de la formacién bruta de
capital, pero sobre todo del comercio exterior medido en exportaciones e importaciones ha aumentado de manera
muy significativa en las Ultimas 2 décadas.

Aungque la importancia de ciertas variables del PIB ha permanecido relativamente estable en el tiempo, como es el
caso del consumo privado la cual fluctia entre 63% y 71%, hay otras variables cuya importancia ha aumentado de
manera significativa en los Ultimos 20 afios y otras que lo han ido perdiendo. Las exportaciones pasaron de representar
un 19.7% del en 1980, a representar 14.1% al inicio de la década de los noventa y 24.8% en 2000. Lo anterior podria
dar indicios que las exportaciones se han convertido en un motor de crecimiento de la economia mexicana, sin
embargo, las importaciones han crecido en igual o ain mayor proporcién, ya que como se indica en las cifras en rojos,
el Saldo neto de la balanza comercial (exportaciones menos importaciones), ha aportado de manera negativa al PIB
en 4 de los 5 aiflos mencionados y en 1995 el hecho de que sea positiva es por una caida en la demanda mexicana
tanto de productos nacionales como extranjeros que llevaron a la baja a las importaciones, mientras que las
exportaciones se mantuvieron intactas porque el origen de la crisis no fue externo y esa demanda se mantuvo e incluso
aumento respecto al lustro pasado por la puesta en marcha del tratado de libre comercio.

Con la incorporacién de México al comercio global, el pais se ha convertido en un deficitario crénico en la balanza
comercial, por lo cual el comercio en su conjunto aporta de manera negativa al PIB. La formacidn bruta de capital
también sufridé una caida importante sobre todo al final de la década de los ochenta y la primera mitad de los noventa,
ya que la inversién publica fue disminuyendo porque se creia que estaba estorbando la inversidn privada. Sl bien, la
formacion bruta de capital al principio del milenio fue mejor que en los afios anteriores, ya estaba compuesta
Unicamente de un 16.8% de inversion publica y el resto de inversidn privada. Lo que podria indicar que la gran caida
de la formacién bruta fue una caida de la inversién publica por las politicas de desestatizacién de la economia y la
recuperacion se debe a un aumento en la inversion privada.

Varicacion porcentual anual de importaciones y
exportaciones

16.9%

0.23.5%
/ ® 19.9%
o
A% oqu%\ /
=T 4% 11.6%

0,

4%

1994 1996 1997 1998 1999 2000

® -16.0%
=@=—Exportacion de bienes y servicios =0=|mportacion de bienes y servicios

Fuente: Elaboracién prooia con datos del BIE. INEG.

Como se puede ver en el grafico, por excepcidon de 1995 donde México sufrié una gran crisis politica y econdmica
interna que ocasiond una disminucion considerable en el consumo tanto local como de importaciones, tanto las
exportaciones como importaciones varian porcentualmente afio con afio en el mismo sentido, casi siempre siendo
mayor el crecimiento de las importaciones, es por ello que el saldo neto de la balanza comercial es constantemente
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deficitario y que el comercio exterior, en lugar de haber sido un motor econémico como se previé con el cambio de
paradigma econdmico en las administraciones de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas, ha aumentado su peso
considerablemente en proporcion del PIB, pero como se importa aun mas de lo que se exporta, se ha vuelto una
limitante al crecimiento mas que un impulso.

En resumen, aunque la década de los 80 fue un periodo marcado por crisis econémica y reconfiguracién en la manera
de hacer la politica. Los cambios no metieron al pais en una senda del crecimiento y los aflos noventa no fueron
mejores de manera importante. Se cambio considerablemente la composicién del PIB, pero México no ha crecio a las
tasas esperadas y el libre comercio no se ha vuelto un motor de crecimiento. Si bien, en promedio el crecimiento de
la década de los noventa fue mejor, a la mitad de ella la economia sufrié una de las peores recesiones en la historia 'y
aunque la recuperacién fue rapida. No se cambié el crecimiento ni la tendencia al mismo en el corto y mediano plazo.
Aungque se crecié en practicamente todos los afios de la década, el promedio de crecimiento fue bajo (3.6%) para las
expectativas que se tenian con la incorporacidn al mercado global, la desestatizacion de la economia y la puesta en
marcha de las politicas de competencia econdmica.

PIB 1980-2000
Valores a precios 2013
(millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE. INEGI.

La crisis de 1995 es la peor en la historia moderna, ya que se perdié el 6.3% del producto. Todas las variables del PIB
sufrieron deterioros, por excepcion de las exportaciones, las cuales se incrementaron en un 20.2%, principalmente por
la devaluacién de la moneda nacional que vuelve mas competitivos a los productos mexicanos en el mercado global y
porque la crisis era de origen interno, por lo cual la demanda exterior no se vio perjudicada. El consumo privado cayé
en 5.8%, el consumo de gobierno en 1.1% y la Formacion Bruta de Capital en 22% para el sector publico y 38.5% para
el privado. Si bien, dicha crisis fue profunda, la recuperacion fue rapida y graficamente se ve como una “V”. Para 1996,
el producto crecié en 6.8% recuperando asi lo perdido en el afio anterior. Sin embargo, como veremos mds adelante,
después de la recuperacion de la crisis los siguientes afios estarian marcados por un crecimiento lento, y por excepcion
del 2010 dénde se notd la recuperacidon econdmica de la crisis global de 2008 y 2009, la economia mexicana no volveria
a crecer a tasas superiores del 5%.

En conclusidn, la década de los 80 se caracterizd por tasas de crecimiento muy bajas y una recuperaciéon muy lenta
posterior a la crisis de la deuda. A finales de esa década y principios de los noventa se realizarian una serie de reformas
para reconfigurar a la economia mexicana y se esperaba no sélo cambiar la tendencia de crecimiento, sino incorporar
al pais a una senda de crecimiento a largo plazo. A mitad de la década de los noventa, se sufrid la principal crisis
econdmica del siglo XX y aunque la recuperacidn fue rdpida se sentarian las bases para un largo periodo de crecimiento
bajo en el cual se sumergiria la economia nacional y duraria todo lo que va del segundo milenio.
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3.5.2 Segundo milenio y actualidad (2000 a 2019)

El segundo milenio en México comenzaria con uno de los mayores cambios politicos de la historia. Se acabaria la
hegemonia del Partido Revolucionario Institucional (PRI) en el poder, que duré mas de 70 afios en el poder y
comenzarian dos sexenios del Partido Accién Nacional (PAN). Terminando los dos sexenios del PAN, el PRI regresaria
al podery culminaria su sexenio en 2018, afio en el cual tomaria posesion por primera vez en la historia en Movimiento
de Regeneracion Nacional (MORENA).

Al comienzo del milenio, el optimismo sobre el cambio del partido que gobernaria al pais era muy elevada, aunque el
desarrollo o el crecimiento econédmico no acompaiié dicha expectativa. En los 20 afios subsecuentes al inicio del
milenio, la economia mexicana se ha encontrado en una fase de estancamiento, aunque con finanzas publicas
relativamente sanas y sin sufrir grandes desequilibrios en cuenta corriente o balanza de pagos.

El final del gobierno de Ernesto Cedillo fue distinto a sus antecesores ya que el pais no se encontraba en una crisis ni
habia necesidad de devaluaciones. En el ultimo lustro del siglo XX, la economia mexicana crecié a una tasa promedio
de 5.3%, principalmente impulsada por el crecimiento de los afios de recuperacion de la crisis de diciembre de 1994.
Incluso, en 1997 fue el ultimo afio hasta el momento que esto se escribe que se crecid por arriba del 6%.

En los ultimos 20 afios no ha habido cambios tan profundos en la economia como en las dos décadas anteriores. La
politica econdmica se ha seguido enfocando en incorporar a la economia mexicana al comercio mundial, fomentar la
competencia econdmica, minimizar la participacidon del Estado en la economia y mantener equilibrios en cuenta
corriente para no provocar ni periodos inflacionarios ni depreciaciones tan fuertes de la moneda.

La visidn de Vicente Fox era dinamizar los sectores rezagados de la economia a través de la creacién de infraestructura
principalmente en el transporte, para conectar a las regiones del pais e incentivar la creacidn de cadenas productivas
gue reduzcan costos y generen bienes mas competitivos en el mercado global. Se buscaba crecimiento suficiente para
incorporar a los jévenes que se unian a la PEA al mercado laboral rapidamente, sin que esto fuera mediante gasto
gubernamental (Licona Michel 2014).

En 2001, Vicente Fox se enfrentaria con la primera y Unica crisis econdmica de su sexenio, misma que provenia desde
Asiay la burbuja de las empresas “.com”. En ese afio el producto decreceria en 0.4% después de haber crecido en 4.9%
el afio previo. Dicha crisis se extenderia un aino mas ya que en 2002 se contraeria el PIB en 0.04%, La recuperacién
seria lenta y nunca se volveria a alcanzar el crecimiento del primer afio de gobierno, creciendo en promedio 2.6% el
resto del sexenio.

En este sexenio, el Consumo de Gobierno crecié a una tasa promedio de 0.6% lo que denota la conservacidn de la
politica econdmica de poca participacion del Estado. Sin embargo, la formacién bruta de capital publica crecié en 10%
impulsada por un crecimiento de 20.9% en 2002 para intentar sacar al pais de la crisis anteriormente mencionada. El
crecimiento de las exportaciones fue decepcionante, quedando apenas por debajo de 5%, mientras que las
importaciones se incrementaron en 5.8%. Comercialmente fuimos deficitarios en todos los afios de la administracion.

En 2006 volveria a ganar las elecciones para la presidencia un candidato del Partido Acciéon Nacional, Felipe Calderdn
Hinojosa, quien le daria continuidad a la politica llevada por los gobiernos anteriores. Se buscaba consolidar el
crecimiento econdmico e impulsar el desarrollo cientifico y tecnolégico, En el mismo sentido, la administracién quiso
acortar y facilitar los vinculos entre el sector publico y privado con la academia para lograr asi mejorar y eficientar los
procesos productivos. Para ello, se buscaria facilitar el financiamiento para la adquisicidon y adaptacidon de nuevas
tecnologias (Licona Michel 2014).

La administraciéon de Calderén comenzd una estrategia de seguridad distinta a las administraciones anteriores,
enfocandose en la lucha contra el narcotrafico, con lo que se buscaba incrementar no sélo la seguridad en el pais, sino
la certidumbre para las pequefias y medianas empresas y asi incentivar la inversién en distintos sectores de la
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economia. Sin embargo, dicha estrategia generd una gran cantidad de muertos, misma que ha ido en incremento
practicamente todos los afios hasta la actualidad.

El crecimiento econédmico tampoco fue el esperado en dicho sexenio e incluso se tuvo la peor crisis econdmica desde
1994 con una caida del PIB de 5.3% en 2009. Esto estuvo ocasionado por el final de la burbuja inmobiliaria y los
Ilamados créditos NINJA (No income no Job) en los Estados Unidos que se trasladé a todo el mundo mediante la
contraccién del comercio mundial. En la economia mexicana las exportaciones caerian en 0.9% en 2008 y 11% en 2009,
siendo esta Ultima la mayor caida en 40 afios. Sin embargo, las importaciones también se contrajeron en 15.7%, con
lo que no se originaron desequilibrios graves en balanza comercial ni en cuenta corriente.

La recuperacion de esta crisis fue en forma de V para la economia mexicana, ya que en 2010 se alcanzaria la mayor
tasa de crecimiento del nuevo milenio con 5.1% y se crecid por arriba de 3% en los dos afios subsecuentes. Sin
embargo, la tasa promedio de crecimiento seria de 2.2%, 0.2 puntos porcentuales menor a la del gobierno anterior. El
consumo privado Unicamente creceria a una tasa promedio de 1.4%, teniendo en 2009 una caida de 6.1%, la mayor
de la década e incluso superior a la de la crisis de 1995.

En este sexenio, la participacion estatal fue ain menor a las anteriores. El consumo de gobierno crecié a una tasa
promedio de 2.7% y la formacidn bruta de capital publico en 2.5%, teniendo esta ultima decrecimientos en 2010, 2011
y 2012. Por otro lado, la formacién bruta de capital privado crecié en 4.6%, es decir en mayor medida que los
componentes anteriores, pero al sélo representar alrededor del 16% del PIB, no fue suficiente para impulsar el
crecimiento econdémico.

Impulsado por la falta de crecimiento econdmico de los dos sexenios anteriores, para 2012 el Partido Revolucionario
Institucional regresaria al poder con Enrique Pefia Nieto como el nuevo presidente. Dicha administracién no queria
continuar con la inercia de las anteriores y propondria una serie de reformas para impulsar el crecimiento. Las
reformas principales serian en el sector energético, educativo, de telecomunicaciones, laboral y fiscal (Licona Michel
2014). Si bien, fueron la primera serie de reformas estructurales desde las realizadas por la administracién de Salinas
de Gortari, no lograron el crecimiento econédmico esperado.

El sexenio de Pefia Nieto fue el primero en muchos afos en no tener un solo afio de contraccion econdmica, sin
embargo, tampoco se caracterizd por elevadas tasas de crecimiento. Fue el mayor ejemplo de un periodo de
estabilidad macroeconémica con finanzas publicas relativamente sanas, pero con un crecimiento bajo.

La tasa promedio de crecimiento fue de 2.6% teniendo su mejor afio en 2012 con 3.6% y el peor en 2013 con 1.4%. El
consumo privado crecié a la misma tasa que el producto, mientras que el consumo de gobierno lo hariaen 2.1% vy la
formacidn bruta de capital decreceria en 5.3% promedio. Es decir, el poco crecimiento de la economia fue provocado
por las empresas y el sector privado. Muestra de ello fue el crecimiento de 3.1% en la formaciéon bruta de capital
privado y el aumento de 16% a 17% en la participacion de esta en el PIB.

En cuanto al comercio exterior, las exportaciones crecieron a una tasa de 5.3% y las importaciones a 4.9%, por lo que
en esta administracién no se tuvo constancia de superdvits o déficits en la balanza comercial.

A principios de 2017 fue elegido como presidente de Estados Unidos Donald Trump, lo que ocasiond incertidumbre
sobre la economia mexicana por las amenazas del entonces candidato sobre |la deportacién masiva de mexicanos, el
cierre de la frontera comercial con México en caso de no detener el narcotrafico en la frontera norte y la posible
cancelacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, lo que ocasiond una depreciacion considerable del
peso pasando de estar en promedio en 18.75 pesos por délar en el tercer trimestre de 2016 a 19.84 en el cuarto
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trimestre y 20.33 en el primer trimestre de 2017. Del tercer trimestre del 2016 al primer trimestre del 2017 el peso se
deprecié en 8.4%%, principalmente por la entrada de Donald Trump al poder.

En resumen, en lo que va del segundo milenio, la economia mexicana ha estado en una senda de crecimiento
sostenida, aunque con tasas mucho menores que las de las décadas anteriores. Dicho crecimiento esta explicado
principalmente por el consumo privado y la formacidn bruta de capital privado, ya que el Estado ya no es un actor tan
relevante en la economia como en el siglo anterior.

PIB 2000-2019

Valores a precios 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE. INEGI.

Al otorgarse la autonomia de Banco de México en 1992, el nuevo milenio no ha tenido periodos de hiperinflacion como
lo tuvo el pasado. De la misma manera, desde la decision de pasar a un sistema de tipo de cambio flexible, el valor de
la moneda respecto a otras divisas se ajusta automaticamente dependiendo de la oferta y demanda, con lo que se han
evitado periodos de especulacién contra la moneda que concluyan en fuertes devaluaciones y crisis econédmicas.

Las dos crisis de las ultimas dos décadas fueron de origen externo, la primera en Estados Unidos y Asia y la segunda
en Estados Unidos. En este milenio se han evitado las crisis generadas de manera local como las ocurridas en 1982 y
1995.

Si bien, no es el objetivo del presente trabajo calificar el ciclo o el crecimiento econédmico en México, cabe mencionar
que, a partir de la crisis de 1995, la economia nacional ha entrado en una larga fase de estancamiento econémico que,
aunque no ha generado crisis, tampoco le ha permitido desarrollarse y convertirse en potencia como muchos de los
presidentes, sobre todo en la década de los noventa, prometieron.

3.6 Conclusiones del capitulo

Entendemos como ciclo econédmico a las fluctuaciones que existen en la produccidon sobre su tendencia de largo plazo.
Dichas fluctuaciones pueden ser a la baja, las cuales conocemos como crisis o recesiones o al alza, lo que conocemos
como fase de crecimiento.

El periodo de mds amplio crecimiento fue en la década de los ochenta y en la segunda parte de la década de los
noventa tras la recuperacién de la que probablemente es la mayor crisis econdmica en México desde que se tiene
registro en 1994-1995. Desde entonces, la economia mexicana ha estado en un periodo de poco crecimiento y
estabilidad en las variables macroeconémicas durante lo que va del milenio. La inflacién se ha mantenido bajay estable
y la tasa de interés no ha sufrido cambios importantes desde la ultima crisis del milenio anterior. Sin embargo, dicha

25> Medido con el promedio del tipo de cambio FIX diario.
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estabilidad no ha ocasionado que no se entrara en ninguna crisis, que, aunque no se produjeron de manera local si
afectaron a la economia en su conjunto.

Dichas fluctuaciones han permitido que el ciclo econémico en México sea percibido de una manera clara, lo cual sera
de mucha utilidad para el capitulo posterior en el cual se prueba la relacién de este con el nimero de concentraciones
en la economia.
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Capitulo 4: Modelo econométrico

4.1 Descripcion de variables

Para probar la relacidn existente entre las concentraciones y el ciclo econdmico en México, se tomaron las variables
gue son mencionadas con mas frecuencia en los modelos y analisis de la literatura relacionada. El numero de
concentraciones fue obtenido de la COFECE en la seccidon de Resoluciones y Opiniones, de su pagina oficial. Dicha
seccion permite obtener todas las resoluciones en materia de fusiones catalogadas por el sector SCIAN y se puede
conocer el dia, mes y afio de cada resolucién. La primera concentracién reportada es en julio de 1993 y a partir de esa
fecha y hasta el momento en que esta tesis se escribe, pueden encontrarse datos.

Dentro de las concentraciones se decidid hacer dos categorizaciones, la primera son las concentraciones totales sin
importar el sector econdmico y la segunda son las de la industria manufacturera. Como se menciond anteriormente,
la industria manufacturera concentra mas del 40% del total de las concentraciones en todos los periodos, por lo cual
se intentd probar la hipdtesis de que las concentraciones tenian relacion estadistica significativa con el ciclo
econdmico, Unicamente en este sector. Es decir, las concentraciones manufactureras tienen relacion con el
desempeno del sector manufacturero, que ademas tiene manera de ser medido a través del PIB manufacturero o el
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) del sector manufacturero. Cabe mencionar que la literatura
econdmica reconoce al sector manufacturero como altamente pro-ciclico, por lo cual su desempefio es muy similar al
de la actividad econdmica en general.

En cuanto a los datos de actividad econdmica, se decidid utilizar informacién con periodicidad mensual, ya que por el
inicio de operaciones de la COFECE, habria muy poca informaciéon econdmica con periodicidad anual o trimestral con
una correlacion de significancia con las concentraciones reportadas ante la COFECE. Por ello, el principal indicador de
la actividad econdmica que se utiliza es el IGAE. Este indicador es reportado de manera mensual y mide los
movimientos en la produccién, con lo que es un reflejo de la actividad econdmica en su conjunto. En el mismo sentido,
se utiliza el IGAE manufacturero para Unicamente analizar el comportamiento del sector que tiene mas fusiones y
adquisiciones. Ambos indicadores fueron obtenidos del INEGI de la seccién de indicadores econémicos de coyuntura,
series desestacionalizadas y sin tendencia de ciclo y tienen de afio base al 2013 para no incluir los efectos de la
inflacion.

Al tratarse de la relacidn con el ciclo econémico y no con la economia en su conjunto, se decidié descomponer el IGAE
con el filtro Hodrick-Prescott, el cual permitio dividir el IGAE en dos partes. El componente de tendencia permanente
y el componente transitorio o ciclico. Al tratarse con datos mensuales, el valor del parametro fue de A = 14,400.

En cuanto al tipo de cambio, se utilizaron dos indicadores diferentes. El primero fue el tipo de cambio FIX reportado
por el Banco de México, del cual se obtuvo el peso (en términos monetarios) promedio mensual, ya que dicho
indicador se reporta de manera diaria. Ademas de la posible relacidn con el tipo de cambio nominal, algunos trabajos
como el de Cortes (2018) mencionan la relacion con el tipo de cambio real, por la necesidad de retirar a la inflacion de
la prueba. Para esta variable se utilizé el indice de tipo de cambio real brindado por el Banco de México. Dicho
indicador estd medido con precios al consumidor de la canasta basica y los compara respecto a 111 paises. La
periodicidad de este es mensual.

Con respecto a la tasa de interés se utiliza el promedio mensual de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)
a 28 dias reportada por el Banco de México. Antes de marzo de 1995 no hay registros de la TIIE, por lo cual se utilizé
la TIIP (tasa de interés interbancaria promedio) a 28 dias.

50



Inflacién interanual Logaritmo del Tipo de Cambio FIX
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Para la inflacidn, se utilizaron 2 variables. La primera es el promedio de la inflacion mensual en su indice general y el
segundo es el promedio de la inflacién interanual, también en su indice general. Ambos indicadores fueron obtenidos
de los indices de Precios reportados por INEGI. La decisién de obtener ambos se sustenta en la literatura relacionada,
ya que no se hace mencién especifica de cual es la tasa de inflacion que tiene una mayor relacién con las

concentraciones.

Inicialmente esta informacién da pie a dos tipos de andlisis, uno analisis general y otro derivado de este. El general es
la relacion que guardan las concentraciones totales con el ciclo econémico medido en todas las variables
anteriormente mencionadas y el segundo analisis seria Unicamente en el sector manufacturero por ser el mas
importante en términos del nimero de concentraciones.

Si bien, algunos trabajos hacen un modelo de minimos cuadrados ordinarios para probar la relacidn, después del
analisis de la literatura se decidié por un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés). En dicho
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modelo se prueba de manera mas eficiente la relacidn que tienen distintas variables entre si y como el movimiento de
una puede afectar a la otra no sélo en el mismo periodo de tiempo, si no en periodos futuros, lo cual resulta
fundamental para el estudio de las concentraciones.

La relacion que tienen las concentraciones con el ciclo econémico no solamente debe de ser en el mismo periodo, ya
que una vez que una empresa decide concentrarse no lo hace de manera inmediata. Como se menciond
anteriormente, para que una fusién sea reportada a la COFECE (y por ende se contabilice) debe de haber superado los
distintos limites umbrales previamente mencionados. A partir de que los tomadores de decisiones saben que su
empresa debera ser reportada, se presenta la documentacién correspondiente a la COFECE, la cual tomara un tiempo
para determinar si dicha concentracién procede o debe ser prohibida. En 2018, el tiempo de resoluciéon promedio de
una fusidn fue de 26.7 dias, mientras que en 2019 fue de 19.3 dias (COFECE 2019)2°.

Esto indica que si bien, la decisién de concentrarse puede estar relacionada con el comportamiento econédmico actual,
la aprobacion de la concentracion estara desfasado al menos un mes del periodo de notificacién.

Anteriormente se menciona que muchos autores coinciden en que las fusiones y adquisiciones vienen en oleadas, es
decir que existe una fuerte relacién de las concentraciones del periodo n, con las concentraciones del periodot — 1 0
t — 2. Esto se podria probar con un modelo Autorregresivo Integrado de Medias Mdviles (ARIMA, por sus siglas en
inglés). No obstante, dado que se busca probar la relacién con el ciclo econédmico el modelo VAR no sélo cubre las
necesidades que el modelo ARIMA tendria, sino que incluye la relacidon que tienen las fusiones con otras variables
econdmicas (Gujarati y Porter 2010).

Sobre el periodo de estudio, si bien se tienen datos completos de 1994 a 2019, como se menciond en el capitulo
anterior en 1995 México entrd a una de las peores crisis econdmicas de su historia. Dicha crisis ocasiond grandes
movimientos cambiarios, tasas de interés elevadas y por supuesto una disminucidon considerable en la actividad
econdmica. Esta crisis ocurre justo al principio del periodo de estudio, por lo cual las grandes contracciones afectarian
la relacidn de las variables y la significancia estadistica del modelo, por lo cual se decidié que el periodo de estudio
comenzara en enero de 1996. Por otro lado, en lo que va de 2020 al momento que esto se escribe, México y el mundo
estan pasando por la peor crisis econémica de su historia por la pandemia del virus Sars-Cov2 generador del COVID-
19, por lo cual las cifras econdmicas también se encuentran muy por debajo de su comportamiento normal. Es por
ello, que el periodo de estudio es de enero de 1996 a diciembre de 2019, donde si bien hubo crisis econémicas, como
las ocurridas en 2001 y 2009, no suceden al principio ni al final del periodo y tienen todo el ciclo de caiday recuperacion
completo.

Para que un modelo VAR se pueda realizar, es fundamental que las variables que se utilicen sean estacionarias
(Gujarati y Porter 2010). Ya sea estacionarias en la manera estricta de la variable o volverlas estacionarias a través de
su diferenciacion o la aplicaciéon de algun filtro, como el Hodrick-Prescott. Para ello, se aplicaron pruebas de
estacionariedad en las variables y se realizaron los cambios que se mencionardn mas adelante.

Todas las pruebas estadisticas, asi como la realizacién del modelo fueron hechas en el programa R Studio que es un
entorno de desarrollo integrado para el lenguaje de programacion R.

4.2 Estacionariedad de las variables

Por la naturaleza de las variables se decidié convertir en logaritmos algunas de ellas. Tal es el caso de las
concentraciones totales, el indice de tipo de cambio real, el tipo de cambio FIX. Por otro lado, la inflacién mensual, la

26 Ambos promedios estén reportados por la COFECE en los informes de concentraciones de cada uno de los afios. Se considera el
tiempo que se tardan en resolver cuando los tramites son realizados en ventanilla, ya que en 2018 los tramites electrénicos

representan apenas el 10% de los tramites totales.
52



inflacion interanual y la tasa de interés se dejé en el valor normal. Por la naturaleza de las variables, se identifico en

primera estancia que ninguna es estacionaria, por lo cual se sacé la primera diferencia de ellas.

Para comprobar la estacionariedad de las variables normales y en su primera diferencia se realizdé para todas las

variables la prueba de Dickey-Fuller aumentada.

Por la periodicidad de los datos, se realizaron las pruebas con 12 rezagos?’. Obteniendo los siguientes resultados:

1.

Las concentraciones totales son estacionarias hasta su primera diferencia en una especificacién con constante,
tendencia y ambos.

Las concentraciones manufactureras son estacionarias hasta su primera diferencia en una especificacion con
constante, tendencia y ambos.

El IGAE se vuelve estacionario en su primera diferencia en una especificacién con constante, tendencia y
ambos.

El IGAE Manufacturero se vuelve estacionario en su primera diferencia en una especificacién con constante,
tendencia y ambos.

La inflacién mensual y la inflacién interanual son estacionarias desde el valor original en una especificacidn
con constante, tendencia y ambos.

El tipo de cambio FIX se vuelve estacionario en su primera diferencia en una especificacién con constante, la
tendencia y ambas.

El indice de tipo de cambio real se vuelve estacionario en su primera diferencia en una especificacion con
constante, la tendencia y ambas.

La TIIE a 28 dias se vuelve estacionaria en su primera diferencia para la constante, la tendencia y ambas.

Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para datos mensuales, con 12 retrasos
. Tau Valor éPasala
Variable Prueba 5% estadistico prueba?
Concentraciones totales Trend -3.42 -2.4098 No
Concentraciones totales Drift -2.87 -2.3273 No
Concentraciones totales None -1.95 -0.1504 No
Primera diferencia en concentraciones totales Trend -3.42 -6.9745 Si
Primera diferencia en concentraciones totales Drift -2.87 -7.0005 Si
Primera diferencia en concentraciones totales None -1.95 -7.0123 Si
Concentraciones manufactureras Trend
Concentraciones manufactureras Drift
Concentraciones manufactureras None
Primera diferencia en concentraciones manufactureras Trend
Primera diferencia en concentraciones manufactureras Drift
Primera diferencia en concentraciones manufactureras None
IGAE Trend -3.42 -3.5777 Si
IGAE Drift -2.87 -1.4392 No
IGAE None -1.95 2.3194 No
Primera diferencia de IGAE Trend -3.42 -4.2316 Si
Primera diferencia de IGAE Drift -2.87 -4.1016 Si
Primera diferencia de IGAE None -1.95 -3.2041 Si
IGAE Manufacturero Trend -3.42 -3.1584 No
IGAE Manufacturero Drift -2.87 -2.0511 No
IGAE Manufacturero None -1.95 1.8344 No

T

27 para determinar el nimero de rezagos se utilizé la formula pmax = [12 X (—) ]. Al tratarse de 287 observaciones se

100

utilizaron 12 rezagos.
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Primera diferencia en IGAE Manufacturero Trend -3.42 -4.3621 Si
Primera diferencia en IGAE Manufacturero Drift -2.87 -4.3016 Si
Primera diferencia en IGAE Manufacturero None -1.95 -3.9906 Si
Inflacion mensual Trend -3.42 -3.9411 Si
Inflacién mensual Drift -2.87 -4.4993 Si
Inflacion mensual None -1.95 -4.0069 Si
Primera diferencia en Inflacion mensual Trend -3.42 -7.8132 Si
Primera diferencia en Inflacion mensual Drift -2.87 -7.477 Si
Primera diferencia en Inflacion mensual None -1.95 -7.2917 Si
Inflacidn interanual Trend -3.42 -4.3439 Si
Inflacidn interanual Drift -2.87 -4.3944 Si
Inflacién interanual None -1.95 -3.4171 Si
Primera diferencia en inflacion interanual Trend -3.42 -3.6996 Si
Primera diferencia en inflacién interanual Drift -2.87 -3.7848 Si
Primera diferencia en inflacion interanual None -1.95 -3.7634 Si
Tipo de cambio FIX Trend -3.42 -2.737 No
Tipo de cambio FIX Drift -2.87 -0.7675 No
Tipo de cambio FIX None -1.95 1.8868 No
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX Trend -3.42 -5.1413 Si
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX Drift -2.87 -5.1532 Si
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX None -1.95 -4.6551 Si
indice de Tipo de Cambio Real Trend -3.42 -3.1923 No
indice de Tipo de Cambio Real Drift -2.87 -2.399 No
indice de Tipo de Cambio Real None -1.95 -0.1569 No
Primera diferencia en indice de tipo de cambio real Trend -3.42 -4.4759 Si
Primera diferencia en indice de tipo de cambio real Drift -2.87 -4.4582 Si
Primera diferencia en indice de tipo de cambio real None -1.95 -4.4751 Si
TIIE a 28 dias Trend -3.42 -2.2842 No
TIIE a 28 dias Drift -2.87 -2.3709 No
TIIE a 28 dias None -1.95 -2.0042 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias Trend -3.42 -5.8813 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias Drift -2.87 -5.798 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias None -1.95 -5.7591

Componente ciclico del IGAE(Filtro HP) Trend -3.42 -4.905 Si
Componente ciclico del IGAE (Filtro HP) Drift -2.87 -4,9148 Si
Componente ciclico del IGAE (Filtro HP) None -1.95 -4.9252 Si

Finalmente, el objetivo de este trabajo es encontrar la relacidon entre las concentraciones vy el ciclo econémico, y no
solo con la actividad econdémica. Por ello al IGAE se le aplicé un filtro Hodrick-Prescott para descomponerlo asi en 2
partes: la tendenciay el ciclo. Al ser datos mensuales, se utilizd unan constante de frecuencia de A = 14400. Una vez
aplicado el filtro se utilizé Unicamente el componente ciclico como medida del ciclo econdmico, ya que con este se
podrian medir las fluctuaciones de la economia sobre su tendencia de largo plazo, quitando asi el crecimiento de la
actividad econdmica general. Se realizd la prueba de Dickey-Fuller aumentada que confirmd la estacionariedad del
indicador en una especificacidon con constante, tendencia y ambas. Es decir, se probd si la serie que la serie muestra
un comportamiento como el de una caminata aleatoria con deriva alrededor de una constate, de una tendencia
determinista o de ambas.

4.3 Causalidades de Granger

Al comprobar la estacionariedad de todas las variables en su primera diferencia y del componente ciclico del IGAE en
su forma de nivel, y antes de realizar un modelo VAR, se realizaron pruebas de causalidad de Granger con el objeto de
establecer o identificar una primera aproximacién de la relacién entre variables.

Una causalidad de Granger existe cuando los valores futuros de una variable y se predicen de mejor manera, es decir
con un menor error de prondstico, si se utilizan los valores actuales y pasados de una variable x. En este caso podemos
decir que x causa a y. (Kirchgassner, Wolters, y Hassler 2013).
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La metodologia empleada en este trabajo, es la propuesta por Sargent (1976) que se deriva directamente de la
definicidn de causalidad de Granger. En este método se utiliza una funcion lineal de prediccidon donde las variables son
estacionarias:

“Para probar la causalidad simple de x a y, se examina si los valores rezagados de x en la regresion de y sobre
los valores rezagados de x y y reducen significativamente la varianza del error” (Kirchgassner, Wolters, y
Hassler 2013)

Todas las pruebas de causalidad realizadas fueron bilaterales y considerando aquella forma de la variable que sea
estacionaria, ya que se busca obtener la relacidn que tienen todas las variables con las concentraciones totales. Al
tratarse de datos mensuales, las pruebas se realizaron con uno, dos, cuatro, seis y doce rezagos. Obteniendo los
siguientes resultados relevantes (Consultar Anexo para resultados completos):

1. El componente ciclico del IGAE causa a las concentraciones, considerando 2 rezagos.

2. Lainflacion mensual causa a las concentraciones totales y las concentraciones totales causan a la inflacidn,
considerando 12 rezagos.

3. Lainflacidn interanual y las concentraciones totales no tienen causalidades con significancia estadistica.

4. LaTasade Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias y las concentraciones no tienen causalidades con
significancia estadistica.

5. Eltipo de cambio FIX causa a las concentraciones totales, considerando 4, 6 y 12 rezagos.
6. Elindice de tipo de cambio real causa a las concentraciones totales, considerando 4 rezagos.

7. Las concentraciones manufactureras y el IGAE manufacturero no tienen causalidades con significancia
estadistica.

Con los resultados obtenidos por las pruebas de causalidad se puede observar que las concentraciones manufactureras
no guardan una relacion especial con el IGAE manufacturero, por lo cual conviene continuar el andlisis Unicamente
con las concentraciones totales y no enfocarse Unicamente en un sector.

Por otro lado, la literatura econdémica sugiere, cdmo se ha mencionado anteriormente, que no podia existir una
relacidn con la tasa de interés y la inflacion al mismo tiempo, misma que se cumplié con el andlisis de causalidades, ya
que con la inflacidn mensual existieron valores significativos para diferentes rezagos, pero con la TIIE a 28 dias no se
encontré ninguna. Con la inflacién interanual no se encontraron causalidades con significancia estadistica lo cual
coincide con la teoria, ya que la inflacion importante es aquella percibida directamente por los empresarios. La cual
es mucho mas probable que sea la ocurrida de un mes a otro comparada con la ocurrida con el mismo mes del afio
anterior.

Con respecto al tipo de cambio, se hicieron las pruebas de causalidad tanto para el tipo de cambio real (aproximado
con el indice de tipo de cambio real) y con el tipo de cambio nominal, representado en el tipo de cambio FIX. Ambos
tipos de cambio son sugeridos como una variable relevante en la literatura econémica, sin embargo, por los resultados
de las pruebas de causalidad se decidié en utilizar al tipo de cambio nominal, ya que mostré mas significancia
estadistica y mostrd una relacién en distintos rezagos con la principal variable de estudio.

Por lo anterior, se decidi6 utilizar las concentraciones totales, el componente ciclico del IGAE, el tipo de cambio FIX 'y
lainflacion mensual para realizar un modelo VAR. Todas las variables son con periodicidad mensual y la serie de tiempo
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abarca de febrero de 1996 a diciembre de 2019.%8 De esta forma, para realizar la estimacién se incluyen un total de
287 observaciones de 4 variables distintas.

4.4 Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Como se menciond anteriormente, se decidid hacer un modelo VAR ya que este tipo de modelos, permite ver la
interaccién que tienen distintas variables al mismo tiempo. En este tipo de modelos, todas las variables son endégenas
y la determinacién de los valores de cada una de ellas sucede de forma simultanea. De esta manera, en un modelo
VAR de orden p cada componente del vector x depende de manera lineal de sus propios valores rezagados hasta p,
asi como los valores rezagados de las otras variables hasta p. (Kirchgédssner, Wolters, y Hassler 2013).

La representacion de un modelo VAR generalmente se escribe como:
Xt = 6 +A1Xt_1 + A2Xt_2 + -4 ApXt—p + Ut

Donde: 4; = 1, ... p son matrices cuadraticas k dimensionales y U representa el vector de k dimensiones de residuos
en el tiempo t. El vector de términos constantes se denota como & (Kirchgassner, Wolters, y Hassler 2013).

Previo de la decisidon de las variables dptimas, se realizaron modelos VAR incluyendo todas las variables y se fueron
reduciendo hasta seleccionar las cuatro anteriormente mencionadas, siempre considerando a las concentraciones
totales. Para conocer el nimero de rezagos del modelo VAR se tomaron en consideracién 4 criterios de informacién:
Criterio de informacién de Akaike (AIC), Criterio de informacién de Hannan y Quinn (HQ), Criterio de informacidn
bayesiana de Schwarz y el error de prediccion final de Akaike (FPE). Los 4 criterios son reportados por el programa R
Studio.

Sin importar las variables que el modelo VAR tuviera, en los intentos realizados, al menos un criterio de seleccidon
siempre reportd que los rezagos optimos del modelo serian 2. Para el modelo con las 4 variables consideradas, el
criterio de informacidon de Hannan y Quinn (HQ) reportd 2 rezagos como el nimero éptimo para el modelo. Cabe
mencionar, que dicho criterio coincidid en 2 rezagos sin importar las variables que se metieran al modelo. Es decir,
incluyendo a la tasa de interés o al indice de tipo de cambio real.

Ademas, en las pruebas de causalidad de Granger se notaba una causalidad entre el componente ciclico del IGAE y las
concentraciones en el segundo rezago, lo cual coincide con la informacién brindada por el criterio. Por ello, después
de probar distintos modelos con distinto nimero de rezagos. se decidié realizar un modelo VAR con 2 rezagos para las
concentraciones totales, el componente ciclico del IGAE, el tipo de cambio FIX y la inflacidn mensual. Obteniendo los
siguientes resultados.

Una muestra de 285 observaciones, con raices del polinomio 0.8782, 0.6244, 0.6244, 0.4382, 0.4382, 0.2727, 0.2727
y 0.05611. Como ninguna de las raices es mayor a uno, podemos asumir que el modelo tiene estabilidad. Para
simplificar la escritura de las ecuaciones se utilizan las siguientes abreviaturas:

Abreviacion Variable

AlConTot; | Primera diferencia del logaritmo de las concentraciones totales

IGAE¢ycet | Componente ciclico del IGAE

AITCFix; | Primera diferencia del logaritmo del tipo de cambio FIX

28 Se mueve un mes la longitud de la serie ya que todas las variables se encuentran en su primera diferencia, con excepcién del
componente ciclico del IGAE. De este Ultimo Unicamente se omitié el primer valor para que tuviera la longitud de las otras

variables.
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Alnfl, Primera diferencia de la inflacion mensual

Al ser un modelo VAR de 2 rezagos, todas las variables en las ecuaciones vienen acompafiadas de un retraso. Se utiliza
|1 para simbolizar un retraso y 12 para simbolizar 2 retrasos.

Las ecuaciones del modelo son las siguientes (para consultar resultados completos consultar Anexo):

(1) diConTot = (—0.653823) dlConTot.l1 + (6.543713) IGAEycie. 11 + (—0.513436) dITCFix.l1 +
(0.045343) dInfl.11 + (—0.393606) dIConTot.12 + (—9.146189) IGAE . 12 + (0.230500) dITCFix. 12 +
(—0.021150) dInfl.12 + (0.007101) constante

Las concentraciones totales con uno y dos periodos de rezago y el componente ciclico del IGAE con 2 periodos de
rezago tienen significancia estadistica.

(2) IGAE ;e = (0.0007091) dlConTot. 1 + (0.7788876) IGAEye. 11 + (0.027901) dITCFix. 11 +
(0.0011806) dinfl.11 + (0.0003367) dlConTot.12 + (0.1038846) IGAE (.12 + (—0.0488401) dITCFix.12 +
(0.0001674) dinfl.12 + (0.0001659) constante

El componente ciclico del IGAE en uno y dos periodos de rezago y el tipo de cambio FIX con 2 periodos se rezago tienen
significancia estadistica.

(3) dITCFix = (—0.002753) dlConTot.l1 + (—0.189246) IGAE¢yc. 11 + (0.287981) dITCFix. 11 +
(—0.007037) dinfl.11 + (0.000710) dIConTot.12 + (0.367688) IGAE¢yci,. 12 + (—0.147418) dITCFix. 12 +
(0.003531) dinfl.12 + (0.002777) constante

El tipo de cambio FIX con uno y dos periodos de rezago, la inflacién con un periodo de rezago y la constante tienen
significancia estadistica.

(4) dlInfl = (—0.0196999) dIConTot.I1 + (0.885576) IGAEcyce. 11 + (2.049889) dITCFix. 11 +
(—0.219798) dinfl.11 + (0.003888) diConTot.l2 + (0.805479) IGAE¢yce- 12 + (1.003625) dITCFix. 12 +
(—0.183622) dinfl.12 + (0.018962) constante

La inflacidn mensual con uno y dos rezagos y el tipo de cambio FIX tienen significancia estadistica.

Se realizaron distintas pruebas sobre el modelo para conocer las condiciones con las que cumple. Respecto a la prueba
de correlacion en los residuales, como el p-value resulté menor a 0.05 se rechazd la hipétesis nula lo que significa que
los residuales si estan correlacionados. En cuanto a la normalidad de los residuales el p-value tanto del sesgo como de
la curtosis resulté menor a 0.05, con lo que se rechazd la hipdtesis nula, es decir que los residuales no se distribuyen
de manera normal. Sobre la homocedasticidad en la varianza de los residuales, el p-value obtenido fue menor a 0.05
lo que indica que no hay homocedasticidad en la varianza de los residuales.

También se realizaron pruebas de estabilidad estructural para todas las variables del VAR (mismas que se reportan de
manera grafica en el Anexo) y todas las variables del modelo tienen estabilidad estructural.

4.5 Analisis de resultados del modelo VAR

Si bien no todas las variables tienen significancia estadistica en las ecuaciones, hay ciertos resultados que vale la pena
retomar para ir moldeando una conclusion sobre la relacién que tienen las concentraciones y el ciclo econdmico.

Sobre las ecuaciones obtenidas, la de concentraciones totales resulta la mds relevante, ya que explica la relacién de
las concentraciones con las variables econdmicas seleccionadas. Debido a la significancia en la estimacién de los
coeficientes podemos decir que las concentraciones en México si vienen en oleadas como lo sefiala mucha de la
literatura sobre el tema, ya que existe una relacién entre las concentraciones del periodo t con las concentraciones
del periodot — 1 y t — 2. Es decir, la decisidén de concentrarse estd fuertemente influenciada por las concentraciones
gue hubo en los dos meses anteriores, en contraparte cuando el nUmero de concentraciones se empieza a desacelerar,
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provocard que los meses subsecuentes también haya menos concentraciones. La mayor parte de la literatura
econdmica relacionada coincide que las concentraciones en Estados Unidos y Europa vienen en oleadas y a partir de
esto, se puede decir que México no es la excepcion.

ico del IGAE con 2
periodos de rezago. En primera instancia pareciera no tener mucha importancia tedrica que la relacién exista con los

Por otro lado, también existe una relacidon estadisticamente significativa con el componente cic

periodos de rezago, pero analizando el tiempo de respuesta de la COFECE resulta sumamente importante. De acuerdo
con los reportes de Concentraciones 2018 y 2019 de la COFECE, en promedio toma resolver una concentracién 27 dias,
es decir un mes. Cabe mencionar es que ese mes cuenta a partir que los interesados entregan toda la informacién y
documentacion necesaria a la comisién, por lo cual la decisidon de concentrarse debié tomarse antes. En este sentido,
la relacion que existe entre las concentraciones con el ciclo del IGAE de 2 meses previos tiene mucho sentido, porque
la decisidn final de concentrarse se toma 2 meses previos a la resolucién de la COFECE sobre ella, es decir que la
decisiéon esta fuertemente influenciada por la parte del ciclo econdmico en el que nos encontremos cuando las
empresas deciden fusionarse.

Si bien, no es el objetivo del presente trabajo es importante mencionar que ninguna de las variables econdmicas tiene
una relaciéon estadisticamente significativa con las concentraciones. Aunque las concentraciones forman parte de la
inversién, en México no son la mayor parte de la inversidn por lo que tiene sentido que no sean influyentes para
ninguna variable econdémica.

Sobre las variables que si tienen significancia, en todas las ecuaciones existe una fuerte relacién estadistica con los
valores de la variable en periodos anteriores. Es decir, el componente ciclico del IGAE, el tipo de cambio FIX y la
inflacién mensual se determinan fuertemente a si mismas. El componente ciclico del IGAE ademads tiene relacién con
el tipo de cambio, lo cual tiene sentido al tratarse de valores mensuales y que el IGAE no tiene una tendencia de largo
plazo. Por su parte, la ecuacidn de inflacion tiene relacidn con el tipo de cambio y la ecuacidn de tipo de cambio tiene
relacidn con la inflacidn, esto responde a la periodicidad mensual de los datos y lo que esto genera en términos de
volatilidad.

Uno de los principales problemas de los modelos VAR es que los coeficientes de las ecuaciones resultan dificiles de
interpretar (Gujarati y Porter 2010), sobre todo cuando se encuentran en diferencia logaritmica como es el caso de
este modelo. Por ello también se realizaron funciones de impulso respuesta, principalmente para las concentraciones
para poder determinar asi el tipo de impacto que generan las variables econdmicas sobre las concentraciones.?®

4.6 Funciones de Impulso-Respuesta para las Fusiones y Adquisiciones

Para conocer la direccidon de la respuesta en las concentraciones ante un movimiento en las otras variables
econdmicas, se realizaron 3 funciones de impulso respuesta. Las funciones de impulso respuesta miden el efecto de
un choque del tamafo de una desviacion estandar en el término de error ui de la variable i, en el tiempo ¢, sobre la
variable j en los periodos posteriores. Cuando se trata de un sistema con variables estacionaras, los valores de la
funcién de impulso-respuesta se acercan a cero, lo que implica que después de un choque Unico las variables retornan
a su media (Kirchgdssner, Wolters, y Hassler 2013).

Para cumplir con los objetivos de este trabajo, las funciones de impulso-respuesta que se realizaron fueron: una para
el componente ciclico del IGAE, otra para el tipo de cambio FIX y la Ultima para inflacién mensual, es decir, las variables
incluidas en el modelo VAR. Se buscd la respuesta que tenian las concentraciones totales, cuando alguna de estas 3
variables sufria un shock. Las funciones se realizaron para 24 periodos, lo que representaria 2 afios. Es decir, un shock
en la economia medido en esas variables tendria hasta 2 afios para verse reflejado en el nUmero de concentraciones.

29 Sj bien, se pueden generar ecuaciones para todas las variables, no es el objetivo del presente trabajo.
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De manera gréfica un shock del componente ciclico del IGAE se ve reflejado en las concentraciones de la siguiente
manera:

Shock de IGAE

000 005

Concentraciones

-0.10

5 10 15 20 25

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Teniendo como coeficientes para los primeros 5 periodos los siguientes datos (coeficientes para los 24 periodos en el
Anexo): Periodo uno: 0, periodo dos: 0.03911, periodo tres: -0.04980, periodo cuatro: 0.00064, periodo cinco: 0.00428.

Lo anterior indica que en un shock en el IGAE comienza a afectar a las concentraciones a partir del segundo periodo,
lo cual coincide con lo obtenido en el modelo VAR y las causalidades de Granger. Ya que aproximadamente dos meses
es el tiempo transcurrido entre la decisidén de fusionarse y la notificacidon por parte de la COFECE que es cuando dicha
fusidn es publicada de manera oficial. El signo de dicho shock es positivo, lo que indicaria que, ante un incremento en
el IGAE, las concentraciones tienden a crecer. El mismo signo se repite para los periodos, cuatro y cinco lo que da
indicios de que las concentraciones en efecto son prociclicas. Por otro lado, en el tercer periodo hay un signo negativo
lo cual puede estar explicado por la propia volatilidad de los datos mensuales.

En la gréfica, se puede observar que mientras mds se va alejando el shock del periodo inicial, el impacto que tiene
sobre las concentraciones es menor. Lo anterior indica que la decisidn de concentrarse se toma en un periodo, pero
no considera ampliamente el comportamiento hacia atras ni el esperado hacia delante de la economia para periodos
prolongados.

Shock de Concentraciones

Concentraciones
02 00 02 04

| I I I I
5 10 15 20 25

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Teniendo como coeficientes para los primeros 5 periodos los siguientes datos (coeficientes para los 24 periodos en el
Anexo): Periodo uno: 0.43496, periodo dos: 0.21725, periodo tres: -0.22159, periodo cuatro: 0.14207, periodo cinco:
-0.033369.
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Para las concentraciones en los primeros dos periodos, el shock es positivo, lo que va de acuerdo con la teoria que las
concentraciones vienen en oleadas, posteriormente el efecto se vuelve negativo y termina convirtiéndose en cero,
alrededor del octavo periodo.
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En ambos casos, el shock de las variables tiene implicaciones mas largas que en el caso del componente ciclico del
IGAE. Llegando a cerca de 10 periodos para después volverse irrelevante. Sobre el valor de la funcién para los primeros
cinco periodos son (para el resto de los valores consultar el Anexo):

En el tipo de cambio periodo uno: 0, periodo dos: -0.00965, periodo tres: 0.0893, periodo cuatro: -0.06946 y periodo
cinco: 0.00335.

Para la inflacién, en el periodo uno: 0, periodo dos 0.001664, periodo tres: -00.181, periodo tres: -0.00817, periodo
cuatro: 0.00156 y periodo cinco: 0.00074.

Como podemos notar, para ambas variables el efecto que tienen sobre las concentraciones no es claro, el simbolo del
efecto cambia constantemente y no hay una tendencia. Lo anterior coincide con los resultados del modelo donde
tanto la inflacién como el tipo de cambio no mostraban coeficientes con significancia estadistica.

4.7 Andlisis de descomposicion de la varianza

Por la problematica en la interpretacion de los coeficientes de un modelo VAR antes mencionada, se decidio realizar
un analisis de descomposicién de la varianza (Forecast Variance Error Decompositions en inglés o FEVD por sus siglas)
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. A través de este analisis se puede identificar qué tanto influye en el tiempo un shock en alguna de las variables para
el resultado del modelo en general (Clower 2021). Los resultados de los analisis FEVD generalmente se interpretan
como un porcentaje. Es decir, en el periodo n qué porcentaje del valor de una variable dentro del modelo esta
explicada por el movimiento de otras variables.

Cabe mencionar que al referirnos a un modelo VAR, asumimos que una variable esta en parte explicada por si misma.
En este caso y como se menciond anteriormente, las concentraciones vienen en oleadas, por lo cual. en parte se
explican a si mismas. Lo mismo aplica para el andlisis FEVD. Un porcentaje del shock estarad explicado por la misma
variable y el resto por las otras variables que conforman el modelo: Ciclo del IGAE, tipo de cambio e inflacion.

Los resultados del analisis FEVD para las concentraciones totales, fueron los siguientes:

diConTot
n diConTot IGAE_Cycle dITCFix dinfl
1 1.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
2 0.9921 0.0063 0.0004 0.0011
3 0.9804 0.0164 0.0007 | 0.0025
4 0.9809 0.0158 0.0009 | 0.0024
5 0.9809 0.0156 0.0009 | 0.0026
6 0.9796 0.0166 0.0010 0.0028
7 0.9796 0.0167 0.0010 | 0.0027
8 0.9796 0.0167 0.0010 | 0.0028
9 0.9794 0.0168 0.0010 | 0.0028
10 0.9794 0.0168 0.0010 | 0.0028
11 0.9793 0.0169 0.0010 | 0.0028
12 0.9793 0.0169 0.0010 | 0.0028

Generalmente este tipo de andlisis se presentan de manera grafica para facilitar su interpretacién (Clower 2021). Por
ello, se realizé la siguiente grafica para los resultados antes mostrados:
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Como puede observarse en la grafica, los shocks que explican en mayor medida el comportamiento de las
concentraciones, son las concentraciones mismas, reafirmando una vez mas la idea de las oleadas. Por otro lado,
también puede observarse que a partir del tercer periodo el impacto del ciclo econémico medido en el IGAE se vuelve
mas importante y pareciera permanecer hacia adelante. De hecho, los shocks en el IGAE afectan en un 2% a las
concentraciones totales a partir del tercer periodo.
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Por ultimo, cabe sefalar que el analisis FEVD se realizé para todas las variables del modelo VAR, pero la interpretacién
de los resultados no es de importancia para la solucion de la pregunta de investigacidn o para probar la hipdtesis de
este trabajo, por lo cual los resultados se encuentran en el Anexo.

4.8 Conclusiones del modelo

Después de realizar las pruebas de causalidad, un modelo VAR con 2 rezagos y las funciones de impulso respuesta se
puede concluir que la Unica variable externa que tiene una relacién clara con el nimero de fusiones y adquisiciones
en la economia mexicana es el componente ciclico del IGAE. Dicha relacion es positiva y tiene significancia estadistica
cuando existen 2 periodos de rezago en el IGAE. La relacion con esos rezagos es explicada por el tiempo que tarda la
COFECE en dar una resolucion sobre una concentracion (aproximadamente un mes) y el tiempo que pasa entre la toma
de decision de concentrarse y el momento en que se presenta la documentacién necesaria ante la COFECE.

Por otro lado, las concentraciones de periodos anteriores también mostraron significancia estadistica tanto en el
modelo VAR como en las funciones de impulso-respuesta, lo que significa que, como mucha literatura lo sefiala, las
fusiones en México también vienen en oleadas. Es decir, la decisiéon de concentrarse en el presente esta fuertemente
asociada con las concentraciones existentes de los periodos anteriores.

Si bien, tanto el tipo de cambio como la inflacion mostraron causalidades con significancia estadistica, no se encontré
un modelo VAR en el cual el valor de los coeficientes tuviera significancia, por lo cual la relacién aln es ambigua. Lo
anterior coincide con la literatura econdmica relacionada que difiere sobre los efectos tanto de la inflacion como del
tipo de cambio y si es que estos efectos existen.

Los resultados del modelo sugieren que para México se cumple la misma condicion en las concentraciones que para
Estados Unidos y diversos paises europeos. Las fusiones vienen en oleadas, ya que hay una fuerte relacién entre el
numero de concentraciones en un periodo n y las concentraciones ocurridas en el periodo anterior, incluso en dos
periodos anteriores. También, las concentraciones son pro-ciclicas, es decir aumentan ante choques positivos en la
tendencia de largo plazo de la economia y disminuyen en periodos de estancamiento o recesion. La explicacién de lo
anterior es brindada por la literatura relacionada y explicada de manera amplia en el primer capitulo.
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Conclusiones Generales

La revisidn de la literatura especializada expuesta a lo largo de la presente tesis muestra opiniones diversas respecto
de larelacidn entre las concentraciones y el ciclo econédmico. Algunos autores afirman que dicha relacién es inexistente
y que las concentraciones son eventos sin conexién aparente con el ciclo econdmico, por lo que sélo son un reflejo del
constante cambio en la organizacion industrial. Por otra parte, el grueso de la literatura econdmica coincide en que
desempefo econémico, generalmente medido en el crecimiento o la inflacidn, es un determinante para decision de
concentrarse. Esta tesis, no sélo coincide con esta segunda visidn, sino que también buscd identificar si existe evidencia
estadistica de la causalidad entre las distintas variables consideradas.

Los primeros estudios sobre fusiones y adquisiciones se enfocaban principalmente en cémo las fusiones venian en
oleadas antes que en si un factor externo conllevaria a este cambio organizacional (Nelson 1959). Asi, el analisis
estadistico reportado en la Tesis muestra la existencia de una fuerte correlacidn entre el nimero de fusiones en
diferentes periodos de tiempo. Esta regularidad estadistica es conocida como oleadas de fusiones.

Ademads de las oleadas de fusiones, la literatura coincide en que las fusiones son pro-ciclicas. Pero no sélo considerando
el producto como una variable determinante, sino también la tasa de interés, la inflacidn, el tipo de cambio, entre
otras. La primera explicada por las grandes cantidades de dinero que se necesitan para adquirir una empresa y la
practicidad de realizar el movimiento a través de créditos, que con una tasa de interés baja resultan mas baratos y
atractivos. En cuanto a la inflacion hay visiones encontradas. Los autores que consideran que la baja inflacién
representa estabilidad econdmica y un menor riesgo por lo que resultaria mas atractivo realizar una inversién fuerte
adquiriendo a otra empresay los que consideran que los precios y margenes altos sean los que estimulen las fusiones.

Las fusiones y adquisiciones se observan en mercados que no muestran condiciones de competencia perfecta. Por
ello, la literatura ubica que otro gran motivador de los procesos de fusiones puede ser la presencia de costos de
transaccion. Cuando Ronald Coase (1937) planted el concepto de costos de transaccidn, menciond que estos eran
costos en los que las empresas incurrian por realizar un intercambio en el mercado, ya sea por la adquisicién de nuevos
clientes, estudios de mercado, costos de negociacion, etc. A simple vista, las fusiones las verticales permiten disminuir
dichos costos, ya que se tendia que incurrir en muchos de ellos Unicamente en una sola ocasién por la empresa
concentrada en lugar de en dos ocasiones, una por cada empresa independiente.

Si bien la competencia econdmica y su estudio es relativamente nuevo a nivel global, ya que sus origenes son a finales
del siglo XIX en Estados Unidos con la publicacion del “Sherman Antitrust Act”, en México el interés académico por
este tipo de temas es aun mas joven. Concretamente, el estudio e implementacidon del concepto de competencia
econdmica comenzd de manera formal hasta un siglo después con la promulgacion de la LFCE en 1994.

Por ello, al momento que esta Tesis se escribe, la literatura especifica sobre la relacién entre el ciclo econdmico y las
concentraciones en México es bastante limitada. Sin embargo, existe una buena cantidad de trabajos que aborda este
fendmeno de manera diferente. Primero, los que estudian las fusiones como un cambio en el paradigma de las
empresas y la formacion de grandes conglomerados empresariales posteriores a las privatizaciones de los afios
noventa. También los que consideran que las concentraciones han sido un reflejo de la globalizacién y el fuerte impulso
que se le ha dado al comercio internacional en los ultimos 30 afios desde la incorporacién de México al GATT.

Adicionalmente, la disponibilidad de la informacidn es aun limitada. El Unico conteo oficial que se tiene sobre fusiones
y adquisiciones lo lleva la COFECE y para que ésta tenga que ser notificada sobre la intensidn de concentrarse, dicho
movimiento debe de superar distintos parametros antes mencionados en el capitulo 2 seccidn 2.2. Es decir, la COFECE
Unicamente lleva un conteo de una fraccién del total de las concentraciones en México. En el mismo sentido, en otros
paises, principalmente norteamericanos y europeos, el mercado accionario es un buen indicador de la cantidad de
fusiones existentes, sin embargo, en México dicho mercado esta poco desarrollado y el volumen de movimientos que

ocurren es apenas una fraccidn del de otras economias de tamafio similar.
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Cabe mencionar que los afios que en los afios que este trabajo considera ocurrieron cientos de eventos de indole
econdmica y politica que afectaron a distintas variables y tuvieron diferentes consecuencias. Por ello, un estudio
especializado del ciclo econémico de la década de los noventa a la fecha conllevaria un analisis mucho mas detallado
de los hechos y acontecimientos. Sin embargo, dicho estudio no es el objetivo de la presente tesis y en el capitulo
donde se habla de ello se tiene como objetivo principal, mencionar los cambios mas significativos que a su vez pudieran
haber resultado en mayores fusiones y adquisiciones. Sin duda, el estudio del ciclo econdmico es un tema que se
presta para posterior analisis que espero esta Tesis pueda llega a inspirar, con lo se enriqueceria el estudio y la toma
de decisiones de la economia mexicana.

Aun con las dificultades mencionadas y la informacién que se encontraba disponible al momento que este trabajo se
realizo, en la Tesis reporto hallazgos estadisticamente significativos que coinciden con estudios realizados en otras
partes del mundo y en periodos de tiempo diferentes. Algunos de ellos son los siguientes.

1) Las concentraciones en México vienen en oleadas, probado por la fuerte relacién que tienen las fusiones del
periodo t con las ocurridas en el periodo t-1.

2) La decisién de concentrarse esta fuertemente afectada por el desempefio econdmico y con una relacidn
directa. Es decir, las concentraciones en México son pro-ciclicas.

3) Existe evidencia estadisticamente significativa de la relacién entre el cambio en el crecimiento econédmico con
el nimero de concentraciones, ajustado por el tiempo promedio que le toma a la COFECE decidir y en su caso
aprobar dicho movimiento.

Sobre este uUltimo punto, es importante recalcar que no todas las concentraciones se resuelven en ese periodo de
tiempo. Hay muchas que requieren que la autoridad les solicite a las empresas participantes mas informacién o que
se realicen estudios sobre los mercados relevantes para conocer el posible impacto de ellas en el mercado. Sin
embargo, para simplificar estos casos extraordinarios y como generalmente ocurre en los estudios empiricos en la
economia, se decidié realizar el supuesto sobre el tiempo promedio reportado por la COFECE como una generalizacion
sobre las resoluciones que se dan en este tema.

También, la evidencia muestra que, aunque hay sectores que son mas susceptibles a las concentraciones, como el caso
de la industria manufacturera, la relacidn entre las fusiones y el ciclo no estad explicado Unicamente por este sector
predominante. Ya que, si se aislan las fusiones de este sector y se comparan con el desempefio econdmico del mismo,
no hay una relacién tan clara como si se analizan el total de las concentraciones contra el total de la actividad
econdémica.

Ademas del crecimiento econdémico y las fusiones de periodos pasados, la evidencia sugiere que no hay una relacién
clara entre las concentraciones y otras variables econédmicas, ya sean la inflacidn, el interés y el tipo de cambio. Este
hallazgo también coincide con la literatura econdmica, ya que como se mencioné en el tercer y cuarto capitulo, hay
opiniones divididas no sélo sobre el resto de las variables con las cuales las concentraciones podrian estar relacionadas,
sino también con la propia relacién con dichas variables. Claro ejemplo es la inflacién, con la cual algunos autores
consideran no haber relacién, mientras que otros afirman una relacién directa o inversa. Al menos con este trabajo y
para el caso mexicano, pareciera que no existe una relacion clara. Lo cual podria ser un indicativo de por qué no hay
consenso sobre la causalidad de otras variables en las concentraciones.

Por ultimo, al estudiar las concentraciones en México, con la informacion disponible al momento, en la Tesis concluyo
gue aun hay mucho por analizar, estudiar y descubrir sobre este fenémeno. No sdélo sobre sus causas, como lo estudia
este trabajo, sino también sobre sus consecuencias sobre los mercados de las empresas participantes, los mercados
de bienes sustitutos y complementarios o la economia en su conjunto. Aunque, como se menciond anteriormente
este estudio apenas lleva 30 afios de manera formal en nuestro pais, han sido décadas sumamente cambiantes en
materia econdmica con lo que la organizacion industrial también se ha tenido que reconfigurar y valdria la pena
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analizarla y estudiarla para tomar decisiones en materia de politica econdmica, sustentadas en los datos que fomenten
un mejor desarrollo de los mercados y de la economia en su conjunto.
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Anexo Estadistico

Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para datos mensuales, con 12 retrasos
. Tau Valor éPasala
Variable Prueba 5% estadistico prueba?
Concentraciones totales Trend -3.42 | -2.4098 No
Concentraciones totales Drift -2.87 | -2.3273 No
Concentraciones totales None -1.95 | -0.1504 No
Primera diferencia en concentraciones totales Trend -3.42 | -6.9745 Si
Primera diferencia en concentraciones totales Drift -2.87 | -7.0005 Si
Primera diferencia en concentraciones totales None -1.95 | -7.0123 Si
Concentraciones manufactureras Trend
Concentraciones manufactureras Drift
Concentraciones manufactureras None
Primera diferencia en concentraciones Trend
manufactureras
Primera diferencia en concentraciones Drift
manufactureras
Primera diferencia en concentraciones None
manufactureras
IGAE Trend -3.42 | -3.5777 Si
IGAE Drift -2.87 | -1.4392 No
IGAE None -1.95 | 2.3194 No
Primera diferencia de IGAE Trend -3.42 | -4.2316 Si
Primera diferencia de IGAE Drift -2.87 | -4.1016 Si
Primera diferencia de IGAE None -1.95 | -3.2041 Si
IGAE Manufacturero Trend -3.42 | -3.1584 No
IGAE Manufacturero Drift -2.87 | -2.0511 No
IGAE Manufacturero None -1.95 | 1.8344 No
Primera diferencia en IGAE Manufacturero Trend -3.42 | -4.3621 Si
Primera diferencia en IGAE Manufacturero Drift -2.87 | -4.3016 Si
Primera diferencia en IGAE Manufacturero None -1.95 | -3.9906 Si
Inflacion mensual Trend -3.42 | -3.9411 Si
Inflacién mensual Drift -2.87 | -4.4993 Si
Inflacion mensual None -1.95 | -4.0069 Si
Primera diferencia en Inflacién mensual Trend -3.42 | -7.8132 Si
Primera diferencia en Inflacién mensual Drift -2.87 | -7.477 Si
Primera diferencia en Inflacién mensual None -1.95 | -7.2917 Si
Inflacién interanual Trend -3.42 | -4.3439 Si
Inflacion interanual Drift -2.87 | -4.3944 Si
Inflacién interanual None -1.95 | -3.4171 Si
Primera diferencia en inflacién interanual Trend -3.42 | -3.6996 Si
Primera diferencia en inflacién interanual Drift -2.87 | -3.7848 Si
Primera diferencia en inflacion interanual None -1.95 | -3.7634 Si
Tipo de cambio FIX Trend -3.42 | -2.737 No
Tipo de cambio FIX Drift -2.87 | -0.7675 No
Tipo de cambio FIX None -1.95 | 1.8868 No
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX Trend -3.42 | -5.1413 Si
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX Drift -2.87 | -5.1532 Si
Primera diferencia en Tipo de cambio FIX None -1.95 | -4.6551 Si
indice de Tipo de Cambio Real Trend -3.42 | -3.1923 No
indice de Tipo de Cambio Real Drift -2.87 | -2.399 No
indice de Tipo de Cambio Real None -1.95 | -0.1569 No




Primera diferencia en indice de tipo de cambio real Trend -3.42 | -4.4759 Si
Primera diferencia en indice de tipo de cambio real Drift -2.87 | -4.4582 Si
Primera diferencia en indice de tipo de cambio real None -1.95 | -4.4751 Si
TIIE a 28 dias Trend -3.42 | -2.2842 No
TIE a 28 dias Drift -2.87 | -2.3709 No
TIIE a 28 dias None -1.95 | -2.0042 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias Trend -3.42 | -5.8813 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias Drift -2.87 | -5.798 Si
Primera diferencia en TIIE a 28 dias None -1.95 | -5.7591
Componente ciclico del IGAE(Filtro HP) Trend -3.42 | -4.905 Si
Componente ciclico del IGAE (Filtro HP) Drift -2.87 | -4.9148 Si
Componente ciclico del IGAE (Filtro HP) None -1.95 | -4.9252 Si

Causalidades de Granger

#Ho: El IGAE no causa a las Concentraciones > .05

#H1: El IGAE si causa a las Concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.16, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 2,como el resultado es 0.09, se acepta la hipdtesis nula.
(0.1 significativo si hay causalidad y se rechaza Ho)

En orden 4,como el resultado es 0.22, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 6,como el resultado es 0.30, se acepta la hipétesis nula.

En orden 12,como el resultado es 0.23, se acepta la hipdtesis nula.

#Ho: El componente Ciclico del IGAE no causa a las Concentraciones > .05

#H1: El componente Ciclico del IGAE si causa a las Concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.47, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 2,como el resultado es 0.059, se RECHAZA la hipétesis nula con 90% de significancia
En orden 4,como el resultado es 0.15, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 6,como el resultado es 0.17, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 12,como el resultado es 0.31, se acepta la hipétesis nula.

#Ho: Las concentraciones no causan al componente ciclico del IGAE > .05
#H1: Las concentraciones si causan al componente ciclico del IGAE < .05
En orden 1,como el resultado es 0.314, se acepta la hipédtesis nula.

En orden 2,como el resultado es 0.575, se RECHAZA la hipdtesis nula con 90% de significancia
En orden 4,como el resultado es 0.875, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 6,como el resultado es 0.871, se acepta la hipdtesis nula.

En orden 12,como el resultado es 0.970, se acepta la hipdtesis nula.
#Ho: La inflacidén no causa a las concentraciones > .05

#H1: La inflacién causa a las concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.72 se acepta la hipdtesis nula

En orden 2,como el resultado es 0.78 se acepta la hipdtesis nula

En orden 4,como el resultado es 0.21 se acepta la hipdtesis nula

En orden 6,como el resultado es 0.12 se acepta la hipdtesis nula

En orden 12,como el resultado es 0.014 se RECHAZA la hipdtesis nula

#Ho: Las concentraciones no causan a la inflacion > .05

#H1: Las concentraciones si causan a la inflacidn < .05

En orden 1,como el resultado es 0.712 se acepta la hipdtesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.900 se acepta la hipdtesis nula
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En orden 4,como el resultado es 0.229 se acepta la hipdtesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.237 se acepta la hipdtesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.030 se RECHAZA la hipdtesis nula

#Ho: La inflacién interanual no causa a las concentraciones > .05
#H1: La inflacion interanual causa a las concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.559 se acepta la hipdtesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.559 se acepta la hipdtesis nula
En orden 4,como el resultado es 0.897 se acepta la hipdtesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.364 se acepta la hipdtesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.414 se acepta la hipétesis nula

#Ho: Las concentraciones no causan la inflacién interanual > .05
#H1: Las concentraciones causan a la inflacién interanual < .05

En orden 1,como el resultado es 0.661 se acepta la hipdtesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.628 se acepta la hipdtesis nula
En orden 4,como el resultado es 0.953 se acepta la hipétesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.993 se acepta la hipdtesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.154 se acepta la hipétesis nula

#Ho: La TIIE a 28 dias no causa a las concentraciones > .05

#H1: La TIIE a 28 dias si causa a las concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.730 se acepta la hipdtesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.903 se acepta la hipdtesis nula
En orden 4,como el resultado es 0.394 se acepta la hipdtesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.512 se acepta la hipdtesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.856 se acepta la hipdtesis nula

#Ho: Las concentraciones no causan a la TIIE a 28 dias > .05

#H1: Las concentraciones causan a la TIIE a 28 dias < .05

En orden 1,como el resultado es 0.225 se acepta la hipétesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.450 se acepta la hipotesis nula
En orden 4,como el resultado es 0.642 se acepta la hipotesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.824 se acepta la hipdtesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.860 se acepta la hipétesis nula

#Ho: El Tipo de cambio Fix no causa a las concentraciones > .05

#H1: El tipo de cambio Fix si causa a las concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.945 se acepta la hipdtesis nula

En orden 2,como el resultado es 0.936 se acepta la hipdtesis nula

En orden 4,como el resultado es 0.011 se RECHAZA la hipdtesis nula*
Significancia estadistica de 95%.

En orden 6,como el resultado es 0.024 se RECHAZA la hipdtesis nula*
Significancia estadistica de 95%.

En orden 12,como el resultado es 0.021 se RECHAZA la hipétesis nula*
Significancia estadistica de 95%

#Ho: Las concentraciones no causan al Tipo de cambio Fix > .05
#H1: Las concentraciones causan al tipo de cambio Fix < .05

En orden 1,como el resultado es 0.188 se acepta la hipdtesis nula
En orden 2,como el resultado es 0.362 se acepta la hipdtesis nula
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En orden 4,como el resultado es 0.513 se acepta la hipdtesis nula
En orden 6,como el resultado es 0.835 se acepta la hipétesis nula
En orden 12,como el resultado es 0.665 se acepta la hipdtesis nula

#Ho: El indice de TCR no causa a las concentraciones > .05

#H1: El indice de TCR no causa a las concentraciones < .05

En orden 1,como el resultado es 0.628 se acepta la hipétesis nula

En orden 2,como el resultado es 0.854 se acepta la hipdtesis nula

En orden 4,como el resultado es 0.084 se RECHAZA la hipdtesis nula
Significancia estadistica de 90%

En orden 6,como el resultado es 0.157 se acepta la hipdtesis nula

En orden 12,como el resultado es 0.199 se acepta la hipdtesis nula

Resultados modelo VAR

Ecuacién para concentraciones totales

Estimate Std. Error t value Pr(=|t|)
dlconTot. 11 -0.653823 0.055692 -11.740 <= Ze-16
IGAE_Cycle.11 6.4533713 3.994281 1.616 0.1073
diTcFix. 11 -0.513436 1.034802 -0.496 0. 6202
dinf1.11 0.045343 0. 006041 0. 687 0.4929
dlconTot.12 -0. 393606 0.055799 -7.054 1.4e-11
IGAE_Cycle.12 -9.146189 4.002078 -2.285 0.0231
dITCFix. 12 0. 230500 1.045225 0.221 0. 8256
dinfl1.12 -0.021150 0.065303 -0.324 0.7463
const 0.007101 0.024791 0. 286 0.7748

signif. codes: 0 “#*#*=*' Q.001 *“**' 0.01 **" 0.05 *." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.4116 on 276 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3464, Adjusted R-squared: 0.3274
F-statistic: 18.28 on 8 and 276 DF, p-value: < 2.2e-16




Ecuacién para el componente ciclico del IGAE

Estimate Std. Error t value Pr{=|t]|)
dlconTot. 11 0.0007091 0O.0008241 0.860 0.39029
IGAE_Cycle.11 0.7788876 0.0591048 13.178 < 2e-16
dITCFix. 11 -0.0027901 0.0153123 -0.182 0.85555
dinfl.11 0.0011806 O.0009772 1.208 0.22B8B03
dlconTot.12 0.0003367 0.0008257 0.408 0.68374
IGAE_EyC1E-12 0.1038846 0.0592202 1.754 0.08050
dITCFix. 12 -0.0488401 0.0154666 -3.158 0.00077
dinfl1.12 0.0001674 0. 0009663 0.173 0.86259
Const 0.0001659 O0.0003668 0.452 0.65150

signif. codes: 0 *“***' 0,001 ***' 0.01 *“*" 0.05 “." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.00609 on 276 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.7537, Adjusted R-squared: 0.7466
F-statistic: 105.6 on 8 and 276 DF, p-value: < 2.2e-16

Ecuacion para el tipo de cambio FIX

Estimate std. Error t value Pr(>|t])
dlconTot. 11 —-0.002753 0.003238 -0.850 0. 3959
IGAE_Cycle.11 -0.189246 0.232236 -0.815 0.415%8
diTcFix. 11 0.287981 0. 060166 4_786 2.77e-06
dInfl1.11 -0.007037 0.003840 -1.833 0.0679
dlconTot. 12 0.000710 0.003244 0.219 0. 8269
IGAE_Cycle.12 0.367688 0.232689 1. 580 0.1152
dITCFix. 12 -0.147418 0.060772 -2.426 0.0159
dinfl1.12 0.002531 0.003797 0.930 0.3532
const 0.002777 0.001441 1.927 0.0550 .

signif. codes: 0 “¥*#**’ Q.001 ***° 0.01 “*” 0.05 “.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.02393 on 276 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.1033, Adjusted R-squared: 0.07734
F-statistic: 3.976 on 8 and 276 DF, p-value: 0.0001776




Ecuacién para la inflacion mensual

Estimate std. Error t value Pr(=|t])
dlconTot. 11 -0.019699 0.050906 -0.3287 0.699077
IGAE_Cycle. 11 0O.8B5576 3. 651058 0.243 0.B08532
diTCcFix. 11 2.049889 0.945883 2.167 0.031077
dinfl.71 -0.219798 0.060366 -3.641 0.000324
dlconTot. 12 0.003888 0. 051004 0.076 0.939298
IGAE_Cycle. 12 -0.805479 3.658185 -0.220 0.825889
dITCFix.12 1.003625% 0. 955410 1.050 0.294423
dInf1.12 -0.183622 0.059692 -3.076 0.002307
const -0.018962 0.022661 -0.837 0.403438

signif. codes: 0 “***° 0.001 “**" 0.01 “*" 0.05 “.” 0.1 * " 1
Residual standard error: 0.3762 on 276 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.08289, Adjusted R-squared: 0.0563
F-statistic: 3.118 on 8 and 276 DF, p-value: 0.002173

Matriz de covarianza y correlacion para los residuales

Covariance matrix of residuals:

dlconTot IGAE Cycle dITCFix dinfl
dlconTot 0.1693875 1.166e-04 5.678e-04 2_4227e-02
IGAE_EyC1E 0.0001166 3.709e-05% 6.723e-06 6.836e-05
dITCFix 0.0005678 6.723e-06 5.720e-04 1.459e-03
dInfl 0.0242239 6.8362-05 1.45%9e-03 1.415e-01

Correlation matrix of residuals:

dlconTot IGAE_Cycle dITCFix  diInfl
dlconTot 1. 00000 0.04654 0.05765 0.15645
IGAE_Cycle 0.04654 1.00000 0.04613 0.02984
dITCFix 0.05765 0.04613 1.00000 0.16212
dinf1 0.15645 0.02984 0.16212 1.00000

Estabilidad estructural
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Coeficientes de funciones de impulso-respuesta

Componente ciclico del

IGAE

Tipo de Cambio Fix

Inflacion Mensual

Concentraciones
Totales

[1] 0.0000000000

[1] 0.0000000000

[1] 0.000000e+00

[1] 4.434926e-01

[2] 0.0391119121

[2] -0.0096524401

[2] 1.664137e-02

[2] 2.172590e-01

[3] -0.0498025867

[3] 0.0089310194

[3]-1.817832e-02

[3]-2.215904e-02

[4] 0.0006425465

[4] -0.0069464287

[4] 1.567152e-03

[4] 1.420743e-01

[5] 0.0042865779

[5] 0.0033570794

[5] 7.458324e-03

[5] -3.336920e-02

[6] -0.0165491157

[6] 0.0047919995

[6] -6.787661e-03

[6] 2.428966e-02

[7] -0.0028965167

[7]1-0.0007741142

[7] 5.975490e-05

[7] 4.685870e-02

[8] -0.0022038831

[8] 0.0014796138

[8] 1.973277e-03

[8] -4.879404e-03

[9] -0.0066436102

[9] 0.0017919384

[9] -1.902336e-03

[9] 1.049773e-02

[10] -0.0028896590

[10] 0.0004808646

[10] -1.726828e-04

[10] 1.532851e-02

[11] -0.0026406274

[11] 0.0009510908

[11] 3.075375e-04

[11] -5.750825e-04

[12] -0.0033975268

[12] 0.0009012369

[12] -5.910055e-04

[12] 4.009712e-03

[13] -0.0022352511

[13] 0.0005422674

[13] -1.413849¢-04

[13] 4.919652e-03

[14] -0.0020331999

[14] 0.0006162090

[14] -3.949135e-05

[14] 2.238055e-05

[15] -0.0020315201

[15] 0.0005462525

[15] -2.354926e-04

[15] 1.356671e-03

[16] -0.0015953489

[16] 0.0004213367

[16] -1.077930e-04

[16] 1.494364e-03

[17] -0.0014286484

[17] 0.0004063655

[17] -8.164672e-05

[17] 7.785876e-05

[18] -0.0013100862

[18] 0.0003558692

[18] -1.188681e-04

[18] 4.918847e-04

[19] -0.0011033626

[19] 0.0002989589

[19] -7.847714e-05

[19] 4.335563e-04

[20] -0.0009781780

[20] 0.0002717964

[20] -6.750254e-05

[20,] 5.262528e-05

[21] -0.0008713383

[21] 0.0002379131

[21] -7.032363e-05

[21] 1.694097e-04

[22] -0.0007535155

[22] 0.0002058265

[22] -5.507026e-05

[22,] 1.439937e-04

[23] -0.0006645596

[23] 0.0001830841

[23] -4.843244e-05

[23] 4.540707e-05

[24] -0.0005862904

[24] 0.0001604621

[24] -4.509342e-05

[24] 6.740840e-05

[25] -0.0005119964

[25] 0.0001402132

[25] -3.789487e-05

[25] 5.645727e-05
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Andlisis de descomposiciéon de la varianza

IGAE_Cycle
n diConTot IGAE_Cycle dITCFix dinfl
1 0.0022 0.9978 0.0000 0.0000
2 0.0069 0.9900 0.0000 0.0031
3 0.0067 0.9735 0.0161 0.0036
4 0.0066 0.9619 0.0274 0.0042
5 0.0067 0.9566 0.0325 0.0043
6 0.0066 0.9537 0.0353 0.0043
7 0.0066 0.9518 0.0372 0.0044
8 0.0066 0.9503 0.0386 0.0044
9 0.0066 0.9493 0.0396 0.0044
10 0.0066 0.9486 0.0404 0.0045
11 0.0066 0.9480 0.0409 0.0045
12 0.0066 0.9476 0.0413 0.0045
dITCFix
n diConTot IGAE_Cycle dITCFix dinfl
1 0.0033 0.0019 0.9948 0.0000
2 0.0054 0.0031 0.9809 0.0107
3 0.0064 0.0041 0.9774 0.0122
4 0.0064 0.0077 0.9725 0.0134
5 0.0065 0.0096 0.9704 0.0135
6 0.0066 0.0107 0.9693 0.0135
7 0.0066 0.0117 0.9682 0.0135
8 0.0066 0.0125 0.9675 0.0135
9 0.0066 0.0130 0.9669 0.0135
10 0.0066 0.0135 0.9664 0.0135
11 0.0066 0.0138 0.9661 0.0135
12 0.0066 0.0141 0.9658 0.0135
dinfl
n diConTot IGAE_Cycle dITCFix dinfl
1 0.0245 0.0005 0.0233 0.9518
2 0.0253 0.0007 0.0308 0.9432
3 0.0247 0.0008 0.0324 0.9420
4 0.0247 0.0009 0.0328 0.9417
5 0.0246 0.0010 0.0330 0.9414
6 0.0246 0.0010 0.0330 0.9413
7 0.0246 0.0010 0.0330 0.9413
8 0.0246 0.0011 0.0330 0.9413
9 0.0246 0.0011 0.0330 0.9413
10 0.0246 0.0011 0.0330 0.9413
11 0.0246 0.0011 0.0330 0.9413
12 0.0246 0.0011 0.0330 0.9413
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