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PROLOGO

La Asociacion Argentina de Economia Politica tiene como misién “Pro-
mover el analisis econdmico en el pais con miras al adelanto de la ciencia”.

Las Reuniones Anuales, de las que este afio se cumpliran ya cuarenta y una
ediciones, han sido siempre nuestro principal medio de contribucion cientifi-
ca. Han creado un ambito estable para la presentacion de nuestros trabajos,
para la evaluacion critica e independiente de la calidad de nuestra produccion,
y para la difusion de nuestros resultados innovadores.

Las Reuniones Anuales nos han permitido, también, poner a nuestros aso-
ciados, en particular a los jovenes, en contacto con académicos de primer or-
den internacional.

A partir de noviembre de 2004 hemos tomado la iniciativa de reforzar los
aspectos de difusion y formacion académica incorporando paneles de Progre-
sos en Economia. Esperamos sean un vehiculo eficaz para hacer conocer a
toda nuestra comunidad cientifica los mas recientes y destacados avances en
cada una de las especialidades de nuestra ciencia.

Este segundo libro de Progresos que edita la AAEP, es el resultado del
panel sobre Progresos en Organizacion Industrial desarrollado en la LX Re-
uniéon Anual que tuviera lugar en la Universidad Nacional de La Plata en no-
viembre de 2005.
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Agradecemos a los expositores y autores y a German Coloma en su rol de
coordinador, su esfuerzo y dedicacion para concretar esta edicion. Es nuestra
aspiracion continuar la serie, reproduciendo también como libros nuestras fu-
turas mesas de Progresos en Economia, de modo de ampliar significativamente
el acceso de profesores y estudiantes a estas sintesis y reflexiones de destaca-
dos investigadores argentinos.

Consejo Directivo 2006



BREVE HISTORIA DE LA AAEP

La AAEPfuefundadapor €l Dr. Juan E. Alemann, el Dr. Roberto Alemann,
el Dr. Julio Broide, € Dr. Benjamin Corngjo, €l Dr. Aldo Ferrer, € Ing. Fran-
cisco GarciaOlano, el Dr. Juan J. Guaresti (h), € Dr. Carlos C. Helbling, €l Dr.
Carlos Moyano Llerena, el Dr. Julio H. G. Olivera, € Dr. Federico Pinedo, €l
Dr. Oreste Popescu, €l Dr. Ovidio Schiopetto y € Dr. Francisco Valsecchi.

El origen de la AAEP se remonta a sendas invitaciones cursadas por los
Dres. Adolph Johr y Louis Baudin, a mediados de la década de los cincuenta,
alos Dres. Oreste Popescuy Julio H. G. Olivera.* Johr y Baudin, por entonces
pertenecientes a la International Economic Association, sugirieron constituir
una asociacion representativa de los investigadores en «economia politicax.
Laconvergenciade iniciativas de los Dres. Popescu y Oliveracristalizo, €l 26
de setiembre de 1957, con la decision de crear laAAEP. El Dr. Oliverallevd
adelante la gjecucién de la fundacion, la que tuvo lugar formalmente el 18 de
noviembre del mismo afio.

La historia de la Asociacion puede dividirse en tres fases. Durante la pri-
mera etapa (1957-1965) la actividad se tradujo en encuentros periodicos para
la discusion de temas especificos. En 1958 se realiz6 la primera reunion de
analisis econdmico. Durante este periodo laAAEP constituy6 varios «centros
regionales». La segunda etapa (1966-1972) se caracterizo por la incorpora-
cion ala AAEP de representantes de centros e institutos de investigacion. A
partir de entonces, las reuniones de centros de investigacion econémica se
realizaron en el marco delaAAEP Seinicié en 1968 larotacion delasedey
de las autoridades gjecutivas entre |os principales centros. En 1972 tuvo lugar
la Ultima reunién de la AAEP organizada sobre |a base de trabajos de los
centros e institutos de investigacion. Desde 1973 hasta el presentelaAAEP se
encuentraen su tercera etapa, con su sede permanente en la ciudad de Buenos
Aires. LaAAEP es unainstitucién formada por investigadores y académicos
en economiay que interactda en forma directa con los mismos. Pese a€llo, €
espiritu de una amplia representacion institucional y regional ha quedado im-
preso en la practica de las Reuniones Anuales.
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Desde su fundacion, laAAEP fue presidida por Julio H. G. Olivera (1957/
68), Benjamin Corngjo (1968/70), Victor J. Elias (1970/72 y 1978/80), Miguel
E. Martinez (1972/74), Horacio NUiez Mifiana (1974/76), Aldo A. Arnaldo
(1976/78), Rolf R. Mantel (1980/82), Mario L. Szychowski (1982/84), Ana
M. Martirena Mantel (1984/86), L uisa Montuschi (1986/88), Alfredo M. Na-
varro (1988/90), Rinaldo Colomé (1990/92), Juan C. De Pablo (1992/94),
Eusebio C. Del Rey (1994/96) , Enrique A. Bour (1996/98), José A. Delfino
(1998/00), Hildegart Ahumada (2000/02), José L uisArrufat (2002/04) y Omar
O. Chisari (2004/2006).

QUE ESLAASOCIACION ARGENTINA
DE ECONOMIA POLITICA

Los recursos de laAAEP provienen de las cuotas sociaes y de los aportes
de entidades adherentes. Actualmente la A AEP cuenta con méas de 400 socios
activos y 17 entidades adherentes: Banco Central de la Republica Argentina,
Centro de Estudios de Estado y Sociedad (Cedes), Comision Econdémica para
Américalatinay el Caribe (CEPAL), DePablo Consult, Estudio Broda& Asoc.,
Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL), Funda-
cién Capital, Internacional Monetary Fund (IMF), Instituto Torcuato Di Tella
(ITDT), Nacional Association For Business Economics (NABE), Orlando J.
Ferreresy Asociados, Universidad Argentina de la Empresa (UADE), Univer-
sidad del CEMA (UCEMA), Universidad Nacional de Cérdoba, Universidad
Naciona de Cuyo, Universidad Nacional de La Platay Universidad Nacionad
del Sur.

Laprincipal actividad de laAAEP esla celebracion de una Reunién Anual
de discusion de trabajos realizados en el ambito de la economia, tanto por
SOCi0S como por no socios, la que tradicionalmente se celebra € mes de no-
viembre de cada afio en distintas ciudades del pais, en consultay cooperacion
con universidades y centros de investigacién econémica de la Argentina. En
dichas reuniones han participado economistas del pais e invitados de otros
paises, incluyendo prestigiosos economistas extranjeros como Albert Berry, J.
Brueckner, M. Bruno, V. Corbo, J. Dréze, S. Fisher, R. Guesnerie, A.C.
Harberger, H. Houthakker, J.J. Laffont, A. Leijonhufvud, S. Metcalfe, Sir J.
Mirrlees (Premio Nobel) , F. Modigliani (Premio Nobel), M. Nerlove, L.
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Pasinetti, S. Rosen, P. Spiller, J. Tobin (Premio Nobel), W. Oates, V. Volsky E.
Prescott (Premio Nobdl), T.N. Srinivasan, Finn Kydland (Premio Nobel), Aloisio
Araujo. Lostrabajos son aceptados por una comision de socios de reconocidos
méritos cientificos y académicos, designada por el Consejo Directivo.

Desde 1964, la AAEP ha llevado adelante 40 Reuniones Anuales en las
cuales han sido presentados y discutidos, en un marco de total libertad acadé-
mica, 2071 trabajos de investigacion. Los trabajos presentados en cada Re-
unién Anual son editados en los Anales de la Asociacion Argentina de Econo-
mia Politica. A estos trabajos hay que sumar los trabaj os presentados antes de
1964 y en reuniones cientificas, no incluidos en Anales. A partir de 1997, los
trabajos y comentarios estan incluidos también en e web site de laAAEP en
Internet. LaAAEP no es responsable ni de las opiniones incluidas en losAna
les, ni de su proteccion intelectual .

LaAAEP también organiza, en formano sisteméticay en lamedidade sus
posibilidades financieras, reuniones cientificas alo largo del afio, en colabora-
cién con otros organismos. Es miembro de la International Economic
Association y mantiene relaciones con ingtituciones similares de otros paises.

El Consgjo Directivo de laAAEP es € 6rgano de gobierno de laAAER, y
esta compuesto de un presidente, dos secretarios y nueve vocales, provenien-
tes de distintos organismos y regiones del pais.

El Dr. Julio H. G. Olivera es Presidente Honorario de laAAEP. Los Profe-
sores Albert Berry, Vittorio Corbo, Jacques Dreze, Roger Guesnerie, Arnold
C. Harberger, Jean-Jacques Laffont (fallecido), Axel Leijonhufvud, James
Mirrlees, Marc Nerlove, Wallace Oates, Alberto Petrecolla, Sherwin Rosen,
Pablo Spiller, T.N. Srinivasan, Aloisio Araujo, Finn Kydland, J. Bruecknery S.
Metcafe son Miembros Honorarios.

SEDE DE LA AAEP

Av. Cordoba 637 - 4° piso - (1054) Buenos Aires - Argentina

Tel. (5411) 4314-0246 Fax (5411) 4314-8648 E-mail aaep@fiel.org.ar
Web-Site de laAAEP en INTERNET: http://www.aaep.org.ar

* Para esta seccion, véase J. H. G. Olivera, LaAsociacién Argentina de Economia Politica: los Afios
Iniciales, AnalesdelaA.A.E.P., XXlla. Reunién Anual, Universidad Nacional de Cérdoba, 1987, val. 1.
Se agradecen al Dr. Oliveralos comentarios formulados sobre los origenes de laAAEP.»
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1. INTRODUCCION

GERMAN CoOLOMA

UN1VERSIDAD DEL CEMA

La economia de la organizacion industrial (o economia industrial, u orga-
nizacion industrial, a secas) puede definirse como la parte de la economia que
estudia la estructura y el funcionamiento de los mercados, en especial en lo
que se refiere a las empresas que actian en ellos y al modo en el que las poli-
ticas publicas influyen sobre dicha estructura y sobre dicho funcionamiento'.

El nombre de esta rama del conocimiento econdémico, en especial cuando
se lo percibe desde fuera de los circulos académicos de economistas, lleva
muchas veces a una confusion que es bueno despejar, y que tiene que ver con
el uso de la palabra “industrial”. Cuando hablamos de organizacion industrial
no estamos usando el concepto de industria como opuesto a los de “sector
agropecuario” o “servicios”. Lo que la palabra “industria” designa en este con-
texto es simplemente un conjunto de empresas que actiian en el mismo merca-
do o se dedican a la misma actividad (que puede ser “industrial propiamente
dicha”, pero que también puede ser de tipo agropecuario, comercial o de servi-
cios). En cierto sentido, por lo tanto, el estudio de la organizacion industrial
puede oponerse al estudio de la organizacion de las empresas individualmente
consideradas, sean del sector que fueren.

! Esta definicion aparece en Coloma (2005), capitulo 1. De esa obra hemos tomado también
la mayor parte del contenido de la seccion 1 de la presente introduccion.
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Desde el punto de vista de su encasillamiento dentro la ciencia econémica,
la organizacion industrial se ubica integramente en el campo de la
microeconomia, es decir, en la parte de la economia que estudia el comporta-
miento de las unidades econdmicas individuales y como dicho comportamien-
to influye en la formacion de los precios. Dentro de la microeconomia, la orga-
nizacion industrial se ocupa del analisis de varias cuestiones especificas. La
mas central tiene que ver con el concepto de “poder de mercado”, es decir, con
la capacidad de ciertas unidades econdmicas de influir sobre los precios. En
ese sentido, la organizacion industrial dedica buena parte de su contenido a
explicar como las distintas estructuras de mercado permiten un mayor o menor
ejercicio del poder de mercado por parte de las empresas que actian en ellas, y
cOomo esto se relaciona con la existencia de un mayor o menor nivel de compe-

tencia.
1. Breve historia de la organizacion industrial

Si bien los temas que trata la economia industrial tienen antecedentes tan
antiguos como la economia misma, el desarrollo de esta rama de la ciencia
econdémica como una materia autdbnoma es relativamente reciente y sélo se
produjo luego de un largo proceso evolutivo. En ese sentido, el primer antece-
dente importante que merece ser citado es la obra de Cournot (1838), la cual
inicio la aplicacion de las técnicas matematicas al estudio de la economia?. El
aporte principal de Cournot al analisis econdomico, que es también la piedra
fundamental de la economia de la organizacion industrial, es la articulacion de
la teoria econdmica del monopolio, que explica la formacion de los precios en
un mercado con un solo oferente como el resultado de un problema de
maximizacion de beneficios de dicho oferente cuando el mismo enfrenta toda

la demanda existente en el mercado.

2 Contemporanea de la de Cournot es también la obra de otro autor francés, Dupuit (1844).
Su impacto sobre los origenes de la literatura de organizacion industrial es también signifi-
cativo, puesto que este autor fue quien introdujo el concepto de excedente del consumidor y
propuso por primera vez una regla normativa de fijacion de precios al costo marginal.
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La contribucion de Cournot a la organizacion industrial, sin embargo, no se
limita a la teoria del monopolio sino que se extiende también a la comprension
del funcionamiento de los mercados en los cuales existe mds de un oferente.
Este autor fue el primero en elaborar una teoria respecto de la formacion de
precios en un oligopolio (es decir, en un mercado con pocos oferentes), segun
la cual los mismos surgen como el resultado de resolver simultdneamente los
problemas de maximizacion de beneficios de cada oferente, eligiendo su pro-
pio nivel de produccion y tomando como exdgeno el comportamiento de las
restantes empresas. Esta manera de analizar el comportamiento de los merca-
dos (que se conocid posteriormente como “oligopolio de Cournot™) permitio
desarrollar la primera teoria general sobre la competencia y el monopolio, se-
gun la cual un mercado se aproxima a la competencia perfecta cuando el ni-
mero de empresas que en ¢l actla tiende a infinito y se convierte en un mono-
polio cuando dicho nimero se vuelve igual a uno.

La importancia de Cournot en el desarrollo de la organizacion industrial se
verifica aiin hoy, ya que la relacion que él encontr6 entre concentracion de la
oferta y niveles de precios sigue siendo uno de los temas principales de esta
rama de la economia. La teoria de Cournot sirvié también como puntapié ini-
cial para abrir el debate tedrico sobre los fundamentos del comportamiento de
los mercados, al punto de que los dos grandes aportes subsiguientes sobre el
tema surgen directamente de modificaciones al modelo de Cournot. El prime-
ro de ellos es un articulo conceptual de otro autor francés, Bertrand (1883),
que es en rigor un comentario bibliografico de la obra de Cournot. En ¢l se
critica el supuesto de que la variable de decision de las empresas sea el nivel
de produccion, y se sostiene que las conclusiones obtenidas cambian radical-
mente si se considera que las empresas eligen precios y que es después la
propia demanda la que determina las cantidades de equilibrio. Esta observa-
cion es la base sobre la cual se estructura el otro modelo bésico de analisis de
los fenémenos de oligopolio y competencia, conocido como “oligopolio de
Bertrand”.

También es una modificacion del modelo de Cournot la teoria del oligopolio
postulada por Stackelberg (1934), en la cual la principal innovacion consiste
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en introducir la posibilidad de que haya “empresas lideres” que toman sus
decisiones con anticipacion y “empresas seguidoras” que lo hacen posterior-
mente (luego de observar las decisiones tomadas por las empresas lideres). En
el modelo de oligopolio de Stackelberg todas las empresas eligen niveles de
produccidn y no precios, pero los niveles de precios se modifican segiin qué
empresa actia como lider y qué empresas actian como seguidoras y, en el caso
particular en el cual todas las empresas actiien como seguidoras, se llega al
equilibrio de Cournot®.

Otros aportes importantes al cuerpo tedrico de la organizacion industrial
que aparecieron mas o menos simultaneamente estan ligados con la introduc-
cion del fenomeno de la diferenciacion de productos. Los nombres principales
en este tema son los de Hotelling (1929) y Chamberlin (1933), que iniciaron
los dos enfoques basicos que se utilizan para tratar de comprender el funciona-
miento de los mercados de productos no homogéneos. El modelo de Hotelling
puede verse como una variacion del modelo de Bertrand, en la cual se supone
que las empresas compiten entre si eligiendo precios y eligiendo también una
cierta ubicacidn en un espacio geografico (competencia espacial), que les per-
mite tener un mayor poder de mercado sobre los demandantes mas proximos a
cada oferente. El modelo de Chamberlin, en cambio, analiza la diferenciacion
de productos como una competencia entre empresas que tienen el monopolio
sobre determinada variedad de un producto, y que por lo tanto compiten con-
tra monopolistas de otras variedades parecidas a la suya (competencia
monopolistica)*.

Todos los aportes resefiados hasta aqui pueden ser considerados como la
literatura basica de la “prehistoria de la economia industrial”, en el sentido de
que fueron hechos en una época en la cual la organizacion industrial ain no

3 El modelo de liderazgo de Stackelberg tiene un antecedente en el llamado “modelo de
Forchheimer” o de liderazgo en precios. Si bien el mismo empez6 a tener importancia en la
literatura de organizacion industrial a partir de un trabajo de Stigler (1947), su origen esta en
Forchheimer (1908).

4 El tipo de diferenciacién de productos utilizado por Chamberlin (diferenciacion
idiosincratica) tiene un antecedente anterior en la literatura, debido a Bowley (1924).
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habia adquirido el rango de rama separada dentro del conocimiento economi-
co. Dicha separacion puede asociarse con la obra de Bain (1951), que marco6 el
comienzo de la literatura empirica sobre organizacion industrial con su trabajo
sobre la relacion entre tasas de beneficio de las empresas y concentracion de
los mercados en la industria manufacturera estadounidense. Este articulo ini-
ci6 lo que se conoce como “paradigma estructura-conducta-desempefio”
(structure-conduct-performance), que es la base sobre la cual se construy6 la
mayor parte de la literatura de organizacion industrial empirica hasta la década
de 1980.

El aporte de Bain a la autonomia de la organizacion industrial tuvo también
que ver con el hecho de que este autor fue uno de los primeros en dictar cursos
especificos sobre topicos de organizacion industrial (que, hasta ese momento,
formaban siempre parte de cursos mas generales sobre teoria microeconémica)
y en que publicd el primer libro de texto sobre el tema (Bain, 1959). Sus traba-
jos tuvieron también el efecto de iniciar un debate sobre la relacion entre con-
centracion, barreras de entrada, precios y beneficios, que fue lo que finalmente
le dio a la organizacion industrial el cardcter de rama auténoma dentro del
analisis econdmico (con una parte tedrica y otra empirica).

Otro nombre importante en la etapa inicial de la historia de la organizacion
industrial como tal es el de George Stigler, cuyos mayores aportes son su teo-
ria de la colusién como modo de explicar el comportamiento de los mercados
oligopdlicos (Stigler, 1964) y su teoria positiva de la regulacion econdmica
(Stigler, 1971). Este autor es también el principal nombre de la llamada “es-
cuela de Chicago” dentro de la economia de la organizacion industrial. Buena
parte de los desarrollos tedricos y empiricos de la disciplina en las décadas de
1960 y 1970 pueden considerarse como fruto de los debates académicos entre
dicha corriente y la denominada “escuela de Harvard” (de la cual el principal
exponente fue Bain). La gran diferencia entre uno y otro enfoque es que mien-
tras la escuela de Harvard apunté muy especialmente a estudiar la relacion
causal entre concentracion y eficiencia, la escuela de Chicago se caracterizod
por considerar que ambos elementos estaban determinados end6genamente
por otros factores mas estructurales y que por lo tanto no era posible establecer
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una relacion directa entre ellos. Otra diferencia importante es que mientras la
escuela de Harvard solia trabajar fundamentalmente con modelos de oligopolio,
la de Chicago tenia una versiéon mas polar en la cual utilizaba bésicamente
modelos de monopolio y de competencia perfecta, y combinaciones de los
mismos.

Hacia fines de la década de 1970 y principios de la de 1980 la economia
industrial sufrio un cambio importante con la aparicion de un nuevo enfoque
teorico y de un nuevo enfoque empirico. El nuevo enfoque tedrico esta asocia-
do con el empleo generalizado de la teoria de los juegos, especialmente a tra-
vés del uso del “equilibrio de Nash” (Nash, 1951) como concepto para expli-
car los resultados de la interrelacion entre las empresas. Entre los aportes prin-
cipales en este tema merecen citarse los de Friedman (1971), que fue quien
primero construyd una teoria de la colusion basada directamente en la teoria
de los juegos, y los de Kreps y Wilson (1982) y Milgrom y Roberts (1982),
quienes introdujeron el tema de la informacion incompleta como un modo de
racionalizar las conductas de obstaculizacion de la entrada y depredacion en
contextos en los cuales hay empresas establecidas y competidores potenciales
(o recién llegados al mercado). También resulté importante como avance ted-
rico el enfoque de los “mercados desafiables”, debido a Baumol, Panzar y
Willig (1982). El mismo sirvio para precisar el concepto de monopolio natural
y sus implicancias sobre la regulacion de precios, y para extender ciertos re-
sultados comiinmente asociados con la competencia perfecta a mercados de
tipo monopdlico y oligopdlico sin barreras de entrada.

En lo que se refiere a la organizacion industrial empirica, la misma tuvo un
gran empuje con la aparicion de los llamados “modelos de estimacion de ofer-
tay demanda”, que consisten basicamente en técnicas para inferir la presencia
y el grado de poder de mercado que existe en una industria estimando simulta-
neamente las funciones de demanda, de costo marginal y de comportamiento
de las empresas que actiian en el mercado. El primer antecedente de este tipo
de literatura que se cita habitualmente es un trabajo de Iwata (1974), y una
buena resefia sobre todo lo escrito hasta fines de la década de 1980 puede
hallarse en Bresnahan (1989). A diferencia de las técnicas anteriores basadas
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en el paradigma estructura-conducta-desempefio, estas metodologias se basan
directamente en modelos tedricos de oligopolio (Cournot, Bertrand, colusion,
etc), y lo que intentan hacer es verificar si los datos de la realidad pudieron
haber sido generados por lo que predicen tedricamente dichos modelos.

Otro enfoque empirico que gand importancia a partir de la década de 1990
es el de los “limites de la concentracion” o de los “costos hundidos endogenos”,
originado en la obra de Sutton (1991). La idea basica detras del mismo es que,
mientras en ciertas industrias la concentracion esta determinada basicamente
por el tamafo de los mercados, en otras las variables clave para explicarla
tienen mas que ver con decisiones estratégicas de las empresas relacionadas
con actividades de publicidad y de investigacion y desarrollo, y es la rentabili-
dad de dichas decisiones la que determina la escala 6ptima de produccion vy,

por ende, la concentracion de los mercados involucrados.

2. Optimizacién y equilibrio

La literatura teodrica sobre organizacion industrial estd basada casi total-
mente en lo que en economia se conoce como “enfoque de equilibrio parcial”.
Esto implica que los modelos que se construyen en esta rama del analisis eco-
némico parten del supuesto de que lo que ocurre en determinado mercado
puede tener efectos importantes dentro de dicho mercado, pero que sus efectos
sobre el resto de la economia son insignificantes.

Dentro de los modelos de equilibrio parcial que se utilizan para analizar los
distintos temas que hacen al campo de la organizacion industrial, resulta posi-
ble hacer una divisiéon basada en el tipo de problema que se quiere analizar, y
dicha division es la que clasifica a tales modelos en modelos de optimizacion
y modelos de equilibrio. Los modelos de optimizacién son aquellos en los
cuales lo que ocurre en determinado mercado estd determinado basicamente
por las decisiones de un unico agente econoémico, y las decisiones de los res-
tantes actores que operan en dicho mercado pueden incorporarse como sim-
ples “restricciones” al comportamiento del principal decisor. Los modelos de

equilibrio, en cambio, son aquellos en los cuales hay varios agentes economi-
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cos tomando decisiones de manera interdependiente, y no puede por lo tanto
decirse que el funcionamiento del mercado dependa esencialmente de las de-
cisiones de uno de tales agentes econdmicos sino que el mismo es justamente
el resultado de dicha interdependencia.

Los temas de organizacion industrial cuyo analisis estd basado de manera
mas directa en modelos de optimizacion son los que tienen que ver con la
teoria del monopolio y sus derivaciones. Es por eso que el articulo de Andrés
Chambouleyron que abre este volumen, y que resume los avances mas impor-
tantes que han tenido lugar en la teoria de la fijacion monopolica de precios y
de niveles de calidad durante los tltimos treinta afios, puede verse como una
resefia muy completa de como funcionan los modelos de optimizacion aplica-
dos a problemas de organizacion industrial. La formula a aplicar en estos ca-
s0s es en esencia unica: se plantea una funciéon objetivo de la empresa
monopdlica (que es usualmente la maximizacion de beneficios), se especifica
cuales son las variables de control que dicha empresa posee (precios, cantida-
des, niveles de calidad, segmentados o no en varios grupos), y se toman en
cuenta las restricciones que existen para optimizar (basadas en consideracio-
nes de produccion, de demanda, de compatibilidad de incentivos entre unos
agentes y otros, etc). Acto seguido se resuelve el problema de optimizacion, y
se hallan las condiciones necesarias y suficientes para la misma, que luego se
interpretan en términos econdmicos como reglas de fijacion de precios, reglas
de eleccion de niveles de calidad y principios que guian la discriminacion y
segmentacion entre distintos grupos de clientes.

Cuando en un mercado no puede decirse que los precios, cantidades o ni-
veles de calidad o de otras variables relevantes dependan exclusivamente de
las decisiones de un agente econdmico, resulta necesario explicar los mismos
a través de modelos de equilibrio, en vez de modelos de optimizacion. Los
mismos son modelos que buscan explicar como varios agentes econdomicos
toman sus decisiones de manera independiente, y como la agregacion de di-
chas decisiones afecta los resultados que el mercado genera. El concepto mas
tradicional que existe en economia para explicar el equilibrio en los mercados
es el concepto de equilibrio competitivo, que supone que los agentes indivi-
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duales toman decisiones respecto de las cantidades, los niveles de calidad y
otras variables fisicas relevantes, y que es en cambio el propio mercado, a
través de un mecanismo anonimo, el que fija los precios (que resultan ser aque-
llos que vuelven compatibles las cantidades elegidas por los agentes indivi-
duales). Un concepto alternativo al de equilibrio competitivo, que en la litera-
tura de organizacion industrial tiene una importancia superlativa, es el de equi-
librio estratégico, o “equilibrio de Nash”. Este concepto admite que tanto las
cantidades como los precios sean variables elegidas por los propios agentes
individuales, y que por lo tanto los precios de equilibrio no surjan de la accion
de una “mano invisible” que opera andnimamente igualando oferta y demanda
sino de las decisiones de agentes econdmicos que tienen la capacidad de fijar
precios o de influir sobre ellos.

La irrupcion del concepto de equilibrio de Nash como modo de explicar el
equilibrio de los mercados tuvo un impacto decisivo sobre la organizacion
industrial tedrica, que se hizo muy fuerte a partir de la década de 1970 y que
practicamente desplazd a los otros enfoques alternativos a partir de la década
de 1980, en especial en lo que se refiere al estudio de los mercados oligopolicos.
Uno de los temas en los que mayor desarrollo tuvo este enfoque desde esos
aflos hasta el presente es el referido a la interaccion estratégica entre empresas
que operan en el mismo mercado de manera continuada, y a como dicha
interaccion permite la aparicion de conductas de tipo colusivo (es decir, acuer-
dos explicitos o tacitos entre competidores para no competir). Dicha literatura
es el tema basico de analisis del articulo de Carlos Valquez que aparece en este
volumen sobre progresos en organizacion industrial, en el cual su autor releva
de manera muy completa los trabajos sobre modelos dinamicos de oligopolio
y colusion.

3. Estructura y conducta
Los modelos de la economia de la organizacion industrial sirven esencial-

mente para estudiar dos tipos de cuestiones relacionadas con el funcionamien-
to de los mercados. Por un lado esta el tema de las estructuras de mercado, o
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sea, las predicciones respecto de los niveles de precio, cantidad, calidad, etc,
asociadas con diferentes nimeros de empresas que pueden operar en el merca-
do, con diferentes caracteristicas de los productos comerciados (por ejemplo,
mas o menos diferenciacion, mayor o menor facilidad para el transporte o la
reventa, etc), y con la existencia de mas o menos barreras de entrada naturales
o legales. Por otro lado, en paralelo con esto, esta el tema de las conductas, o
sea, el andlisis de la factibilidad y la conveniencia de llevar a cabo determina-
das practicas comerciales por parte de las empresas.

El andlisis de estructuras y conductas esta estrechamente ligado, en el sen-
tido de que muchas veces las conductas posibles o rentables difieren segiin
cudl sea la estructura de mercado de la que se parte. Hemos ya visto en la
seccion 1 de la presente introduccion, por ejemplo, que uno de los enfoques
empiricos tradicionales y mas importantes de la economia industrial es preci-
samente el enfoque “estructura-conducta-desempefo”, que parte de la idea de
que la estructura es la determinante basica de la conducta de las empresas, y de
que dicha conducta es finalmente la que determina el desempefio del mercado.

Dentro de la literatura tedrica de organizacion industrial existen algunos
intentos de elaborar teorias que expliquen enddégenamente las estructuras que
se observan en los mercados. Entre dichas teorias, las que mas sobresalen por
su aplicabilidad y por el desarrollo que han alcanzado son las que se refieren al
fenomeno de las fusiones horizontales, o sea, a los cambios estructurales que
se producen en los mercados cuando dos 0 mas empresas que antes competian
entre si se integran formando una sola unidad econémica o pasan a formar
parte del mismo grupo econdémico. A ese tema se refiere el articulo de Walter
Cont y Fernando Navajas que se incluye en el presente volumen, el cual puede
verse como una resefia del desarrollo que se ha producido en ese campo a
partir de la década de 1980.

Los aspectos estructurales ligados con las fusiones horizontales, y con otras
variaciones similares que pueden acontecer en la estructura de los mercados,
dependen en teoria mucho del alcance que tenga el mercado en el cual tienen
lugar. La literatura sobre organizacion industrial le ha prestado bastante aten-
cién a ese tema, generando todo un cimulo de trabajos referidos al concepto
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de “mercado relevante”, o sea, a la definicion de los limites geograficos y de
caracteristicas que deben trazarse para poder decir que dos o mas productos se
comercian en el mismo mercado o en mercados diferentes. A estos trabajos se
refieren también Cont y Navajas en su articulo, que contiene toda una seccion
sobre los avances que se han producido en este tema tanto en la literatura
teorica como en la metodologia disponible para estimar el tamafio del mercado

relevante en distintas circunstancias.

4. Economia positiva y economia normativa

Al igual que las restantes ramas del andlisis economico, la organizacion
industrial es susceptible de ser encarada desde un enfoque de economia positi-
va o desde un enfoque de economia normativa. Bajo la primera de tales opti-
cas, su objetivo es explicar y predecir fenomenos relacionados con el funcio-
namiento de los mercados, como ser los precios y cantidades de equilibrio
bajo distintas estructuras de mercado, la factibilidad de que aparezcan practi-
cas comerciales como la colusion, la exclusion de competidores o la discrimi-
nacién de precios, o los cambios que pueden llegar a producirse como conse-
cuencia de una fusion o de un acuerdo horizontal o vertical entre empresas.
Desde el punto de vista de la economia normativa, en cambio, el principal
objetivo de la organizacion industrial es la evaluacion de ciertas politicas pu-
blicas relacionadas con la intervencion del estado en el funcionamiento de los
mercados, como ser la regulacion del monopolio y la defensa de la competen-
cia.

La regulacioén del monopolio y la defensa de la competencia son dos tipos
de politica publica que pueden verse como alternativas distintas para resolver
el problema de las distorsiones generadas a consecuencia del ejercicio de po-
der de mercado por parte de las empresas. Bajo la 16gica de la regulacion del
monopolio, dichas distorsiones se resuelven a través de la accion directa de un
regulador, que reemplaza a las empresas en la toma de decisiones respecto de
variables tales como el precio, la calidad, el nivel de inversiones, la cobertura
del servicio, etc. Bajo la 16gica de la defensa de la competencia, en cambio, la
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solucion de las distorsiones tiene lugar de manera mds indirecta, a través de
medidas que buscan impedir que las estructuras monopolicas aparezcan o se
consoliden en los mercados, y que intentan que la competencia entre las dis-
tintas empresas funcione de manera mas efectiva.

Tradicionalmente, el analisis econdmico normativo aplicado a la orga-
nizacion industrial tuvo la tendencia de separar a las industrias seglin sus
caracteristicas estructurales, y de prescribir que la regulacion del mono-
polio era la alternativa mas conveniente para aquellos casos en los cuales
los mercados tenian una tendencia a convertirse en monopolios por razo-
nes ligadas con la eficiencia productiva. A dichos monopolios, conocidos
en la literatura como “monopolios naturales”, correspondia por lo tanto
regularlos de manera directa, a fin de mantener por un lado las ventajas
productivas generadas por economias de escala y de alcance, y de evitar
por otro que quienes se hicieran cargo de dichos monopolios tuvieran la
posibilidad de ejercer su poder de mercado de manera contraria al interés
general. Para los casos de industrias en las cuales fuera productivamente
eficiente que el mercado estuviera abastecido por dos o mas empresas, en
cambio, la competencia pasaba a ser una alternativa factible, y por lo tan-
to la intervencion del estado podia circunscribirse a un papel mas pasivo,
como el de salvaguardar que no aparecieran estructuras o conductas que
tendieran a lesionar dicha competencia.

Como consecuencia de la perspectiva descripta en el parrafo anterior, la
logica de la regulacion del monopolio fue durante muchas décadas la perspec-
tiva dominante para analizar la intervencion publica respecto de sectores tales
como los servicios publicos (electricidad, gas natural, telefonia, agua, etc), en
los cuales la presencia de una red fisica de distribucion genera un elemento
muy fuerte de monopolio natural. Esto hizo que la mayor parte de la literatura
referida a estos sectores se concentrara en el disefio de reglas para la fijacion
de precios 6ptimos, de criterios de inversion a ser utilizados en esas areas, y de
politicas relativas a subsidios para financiar dicha inversion, que podian pro-
venir desde fuera del sector analizado o bien originarse en transferencias entre
los propios usuarios del servicio en cuestion.
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Uno de los mayores avances del analisis econémico normativo aplicado a
estos sectores en las ultimas décadas ha sido, sin embargo, la idea de que la
regulacion del monopolio natural puede combinarse con elementos de politica
de defensa de la competencia, aun en sectores como los servicios publicos.
Para ello, sin embargo, es necesario un disefio institucional que prevea que
ciertos segmentos que tradicionalmente se trataron como parte de los monopo-
lios regulados admiten la coexistencia de varias empresas y la competencia
entre ellas, aun cuando otros segmentos se mantengan bajo una estructura
monopdlica regulada. La interaccion entre regulacion y defensa de la compe-
tencia paso a ser entonces una pieza central dentro del analisis normativo del
funcionamiento de los servicios publicos y de otros sectores regulados, pro-
ducto de la desregulacion parcial de los mismos que tuvo lugar en distintos
paises del mundo a partir de la década de 1980.

El articulo de Diego Petrecolla y Marina Bidart que aparece en este volu-
men puede verse como un ejemplo acabado de andlisis normativo aplicado al
sector energético en su conjunto, en el cual se pone especial énfasis en el papel
de la autoridad de defensa de la competencia como un actor importante dentro
del panorama regulatorio de un grupo de actividades en el cual existe una
fuerte interaccidén entre segmentos monopodlicos regulados y segmentos
desregulados en los cuales existe o deberia existir competencia. El estudio se
basa en analizar la experiencia acontecida en la Argentina en los tiltimos afios,
en los cuales ha habido una fuerte intervencion de la autoridad de competencia
en numerosos casos especificos que afectaban los mercados energéticos. Toda
esa experiencia es relevada y analizada por los autores de este articulo, que
obtienen una serie de conclusiones respecto del funcionamiento de los merca-
dos analizados y del modo en el cual la regulacion y la competencia se combi-
nan para influir en dicho funcionamiento.

5. Organizacion industrial tedrica y empirica

Una ultima clasificacion aplicable a los trabajos de economia de la organi-
zacion industrial es la que los divide en trabajos de caracter tedrico y trabajos
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de tipo empirico. Los primeros consisten en su gran mayoria en trabajos que
construyen modelos matematicos destinados a explicar decisiones individua-
les o situaciones de interaccion entre empresas, que a su vez fundamentan la
aparicion de determinadas conductas o explican el surgimiento de ciertas es-
tructuras de mercado. También existen trabajos teoricos en los cuales los mo-
delos no son matematicos sino lo6gicos, y que suelen tener menor rigor analiti-
co pero mayor alcance en cuanto a la perspectiva que adoptan.

Los trabajos de tipo empirico, en cambio, son aquellos que se basan en
informacidn obtenida del funcionamiento de los mercados y de otras variables
econdmicas relacionadas, y que buscan testear determinados modelos teoricos
(o algunas implicancias de dichos modelos tedricos). Dentro de dichos traba-
jos hay algunos que pretenden tener un alcance mayor, y usan por ello bases de
datos referidas a multiples industrias. Hay otros, en cambio, que se concentran
en analizar mercados en particular en un determinado momento del tiempo, y
usan por lo tanto datos referidos a una sola industria durante un lapso relativa-
mente breve.

En general, lo que se gana con uno de dichos enfoques se pierde con el
otro, y viceversa. Los estudios interindustriales suelen servir para chequear
determinadas implicancias globales de la teoria de la organizacién industrial,
como ser la relacion entre margenes de beneficio, concentracion y barreras de
entrada (que fue el objeto principal de los estudios de este tipo entre las déca-
das de 1950y 1980), o la relacion entre concentracion y tamafio de los merca-
dos (que es lo que estudian esencialmente los estudios sobre limites de con-
centracion, que aparecieron en la década de 1990). Los estudios sobre indus-
trias en particular, en cambio, son mas aptos para testear modelos especificos
de funcionamiento de los oligopolios, para analizar la estructura 6ptima de
industrias en particular, o para estimar los efectos de determinada modifica-
cion estructural en un mercado (como ser, por ejemplo, una fusion o una regu-
lacion especifica).

Los mayores avances de la organizacion industrial empirica a partir de la
década de 1980 han tenido que ver con las técnicas para estimar el poder de

mercado de las empresas en estudios sobre industrias en particular, con la cons-
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truccion de modelos interindustriales en los cuales los margenes de benefi-
cios, la concentraciéon y el tamafio de los mercados son considerados como
variables endogenas, y con la aplicacion de procedimientos para determinar la
estructura industrial 6ptima e, indirectamente, la regulacion 6ptima de los
mercados. Varios de estos puntos aparecen mencionados en los articulos que
conforman este volumen.

Si bien las contribuciones de Andrés Chambouleyron y de Carlos Valquez
son esencialmente tedricas, en el trabajo de este ltimo se citan una serie de
articulos que han estimado empiricamente modelos dindmicos de oligopolio
referidos a distintos mercados. En cuanto al trabajo de Cont y Navajas, el
mismo contiene toda una seccidn de resefia de una literatura empirica particu-
larmente importante, que es la referida a la definicion de los mercados rele-
vantes afectados por fusiones horizontales. El articulo de Petrecolla y Bidart,
por ultimo, es un trabajo netamente empirico, puesto que su metodologia con-
siste en analizar una serie de casos de aplicacion de la politica de defensa de la
competencia a sectores energéticos regulados.

6. Conclusiones

La economia de la organizacion industrial tiene una tradicion relativamen-
te larga, cuyos origenes se remontan a mediados del siglo XIX. Luego de més
de cien afios de existir como una parte del analisis microecondmico, hacia la
década de 1950 gand cierta independencia y se transformoé en una rama mas
auténoma dentro de la economia, principalmente por la incorporacion de de-
sarrollos propios ligados con sus aspectos empiricos y normativos.

A partir de la década de 1980, la organizacion industrial entr6 en un sende-
ro que gener6 una serie de progresos importantes, ligados principalmente con
la teoria de la discriminacion en contextos monopolicos, con el uso de la teoria
de los juegos para explicar fenomenos de estructura y conducta en los merca-
dos, con avances en los métodos empiricos de estimacion del poder de merca-
do y de los efectos de las regulaciones y de los cambios estructurales, y con la

interaccion de la regulacién del monopolio y la defensa de la competencia
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como alternativas complementarias de politica publica. Estos progresos apa-
recen analizados en los distintos articulos que integran este volumen, cuyos
autores son Marina Bidart, Andrés Chambouleyron, Walter Cont, Fernando
Navajas, Diego Petrecolla y Carlos Valquez. Todos ellos son destacados do-
centes e investigadores de sus respectivos temas, en distintas instituciones aca-
démicas de nuestro pais.
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2. TEORIA DEL MONOPOLIO DESREGULADO:
DISCRIMINACION DE PRECIOS Y DE CALIDAD

ABDRES CHAMBOULEYRON
LECG, LLC

1. Introduccion

Los ultimos treinta afios han sido testigos de un gran avance en la teoria
sobre las técnicas que utilizan los monopolistas para discriminar por precio y
calidad entre diferentes usuarios o para un mismo usuario en funciéon de sus
gustos o volumenes de compra. Si bien los principios de la discriminacion de
precios ya fueron esbozados por Pigou (1920), durante las ultimas tres déca-
das' se ha hecho un gran aporte a este tema y los principios de la discrimina-
cion de precios y calidad para el caso de monopolios ya son bien conocidos.

El objetivo de este documento es realizar una revision de la literatura mas
reciente sobre las técnicas que utilizan las empresas monopolicas para seg-
mentar la demanda de sus bienes o servicios a través de técnicas de discrimi-
nacion de precios y de calidad. La revision incluye los tres tipos clésicos de
discriminacion presentes en casi todos los libros de microeconomia, a saber:
discriminacion de primer, segundo y tercer grado que se analizan brevemente,
sin embargo también se incluyen otras modalidades un poco mas sofisticadas

que han recibido menor atencion en la literatura. Los ejemplos de descuentos

! Excelentes revisiones sobre la teoria de discriminacion de precios en monopolios
pueden verse en Tirole (1988) y Varian (1989) y en mercados oligopolicos en Stole
(2003)
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por volumen, tarifas en dos partes con y sin umbrales libres de consumo se
tratan en forma bastante acabada. Se presta particular atencion al aspecto
intertemporal o dinamico de la discriminacion de precios para el caso de un
monopolista vendedor de bienes durables, la conjetura de Coase y las formas
que normalmente se utilizan para evitarla, (vgr, alquiler vs. venta, obsolescencia
planificada etc.). Por ultimo se presenta un analisis detallado de las técnicas de
discriminacion de calidad con segmentacion de mercado y sus diferentes va-
riantes. Si bien el objetivo del trabajo es mostrar como los monopolistas nor-
malmente se benefician con la discriminacidn, se provee ademas un andlisis
de bienestar para demostrar que, efectos ingreso ausentes, la discriminacion
generalmente resulta en una asignacion eficiente de los recursos.

2. El monopolio no discriminador

Antes de proceder al estudio de las bondades de la discriminacién es im-
portante demostrar porqué un monopolista que no discrimina no esta
optimizando. Para esto debemos hacer algunos supuestos: 1) No hay efectos
ingreso 2) No hay economias de escala (i.e. costo marginal constante e igual al
costo medio) 3) Precio uniforme e independiente de la cantidad de producto
comprado. El monopolista entonces maximiza sus beneficios con respecto a
su variable de eleccion que en este caso puede ser el precio o la cantidad, a
saber:

max {PQ (P)- C[Q (P)]} (2.1
La C.P.O de (2.1) con respecto a P es:

P:Q(P)+PQ'(P)-c[O(P)]JO'(P)=0 pero dado que & = —g((i)) P

Reordenando se obtiene que £ - C,[Q(P )] __ 1 (2.2)
F, e(F,)

m
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Que es la regla de la elasticidad inversa indicando que el monopolista ele-
va el precio por encima del costo marginal en proporcion inversa a la elastici-
dad de la demanda que enfrenta. Del Grafico I puede verse claramente que
fijar un precio uniforme no es una politica 6ptima para el monopolista ya que
le deja demasiado excedente al consumidor y genera demasiada pérdida social
que este podria capturar utilizando otro tipo de mecanismos de fijacion de
precios. Por otra parte tampoco es optimo desde el punto de vista social ya
que, bajo este esquema, hay una gran pérdida de bienestar que implica una
gran cantidad de consumidores potenciales que no consumen por ser el precio
superior a su disponibilidad a pagar.

Grafico I: El monopolista no discriminador

p A
P(Q)
P,
Lg
Pérdida social
c c
X |
o(Py) o)

Por ultimo, es claro que ningin monopolista emplearia una politica de precios
uniformes si puede discriminar. Normalmente es comun observar que los pre-
cios son funcion del volumen consumido o de la calidad ofrecida, es decir, no
son uniformes.

3. El monopolio discriminador

Dado que cobrar precios uniformes no es 6ptimo para el monopolista, este
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cobrara precios variables con la cantidad consumida por cada consumidor (dis-
criminacion infra personal) o precios variables con el tipo de consumidor (dis-
criminacidn inter personal). Para que esto sea posible, el monopolista debe
evitar dos tipos de arbitraje, uno es el arbitraje asociado a la transferencia del
bien (vg., que un consumidor lo compre barato y se lo venda caro a otro) y el
otro arbitraje es el asociado al fendmeno de seleccion adversa (vg., el monoplista
debe evitar que un usuario consuma el bien destinado a otro usuario). Si el
monopolista es capaz de evitar estos arbitrajes podra discriminar exitosamente,
entendiendo discriminaciéon como vender un bien o ofrecer una calidad con
ratios de precios sobre costo marginal diferentes (Stigler, 1987).

El caso mas elemental de discriminacion es el de descuentos por volumen
o simplemente el descuento del almacenero (Grafico II). Usando en este caso
la curva de demanda individual puede observarse que tanto el monopolista

como el usuario se benefician con esta practica. El menu opcional es ahora,

| 0944 - pP=pP,AT,=4qp,
4,<q - p=p, AT =q,p,+(q-4q,)p,
Grifico II. Descuentos por voliimen
P A
r@)
P,

qPn) 4  q(Py q(P)
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El precio promedio cae con q,

_ - T -
TodnPu*t=a,)p. o 9L _(p. g@mm<0
q 9q q

Es claro ademas que tanto el beneficio del monopolista como el excedente

del consumidor aumentan con el nuevo esquema, a saber:

I, =(p, -9)q(p,)

Iy =11, +(ps - o)q(p,)-q(p,)] ergo I3 >1II,

Ademads, desde la dptica del consumidor

ec(p,) = f q(x)dx

© ©

ec(py) = f q(x) dx + f [q(x)-q(p,)]dx =ec(p,)+ f [q(x)

Ps Ps

-q p,)]dx>ec(p,) O.ED

Notese que con este esquema no es necesario conocer la curva de demanda
del consumidor. Mientras ésta tenga pendiente negativa, tanto el excedente del
consumidor como el del productor aumentaran al bajar el precio marginal.

Alternativamente, otra opcion es ofrecer varios bloques de consumo con
precios marginales decrecientes a medida que aumenta el volumen de consu-
mo como ilustra el Grafico I1I.
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Grifico II1. Descuentos por volimen

P P(g)

Py
Py

>
q4(Pw) q(Ps) q(Py) q(P)

De la misma forma el ment de descuentos sera ahora:

0<g=<gq, -~ p=p,AT,=qp,
riq,<q=<q, -~ p=p, AT =q,p,+(@q-q,)p,
q,<9q S p=p, AT, =q,p,+(q,-4q,)p, +(q-4,)p,

Igualmente el precio promedio en este caso sera:

_ 9w P+ 45 -4,)P, +(@=4) P, <p <p, con aaid)
q q

S

Nuevamente, los beneficios del monopolista, conjuntamente con el exce-
dente del consumidor, se incrementan proporcionalmente al numero de blo-

ques de consumo adicionales ya que el precio promedio sigue cayendo.

La tarifa en dos partes

Para el caso de servicios que admitan un cargo fijo mensual por el derecho
a usar el servicios puede ofrecerse una tarifa en dos partes T con cargo fijo m
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y unitario unitario p. En este caso el menu tarifario opcional para el consumi-
dor sera

q=0 . T=m
T
q>0 . T=m+pgq
El monopolista entonces maximiza sus beneficios con respecto a m y p

sujeto a que el usuario tenga excedente neto como minimo igual al que tenia
antes de tarifa en dos partes, a saber:

m;zx {(p -c)q(p)+ m} s.a fq(x) dx—m sfq(x) dx

Las C.P.O de dicho programa resultan en que p=cy m= f q(x) dx

Grifico IV. La tarifa en dos partes

P o Pq)
P, )
m =fq(x) dx
N
P=c c
>
q(Py) q(P=c) q(P)

Es decir, el precio 6ptimo por unidad es igual a costo marginal y el cargo
fijo 6ptimo es igual al area entre el precio monopdlico original y costo margi-
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nal. Puede verse claramente que bajo este esquema el usuario consume la can-
tidad socialmente 6ptima pero todo el incremento de bienestar va al monopo-
lista como incremento en excedente del productor.

Tarifas en bloques decrecientes y crecientes como tarifas en dos partes
Los descuentos por volumen ilustrados en la seccién anterior pueden tam-

bién re expresarse como tarifas en dos partes. Reordenando se pueden expre-
sar los menues tarifarios como tarifas en dos partes con cargos fijos mgy m , a

saber
OSqum p=pmA7:n=qpm
ryq,<q=q, -~ p=p, A1T,=q,(p,=p)+qp, =m+qp,
4,<9 ~oop=po A T=9,(p,—P)*q.(P, = P)+q Py =My +q Py
Grafico V. La tarifa en dos partes con bloques decrecientes
A
T
my
; Ty =mo +q po
4 ps
il
q Pm
; . >
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Willig (1978) demostré que para cualquier set de n tarifas en dos partes
existe una adicional n+1 que genera una mejora en el sentido de Pareto. Nue-
vamente se verifica que el precio promedio por unidad cae con el volumen
consumido y tanto el beneficio del monopolista como el excedente del consu-
midor aumentan. Obviamente el usuario se ubicara en la tarifa que le genere
gasto mas bajo o sea en la envolvente de las rectas del Grafico V.

Discriminacion de primer grado

En este caso, la discriminacion es perfecta en el sentido de que el monopo-
lista se apropia de la totalidad del excedente del consumidor. Una forma de
hacer esto es cobrar un precio por unidad igual al precio de reserva de cada
unidad adicional sin embargo esta variante no le permitiria al monopolista
impedir el arbitraje de transaccion. La forma 6ptima de hacerlo, tal como lo
demostro Oi (1971), es a través de una tarifa en dos partes. El monopolista
maximiza beneficios sujeto a que el usuario no se “desconecte” del servicio,
es decir, que su excedente neto sea, como minimo, cero.

max {( p-c)q(p)+ m} s.a f q(x)dx-m=0 (restriccidon de participacion)
P
P

Las C.P.O. de dicho programa con respecto ap y mresultanen que p=c y

o0

m =fq(x) dx

c

El resultado final implica un precio por unidad igual al costo marginal y un
cargo fijo igual a la totalidad del excedente del consumidor. Esto, a su vez,
implica bienestar maximo y consumo Optimo, sin embargo la totalidad del
bienestar se transforma en excedete del productor.
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Grafico VI. Discriminacion de ler grado

P(g)

q(P) q(P=c) q(P)
Tarifas en dos partes con consumidores heterogéneos

Para el caso de consumidores con diferentes curvas de demanda el pro-
blema es méas complejo ya que si el monopolista quiere servir a todos los
consumidores, hay que asegurarse de que el cargo fijo no deje afuera al
consumidor mas pequefio. Asumase entonces dos tipos de consumidores
con demandas q,(p) > q,(p) y en cantidades n, y n, respectivamente, el
monopolista resuelve:

max{n,(p - )q,(p)+mm+n(p-c)q,(p)+nm} s.a
fql(x) dx-m=0 (N)

p
La restriccion de participacion evita que el cargo fijo deje afuera al
mas pequefio. Las C.P.O de este problema con respecto a p y m son respec-

tivamente:

P img,(p)+mag,(p)+(p-o)mq's(p)+mq" (p)]- 4 q,(p) =0
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Reordenando se obtiene p =c+ { 9(P)=4,(p) } >c

(m /ny)q",(p)+q'5(p)
m=f (X) dx

Graficamente,

Grafico VII. Tarifas en dos partes con consumidores heterogéneos

p A

P(q»)

P(q1)

R

0@ o) axp) dapdp) 7>

Notese que ahora p > ¢, ;porqué?. En el 6ptimo, una reduccion del
precio genera una caida en los beneficios, porque, si bien el cargo fijo m
aumenta, los ingresos variables caen en mayor proporcion, el efecto neto
es negativo e igual a:

dIl = %dp = {nz [% (p)- Q1(p)]+ (p _C)[nzq L(p)+ nlq'l(p)]}dp <0
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Que es el rectangulo sombreado en el Grafico VII. Esto implica que el
precio debe ser mayor al costo marginal. Esta diferencia serd mayor mientras
mayor sea la diferencia entre q,(p) y q,(p) 6 entre n, y n,. Para ciertos valores
de q,(p) 6 n,, el monopolista dejara de atender a los usuarios de baja demanda.

Para un continuo de tipos cuya funcién de demanda individual sea
q(p,0) =6 q (p) donde p es el precio por unidad y 6 es el “tipo” de cada

usuario, se tiene que
o 3

O(p)=q(p) [0 dF©O) vy N(p)= fedF(e)

0%

El consumidor marginal sera aquel para el cual el excedente (neto del cargo
fijo), sea cero, a saber,

©

ec(p,0)=0"[q(x)dx—m=0 de donde se obtiene que

J2

* m
0 (p,m)=o——

f q(x) dx

)2
Entonces el monopolista resuelve: "7¢* {(p —)Q(p,m)+m N(p ,m)}

Tomando las C. P. O. con respecto a p y m se puede demostrar que

e e 00"
-outprem_ PO 1 T
B * — donde "™ "
" B*f(e*)m‘Zi £, [1-F(©6)]
m

Combinado estas expresiones y reordenando se obtiene:

p—c=[q<6*,p>_l] ! 4'(p) [q(e*,p)}=8*

— — donde €, = —
P q.,p) |¢, q(p) q(6 ,p)

2 Para una demostracion, véase el apéndice al final de este documento.
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Puede demostrarse facilmente que la tarifa en dos partes socialmemte dptima
es aquella que maximiza el bienestar de la siguiente forma,

©

W (p.m) = max (p=CYQ(p.m) + [QCx.m) d

p

Nuevamente tomando las C.P.O con respecto a p y a m y haciendo uso de
las relaciones indicadas arriba se llega a que

|1-F(9*)|
p=c y que m= -
* * (98
070)—_—
om
Puede observarse que el p resultante es menor (y m mayor) al caso
monopolico libre.

Tarifas en dos partes con bloques de consumo

En este caso el monopolista ofrece, como opcidn a su precio monopolico
P , una tarifa en dos partes pero con un cargo fijo m  que le da derecho al
usuario a un bloque de consumo libre hasta ¢ con un precio marginal igual a
cero. Superado dicho umbral libre, el monopolista comienza a cobrar P, por
unidad en exceso del umbral, mas el cargo fijo m; Normalmente se presentan
dos casos.
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Py

q(Pn)

Menu tarifario opcional

o

Las opciones ofrecidas por el monopolista son entonces las siguientes tres:

T=<

Donde

(T, = p,9(p,)
.
Ty = mg + pg max[0, ¢(ps) -7 |
.

T, =m; + ps q(ps)

(Ver Grafico VIII)

s

El monopolista ofrece en primer lu-
gar el precio uniforme original (sin
discriminacion) pero también ofrece
ahora 2 tarifas en 2 partes. La prime-
ra 6 T, consiste en un cargo fijo m;
pero ofrece un bloque de consumo
libre superado el cual el monopolis-
ta comienza a cobrar pg por unidad.
La tarifa T, por el contrario cobra m,,
de cargo fijo y cobra p  por cada uni-
dad consumida desde cero.

mg=(p,-rs)ap,)+psq y m=(p,-ps)q(p,)
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La primera opcion para el consumidor corresponde al precio monopolico
inicial p . La segunda cobra un cargo fijo m, que permite ‘g unidades de con-
sumo libres superadas las cuales el usuario comienza apagar p, por unidad. La
tercer tarifa, cobra un cargo fijo menor al anterior (m < mg) porque, a diferen-
cia del anterior, el usuario comienza a pagar desde q =0 (i.e., el bloque libre de
CONsSumo g es cero).

Es facil observar que el monopolista obtiene un beneficio similar con cual-
quiera de los dos tltimos esquemas y que, a la vez, estos dos proveen mayores
beneficios para el monopolista que el esquema sin discriminacion, a saber:

I, =(p,-9)q(p,)

1L, = pg[q(p,) -7 J+ mg —cq(ps) = (ps —)a(ps) +(p,, - Ps)a(p,)

Similarmente

0, = (ps = )q(ps) +my = (ps =)q(ps) + (P, = Ps)4(P,,)

Reordenando’ se tiene que

0 = (ps -9[a(p) -a(p,) [+ 10, vy T =(ps-9)[a(ps)-a(p,) ]+ 11,

conlocual IIg =11, >1II O.ED

Otro aspecto interesante de este tipo de tarifas es que, en ausencia de efec-
tos ingreso, las dos tarifas opcionales también aumentan el excedente del con-
sumidor logrando una mejora en el sentido de Pareto, en efecto:

ec(p,) = f q(x)dx

3 Sumando y restando ¢ ¢ (B, ) del miembro de la derecha
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©

ec(py) = f g dp + ﬂq(x) ~ G Jdx—my = f g(x)dx —(p, - ps)a(p,)

Ps

Pm o

ec(py) = f q(x) dx + f q(x) dx=(p, - ps)a(p,)

Pm
Pm

ec(pg) = f q(x) dx-(p,, - ps)q(p,) +ec(p,) > ec(p,,) Q.E.D.

Notese ademas que para un usuario con una curva de demanda como la
mostrada en el Grafico VIII, la posicion del umbral de consumo libre es indi-
ferente tanto para el monopolista como para el usuario. En otras palabras, el
umbral libre de consumo no afecta ni el excedente del consumidor ni el bene-
ficio del monopolista. Porqué se usa tanto entonces*?

Enfrentado a curvas de demanda desconocidas y diferentes, el monopolista
puede obtener beneficios adicionales con la tarifa con umbral de consumo
libre (T,) en comparacion con la tarifa en dos partes tradicional (T ). En efec-
to, el Grafico IX ilustra el punto inicial (p, , g(p,)) donde el monopolista se
ubica antes de ofrecer la tarifa opcional. Dado que aquel no sabe como evolu-
cionara q al bajar el precio de p_a p , porque no conoce la curva de demanda
del consumidor, puede demostrarse que el monopolista puede obtener benefi-
cios mayores ofreciendo solo 2 opciones tarifarias, Ty T sin ofrecer T..

4 Este tipo de tarifa en dos partes es muy comun en telefonia movil y en menor medida en
fija, véase por ejemplo los planes de precios de cualquier operador mévil éwgentina o el
cuadrotarifario de CTC T elefénica Chile, en www.subtel.cl
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Grifico IX. Opcion de planes ofrecidos por el monopolista

Pi(q) q

pv(q)

Ps
2(q)

L |
an(ps) a(v)

La demostracion es sencilla. Luego de la reduccionde p_ap, y silacurva
de demanda del usuario “resulta” ser p, (q), el monopolista habria ganado lo
mismo ofreciendo T 6 T porque cualquiera de esas tarifas le generan el mis-
mo excedente al usuario. Igual para el caso de una curva de demanda como
p,(q). Sin embargo, para un usuario con una curva de demanda como p (q), la
tarifa T le ofrece al usuario un excedente menor a T pero seguramente supe-
riora T_en la medida que el triangulo sombreado entre ¢ y p, sea menor a la
ganancia de excedente experimentada por el usuario al pasarse de T_a T,. Si
el monopolista ofreciese también T, (ademas de T,) al usuario con curva de
demanda p (q), este tomaria dicha tarifa y no T, reduciendo asi los beneficios
del monopolista. Obviamente, en este caso, la ubicacion del umbral libre de
consumo es relevante y la conveniencia de la tarifa T, sobre la T dependera
de la cantidad relativa de uno y otro tipo de usuarios.

Obviamente, en el caso que el monopolista conozca la funcién de demanda
de cada uno de los usuarios la discriminacion y por ende, la posibilidad de
extraer mayor cantidad de excedente del consumidor serd atin mayor. Ese es el

caso que analizamos a continuacion.
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Grafico X. Curva de demanda conocida

Ps

>
q(Ps) q(P)

El monopolista ofrece ahora al consumidor el mismo menu de tarifas que
antes con la diferencia de que ahora el cargo fijo es mayor dado el mayor
grado de informacion de la compaiiia respecto de la curva de demanda,

Pm Pm
Ahora mg =f gx)dx+psq y m, =f q(x) dx
Ps Ps

Obviamente en cualquiera de las dos tltimas opciones, €l P, 6ptimo para el

monopolista es costo marginal, a saber

P,

max1ps[a(p) =]+ [ dr+py G -cqlpy)
Ps
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LaCP.O ps:  q(ps)+(ps-0c)q'(ps)-q(ps)=0

por lotanto p, =c O.E.D

Ademas, puede verse del Grafico X que las tres tarifas generan el mismo
excedente del consumidor pero T, y T, generan beneficios mayores para el
monopolista que T, . En efecto,

I, =(p, -9)q(p,)

Pm

I = ps[a(p,) -G |+ ms —cq(py) = (ps - )q(pg) + f q(x) dx

Ps

M,>T, y M,>0, Q.E.D

Discriminacion de segundo grado con 2 tipos

En este caso, el monopolista enfrenta consumidores heterogéneos con cur-
vas de demanda diferentes pero no tiene la capacidad para diferenciarlos
con lo cual debe lograr que cada consumidor elija la tarifa disefiada espe-
cialmente para él y no para otro. Como en cualquier problema de selec-
cion adversa con 2 usuarios, el monopolista maximiza beneficios sujeto a
cuatro restricciones: 2 de participacién (vg., excedente neto del consumi-
dor mayor o igual a cero) y 2 de compatibilidad de incentivos (vg., exce-
dente de uno con su propia tarifa mayor o igual al excedente del mismo
usuario a la tarifa del otro). Este problema fue planteado por Mirelees (1971,
1976), Spence (1976), e ilustrado por Brown and Sibley (1986) de la siguiente
forma.

El monopolista resuelve:

maxml {(pz -0)q,(p,) +my +(p, —c)q,(p) + ml}

P2>P1>0
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S.a.

1 Jq(x)dc-m =0 (i) | g,(x)dx-m, =0
J2] P2

© © © ©

(iii) [q,(x) dx-m, = f 0,0 dv-m, (V) [q,(x) dx—m, = f 4,(x) dx - m,

P2 P P

Se puede demostrar facilmente que:

a) (i) se cumple con igual, de lo contrario el monopolista podria seguir
subiendo m, o p, hasta que la restriccion se igualara a cero sin provocar que el
usuario 1 dejara de consumir

b) (iii) se cumple con igual, conceptualmente la razén es la siguiente: Para
evitar que 2 use la tarifade 1 hay que dejarle a 2 excedente remanente (i.e., (i) > 0)
pero cuanto excedente remanente? Obviamente el minimo necesario para man-
tenerlo en su tarifa y que no use la disefiada para 1. El minimo excedente
remanente para que 2 no use la tarifa de 1 esta dado por la condicién de indife-
rencia, es decir, (iii) = 0.

¢) (ii) se cumple con >. Conceptualmente esto se entiende porque hay que
dejarle a 2 excedente remanente para evitar que elija la tarifa destinada a 1.
Analiticamente se demuestra de la siguiente manera

Sabemos por definicion que, 9.(P)>¢,(p)

De la misma forma

fqz(p)dp >fq1(p)dp 6 fqz(p)dp—m >fq1(p)dp—ml
P P P P

©

Pero dado que de (iii) f q,(x) dx—m, = f q,(x) dx—m,
P2

P
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Y que de (i) fql(x) dx—m; =0
n

Entonces combinando, resulta que: f q,(x) dx—m, >0 Q.ED

P2

d) (iv) se cumple con >. Supdngase que no, que tanto (iii) como (iv) se
cumplieran ambas con igual, entonces tendriamos que sumando ambos miem-
bros de (iii) y (iv)

© ©

fqzm dx—m, =fq2<x) de—m,
P2 P

+

f%(x) dx —m, =fq1(x) dx —m,
)2 P2

Reordendando, ¢, (p) = ¢, (p) lo cual es, por definicion, imposible, ergo
(iv)> 0.

Las C.P.O de este problema sujeto a (i) y (iii) con respecto a p,,p,,m,y m,,
llevan a las siguientes soluciones,

p,=c
poct | BPI=BPI] oy e
q,(p,)
© n
de (i) m, = f . ()dx y  de(ii) m,=m, + f 4, (x) dx
D P2

Graficamente,
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Grafico XI. Discriminacion de 2do grado

C:P2

>
q(P)

Es decir, el usuario de mayor demanda consume la cantidad optima, paga
costo marginal (no hay distorsién) y ademas paga un cargo fijo que le deja
excedente neto positivo como un incentivo a decir la verdad y revelar su pro-
pio tipo. El usuario mas chico, por el otro lado, queda con excedente neto cero
porque no tiene opcion.

Para el caso de N consumidores y siguiendo a Sharkey y Sibley (1993)
y Wilson (1993), con funciones de demanda diferentes el problema es si-
milar al anterior pero las restricciones de compatibilidad de incentivos
ahora son una “hacia arriba” y otra “hacia abajo” para cada tipo de usua-
rio, en otras palabras

Il= max{z (p.—9)q(p)) +m,}

sa (i) f,,(x)dx-m,.ao
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(iii) f [(x) dx—m, = f q,(x)dv-m_, y
pi Pi-1

(iv) f [(x) dx—m, = f q,(x) dx~m,,

Pis

©

Puede demostrarse que f ¢,(x) dx—m; =0
el

©

y que fqi(x)dx—mi>0 i=l

pi

Por lo tanto, maximizando IT sujeto a (i) pero solo para el usuario 1 y a (iii)

y (iv) se obtiene las siguientes C.P.O

pi=c+0,, {W} > ¢ donde d; es el multiplicador de (i+1)
q:\p;

y p, =c dadoque 6,=0

©

i-1 Piq
Conlocual m, = zmj +fql.(x)dx y m =fq1(x)dx
J= pi

P

Graficamente y paran =4
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Grifico XII. Discriminacion de 2do grado. N usuarios

Plg)

P3

4

g/ q- & g4 g

Discriminacion de tercer grado

En este caso el monopolista cobra precios uniformes pero diferentes a
mercados separados geograficamente. Obviamente, la solucion o6ptima
coincide con la regla de la elasticidad inversa aplicada a cada mercado
separadamente,

n

I1 = max Zp,q(p,.)—C[q(pi)] con £2C@) __1

4 &

i
1=

Puede demostrarse que la discriminacién de tercer grado aumenta el bien-
estar siempre y cuando haya un aumento del nivel agregado de produccion’.

5 Para una demostracion véase por ejemplo Coloma (2005) pp. 6 Varian (1989) pp.
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Discriminacion intertemporal: Monopolista vendedor de bienes durables

Imagine el lector un monopolista productor de bienes durables que enfren-
ta ¢l solo la curva de demanda de un bien que, por sencillez de exposicion, es
comprado por el consumidor final una sola vez a lo largo de su vida. ;Cual es
la estrategia de venta del monopolista? El monopolista podria fijar su precio
Optimo estatico p 'y vendiendo Q(p, ) retirandose de la comercializacion del
bien una vez vendida esta cantidad. Sin embargo y desde una perspectiva mas
dindmica, el monopolista no estaria satisfecho con esta estrategia ya que luego
de vendida O aun quedaria una gran cantidad de demanda insatisfecha.

Obviamente el monopolista puede ahora bajar el precio y atender la de-
manda residual como ilustra el siguiente grafico donde v es disponibilidad a

pagar y p precio.

Grifico XIII. Discriminacion intertemporal

Vo
Py

Vi

V2

V3

V4

Vs

|-
L
owp)

Sin embargo esta solucidn no es intertemporalmente consistente, dado que
los consumidores anticipan que este sera el comportamiento del monopolista y
van a esperar a que el monopolista baje los precios para comprar. Esto, a su
vez, acelera el incentivo del monopolista a bajar aun mas rapidamente los
precios. En general el consumidor esperard siempre y cuando
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v,—=p;, <0(v,- p;,;) Ocuando psl=Pra_q

V—Pr

Es decir, cuando la tasa de descuento sea lo suficientemente baja como
para hacer el consumo futuro lo suficientemente atractivo frente al consumo
presente.

Coase (1972) demostro que el monopolista no puede explotar su poder
monopdlico y que tiene que bajar el precio rapidamente para atender toda la
demanda. Ademads, y mientras mas cortos sean los intervalos de tiempo entre
reducciones de precios, mas rapidamente tiende el precio a costo marginal y
menos poder monopolico puede explotar la empresa®.

Formas de evitar la maldicion de Coase

Una forma de evitar la maldiciéon de Coase es alquilar bienes en lugar de
venderlos. Dado que el bien alquilado “sigue perteneciendo al fabricante” una
vez alquilado, este no tiene el incentivo a bajar el precio luego del primer
periodo.

Alquiler

Siguiendo a Tirole (1988), el monopolista alquila sus productos en lugar de
venderlos. Astimase un modelo de dos periodos, en el cual el monopolista
alquila sus bienes en el primero y segundo periodos cobrando un alquiler que
maximice su beneficio. Si asumimos ademas que ¢,q,,p, y p,son las cantida-
des consumidas y los precios para los periodos 1 y 2 respectivamente, el costo
marginal de produccion es ¢ = 0 y la funcion de demanda es p = 1 — ¢, el
monopolista resuelve:

En t= 1, el monopolista alquila g, unidades y g, en t = 2, tanto g, como g,
siguen siendo de propiedad del monopolista luego de ser alquiladas,

¢ Esta conjetura fue demostrada analiticamente por Bulow (1982).
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II= Z?ch{ql(l_ql)+6(ql +Q2)[1_(q1 +q2)]}

donde & es el factor de descuento

Las C.P.Os son respectivamente:

%:1_2%"'6[1_2(6]1""]2)]:0 >

1
q2:5[1—2(q1+q2)]=0 por lo tanto q1+qz=E

y de la primer CP.O ¢, =0
Entonces: p, =1-¢,=1-1/2=1/2
y p,=1-(q,+g,)=1-1/2=1/2

El beneficio del monopolista que alquila bienes durables es por lo tanto

1+9)
4

0" =q,p,+8(q,+q,)p, =

Venta

También siguiendo a Tirole (1988) y a diferencia del caso anterior, cuando
el monopolista vende, entrega su derecho de propiedad sobre el bien que en el
segundo periodo del modelo se vuelve a ofrecer en un mercado secundario o
de reventa de bienes usados. En este marco, el problema del monopolista es el
siguiente:

En t =2y ya habiendo vendido q, unidades en t = 1, entonces
I1, = mqax{qz(l —-q, - qz)}

Reordenando la C.P.O con respecto a q,, se obtiene que g, = p, = (1-¢,)/2
por ende

H;/ = P29 =(1_Q1)2/4
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Ent=1, y dado que en t = 2 hay un mercado secundario de reventa, el
precio que los compradores del bien estén dispuestos a pagar por él serd fun-
cion de la expectativa que ellos tengan del precio del bien en t =27, a saber:

p=0-g)+0p;=(1-¢)+6(1-q)/2=(1-q,)1+6/2)

Si los compradores anticipan correctamente p,. El problema del monopo-
lista en t = 1 ahora sera,

" = max{g,(1-g)(1+6/2)+5(1-¢,)* /4}
9

conlocual g/ =1/(2+6/2)<q' =1/2
y porende p/ =(2+6)*/2(4+8)>p/ =1/2

y I"=(2+68) /4@ +56) <" =(1+6)/4

Es decir, el beneficio del monopolista es inferior vendiendo que alquilando
porque en el segundo caso este no tiene incentivo a bajar el precio en el segun-
do periodo porque de esta forma estaria “abaratando” un producto que todavia
le pertenece. En la venta este incentivo no existe.

Otra alternativa para evitar la maldicion podria ser para el monopolista
comprometerse a no producir en t = 2 (vg., dinamitar la fabrica luego de
producir ¢,) con lo cual, y dado que por definicion ent= 2, q, = 0, q, serd la
cantidad que habra en el mercado ent =1y t =2, entonces

p;, =(1=g,) = p, ypor lo tanto
p=(1-g)+6p; =(1-¢)+6(1-gq,)=(1-¢,)1+6)

El monopolista entonces resuelve

7 Similarmente, cuando uno compra un auto el precio que esta dispuesto a pagar por ¢l es
funcion del precio de reventa del usado en el futuro, a un precio de reventa mas alto, mas
alto es el precio que uno esta dispuesto a pagar por dicho auto en el presente.
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n’ = mfx{ql(l—ql)(l+5)}c0n q,=1/2
1

y p=1/2+48/2=(1+6)/2
y el beneficio del monopolista

H]D =pgq, =[1+6)/2]1/2=(1+05)/4 igual que alquiler!

Obviamente hay formas menos drasticas de transmitir la conviccion de
que no se va a producir en t = 2, por ejemplo garantias, rebates si el precio
baja, etc.

Obsolescencia planificada

Otra forma interesante de mitigar el impacto de la maldiciéon de Coase es
producir bienes de calidad o durabilidad inferior a la socialmente dptima. De esta
forma la demanda cae menos con el tiempo porque los usuarios tienen que vol-
ver a comprar el bien en el corto o mediano plazo.

Siguiendo a Bulow (1982, 1986), considérese un modelo de 2 periodos, C,(x)
y C, son costos de produccion en el primero y segundo periodos respectivamente,
donde x es durabilidad del producto (vg. qué porcentaje de lo producido en t =1
“sobrevive” ent=2). Si se produce q, en t=1, quedan xq, en t =2 mas las q, que
se produzcan en t = 2.

El problema del monopolista es ahora obtener el 6ptimo nivel de durabilidad
x bajo compromiso de no bajar el precio (vg., alquiler) y sin compromiso (vg.,
venta)

Para el caso de alquiler, las q, unidades alquiladas por el monopolista en
t =1 siguen perteneciendo a él en t =2, su problema de optimizacion enton-
ces, es el siguiente:

IT, = ;”1%{%171 (9,)+6 py(q, +xq,)(q, + xq,) = C,(x)q, _6C2Q2}

Tomando las C.P.O con respecto a q,, q, y X y reordenando se llega a la
relacién de durabilidad ptima, C,(x)=08C,
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Es decir, la durabilidad éptima bajo compromiso (alquiler) se da cuando el
costo marginal de producir duracion es igual al valor presente del costo margi-
nal de producir una unidad adicional en el segundo periodo. Obviamente, y en
el margen, el monopolista reducira la calidad hasta que el costo de hacer esto
sea igual a lo que le cuesta (en valor presente) producir una unidad adicional
ent=2.

Por el contrario, si no hay compromiso por parte del monopolista de no
bajar el precio en el futuro, que es el caso de la venta sin garantias o
rebates, la duracion Optima se debe ajustar al nuevo escenario. En este
caso, las unidades vendidas por el monopolista en t = 1, se vuelven a ofre-
cer en el mercado secundario pero ya no pertenecen al productor (vg. este
no recibe mas ingresos por las xg, unidades que ahora se negocian en el
mercado secundario). En t = 2, una vez vendidos xg, unidades, el monopo-
lista resuelve el siguiente problema, teorema

I1, = mpf’x {(pz -)lq,(py) —xq, ]}
El teorema de la envolvente nos dice que en el 6ptimo

oIl,
0x

=—(p,-¢,)q

Ahora el problema del monopolista en t = 1 es el siguiente,
I, = max q,[p(@)+0p(xg)x-C(x) ]+ L,
Tomando la C.P.O de la ecuacién de arriba, y reordenando se obtiene el

nuevo valor 6ptimo de x sin compromiso, que es claramente inferior a del caso
con compromiso

Cl'(x)=6 02+qul <dc,
a(qu)
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Grafico XIV. Obsolescencia planificada
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Discriminacion de la calidad y segmentacion de mercado

En los apartados anteriores se demostré como al monopolista normalmente
le conviene cobrar diferentes precios por diferentes cantidades (atn sin econo-
mias de escala) y diferentes precios a diferentes consumidores pero a calidad
constante. Generalmente, este no es el caso ya que las empresas complemen-
tan la discriminacién de precios ampliando el espectro de calidades que ofre-
cen a sus consumidores evitando de esta forma, el arbitraje por selecciéon ad-
versa. Mussa y Rosen (1978) fueron los primeros en identificar y formalizar
este fenomeno.
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Grifico XIV. Segmentacion de la calidad
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Siguiendo el espiritu de Mussa y Rosen (1978), el usuario compra una
sola unidad del bien en cuestion siempre y cuando la utilidad marginal que
le proporcione la calidad de dicha unidad sea como minimo igual a su pre-
cio, a saber:

qu{U(x,B,s)=x+v(6,s)} sa xtps=w

la solucién es obviamente p =v' (0,s)

Asumiendo, por simplicidad, una funcion de utilidad v(® ,s) cuadratica en
la calidad s, la C.P.O del problema anterior se puede expresar como una fun-
cion lineal del precio p con respecto a la calidad s y al tipo 0, a saber: p =0 s
(Ver Grafico XIV)

El monopolio no discriminador: Precio y calidad uniforme

Un monopolista que se enfrente a un mercado con dos tipos de usuarios
resuelve el siguiente problema,
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ngax{p—C(S)} sa )0, S=p y ()6, S=p

Obviamente, (I) y (II) no pueden cumplirse simultaneamente con = ya que
ello implicaria que 6, = 6, lo cual es, por definicion, imposible. Esto significa
que, si el monopolista quiere atender a ambos consumidores, necesariamente
debe darse que (II) se cumpla con =y (I) se cumpla con >. Si esto es asi,
reemplazando (II) dentro de la funcién objetivo y tomando las C.P.O con
respectoapy a S, se obtiene que, 6, = C’ (§) = 2S'y esto a su vez implica
que S=6, /2yp= € /2 que son, el nivel de calidad y el precio uniformes
ofrecido por el monopolista no discriminador pero atendiendo so6lo al usua-
rio que valora poco la calidad.

Alternativamente, el monopolista podria decidir atender s6lo al consumi-
dor de alta calidad y no al de baja calidad. En ese caso, (I) se cumpliria con
igual y (II) con < es decir, el consumidor de baja calidad no compraria el
producto por ser demasiado caro. En este caso la calidad y el precio de equili-
brio serian

%

L 6
0, =C'(S)=2S esto asuvez implicaque S = 7” y p 5

(Cual de las dos estrategias es mas rentable para el monopolista? En el
primer caso, el monopolista produce baja calidad pero le vende a ambos con-
sumidores, en el segundo caso produce de alta calidad pero le vende solo al
consumidor de alta calidad, a saber:

2

6; (6
I, =p, +p, -C(S,) =27L_(7L) =

367

para el caso de la venta de baja
calidad

2

0, (6 0’ :
I, = p, - C(S,) =L ( H ) __Yn para el caso de la venta de alta calidad

-5 _H

2 4

Obviamente, el monopolista servira solo al usuario de alta calidad siempre
y cuando 6, = V3 0y, de lo contrario atendera a ambos.
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Precio y calidad diferenciados

Ahora permitiéndole al monopolista discriminar y siguiendo también a
Besanko, Donnenfeld & White (1985, 1987) se tienen dos niveles de calidad
S, > S, que se venden a precios p, > p, y correspondientes a dos tipos de
consumidores 8, > 6, Siendo ademas el costo de producir determinado nivel

de calidad igual a C(S) = S?, el monopolio resuelve el siguiente problema:

, max {py -C(S,)+p, -C(S)}
sa. ()0, S,=p, ydAD) 6, S, =p, conmultiplicadores iy A respec-
tivamente

Las C.P.O conrespectoa$,, S,, p, v p, llevana lasolucion, C’(S,) =96, y
C’(S,) = 6% Las restricciones (I) y (II) se cumplen con = ya que los
multiplicadores L y A son ambos mayores a cero. Sin embargo, sabemos que
esta solucion no es 6ptima porque no “separa” adecuadamente a los usuarios,

dado que:

0,S -p =0, -60,5 =5,0,-6,)>0 porlo tanto

Es decir, el usuario que valora mas la calidad opta por comprar el producto
de baja calidad porque este le proporciona mas utilidad. En otras palabras, el
mercado no ha sido “segmentado” adecuadamente por el monopolista y el
producto de alta calidad no se consume. Para evitar este problema, hemos de
agregar a (I) y (I) las (ya clésicas) restricciones de compatibilidad de incenti-
vos (ITI) y (IV)

am 6, S, -p, =26, S,-p, y (AV) 6,8 -p,=26,S,-p,

8 Notese que estas dos soluciones coinciden con el 6ptimo social. Maximizando el exceden-
te agregado del consumidor sujeto a las restricciones de participacion (I) y (II) mas una de
rentabilidad de monopolista puede demostrarse facilmente que la solucion del planificador
social coincide con la del monopolista desregulado.
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Nuevamente, puede demostrarse que (II) y (III) se cumplen con =y (I) y
(IV) se cumplen con > con lo cual quedan fuera del problema. Maximizando
entonces, la funcion objetivo con respectoa S, S , p, y p, sujeto a (II) y (IIT)

se llega a la siguiente solucidon optima:
C'(Sy)=0, y C'(S)=20,-6,<6,
: - 0y O
Con lo cual las calidades 6ptimas son S, = > y §,=6, Y
Notese ademas que el nivel de baja calidad S, en este caso es inferior al del
monopolista no discriminador, a saber

6, > 26, -6, se confirma con 0, > 6, Q.E.D

2
Con lo cual, el consumidor de baja calidad consume calidad mas baja con la
discriminacion pero también paga un precio mas bajo. De las restricciones Il 'y
IIT y de la solucién optima se pueden obtener los precios 6ptimos, a saber:

P =0.S; (ahora mas bajo porque S, es también mas baja)
y P = 0,(Sy =S,)+p, =0,(S,-S,)+0,S, =0,5,-5,(0,-0,)<6,S,

En otras palabras, con discriminacidn y con segmentacion de mercado, el con-
sumidor de alta valuacion consume el nivel socialmente 6ptimo (donde pre-
cios es igual a costo marginal) pero paga menos que en el caso donde el mono-
polista produce un solo nivel de calidad y atiende sélo al de alta valuacion.

Segmentacion de calidad: La discriminacion éptima

Si es ahora un planificador social el que “discrimina” los niveles dptimos
de calidad y sus precios respectivos seran aquellos que maximicen el exceden-
te agregado del consumidor sujeto a las restricciones de participacion (I) y
(IT), las de compatibilidad de incentivos (IIT) y (IV) y una que asegure que el
monopolista obtenga como minimo su costo de oportunidad, a saber:
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max {HHSH -py +0,S, —pL}

Sy .S1.PH-PL

sa (II) y () y ademas py —C(Sy)+p, -C(S,)=0

Luego de armar el Lagrangeano y tomar las C.P.O conrespectoa §,, S,, p,,

¥ p, se puede demostrar facilmente que,

C'(Sy) =0y conlocual §, =07H y

. u
C'(S,) =06, _H(BH -0,) <0, donde 1 es el multiplicador de (III)

con lo cual S, = G—L—LM < 9
2 l1+u 2 2
El 6ptimo social de S, con segmentacion es inferior al S; del monopolio no
discriminador que produce solo el nivel bajo de calidad. Sin embargo, también
puede demostrarse facilmente, que el nivel de calidad S, en el 6ptimo social es

superior al del monopolio discriminador, a saber

H_reordenando se obtiene

H_L_ u (6,-6,) S 20, -6

2 l+u 2 2
0,/ (——)>6,(—) OED
I+u I+ u

Bienes daiados

Acabamos de ver que siempre es Optimo para el monopolista, separar a los
diferentes usuarios en funcion de sus preferencias por la calidad, segmentando
el mercado y ofreciendo segundas marcas. Sin embargo, hay veces en que al
monopolista incluso le conviene crear esa segunda marca atn a expensas de incu-
rrir en un costo mayor al de producir la primer marca. Deneckere & McAfee

(1996) demuestran que el problema que el monopolista resuelve en este caso es,
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max {p, —C(S,)+p,—¢ C(S,)} donde ¢>1

Sy .SL.PH-PL

sa (D6, S,=zp, D)6, S,-p,=20,S, -p, yademas
(V) ¢ C(S,)=C(Sy)

Nuevamente, con multiplicadores iguales a |1, A y d respectivamente. Re-

solviendo este nuevo problema se obtiene,

20, -0
c'(S,)=6,-9o C'(S)=——%L<6
(S=0,-0 ¥ C(5)="1" <0,
) 20, -0
Con lo cual las calidades optimas son §,;, =—— y §, =—~—X

2 )
De las restricciones 11, Il y V y de la solucion dptima se pueden obtener los

precios Optimos, a saber:

(26L_0H)
=095 =0, ———=
P 1P L 20(1-0)

y Py =0,(S,-S)+p, =06,(S,-5,)+6,S, =6,S,-5,(6,-6,)

Calculando el beneficio del monopolista con dafio al bien de baja calidad y
comparando con el caso de discriminacion sin dafio y sin discriminacion se
puede demostrar facilmente que,

sin dafio dario
IT, >[5 >11,,

Es decir, el beneficio del monopolista que discrimina calidad pero que no
dafia el producto inferior es superior al que discrimina pero si dafia el producto
inferior y este, a su vez, es superior al beneficio del monopolista que no discri-
mina calidad. Dafiar el producto inferior, atin a expensas de un mayor costo, es

mas rentable que no discriminar.’

° Un ejemplo interesante de esta practica en Argentina es la produccion y venta de envases
de vidrio en gaseosas. Es sabido que el envase de vidrio es mas caro de producir, transportar
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Conclusion

El objetivo de este documento era realizar una revision de la literatura mas
reciente sobre las técnicas que utilizan las empresas monopdlicas para seg-
mentar la demanda de sus bienes o servicios a través de técnicas de discrimi-
nacion de precios y de calidad. La revision incluy6, demas de los tres tipos
clasicos de discriminacion: de primer, segundo y tercer grado, se incluyeron
otras modalidades como los descuentos por volumen, las tarifas en dos partes
con y sin umbrales libres de consumo y la discriminacion intertemporal o di-
namico para el caso de un monopolista vendedor de bienes durables, la conje-
tura de Coase y las formas que normalmente se utilizan para evitarla, (vgr,
alquiler vs. venta, obsolescencia planificada etc.). Por ltimo analizaron las
técnicas de discriminacion de calidad con segmentacion de mercado y sus di-
ferentes variantes. Se demostrd que los monopolistas normalmente se benefi-
cian con la discriminacidn, pero ademas, efectos ingreso ausentes, la discrimi-
nacion generalmente resulta en una asignacioén eficiente de los recursos. El
analisis anterior no pretende ser exhaustivo ya que hay topicos muy importan-
tes que quedaron si cubrir, por ejemplo: el bundling que puede verse en Coloma
(2005) y Varian (1989) y la teoria de tarifas ex — ante y ex — post que puede
consultarse en Clay, Sibley y Srinagesh (1992) y Miravete (1995).

Apéndice: Tarifas en dos partes con un continuo de consumidores heterogéneos

* *

Dado que 90 _ _,,_ 4(P) y que 90 1
ap ®© 2 am o
q(x) dx IQ(X) dx
|4
00" . 06
Combinando se tiene que ——— =0 9(p)—
dp om

y lavar que el descartable de plastico, sin embargo la botella de gaseosa con envase retornable
es mas barata que la de plastico. Se dafia al producto de baja calidad aun a expensas de un
mayor costo para evitar que la gente de altos ingresos lo compre.
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Las C.P.O de la funcidon objetivo con respecto a p 'y a m son,

p:la(p)+(p- C)q’(p)]ft9 dF(0)-[(p-c)q(p)+ m]ﬂ*f((?*)ﬂ =0

m:-[(p-c)q(p)+ m]e*f(e*)ﬁ +f9 dF(6) =0

Reordenando se obtiene

(p=0gpem__[1=FO] 1 o TSOm

m H*f(G*)ma—B* £, " [I—F(H*)]

Combinando y reordenando se obtiene:

p—c=[q(0*,p)_ } 1 _aw@ [q(e*,p)}=6*

— l1|— donde ¢ —
p |7@.p) e, N T q(p) g0, p)

Referencias bibliograficas

Besanko, D., S. Donnenfeld y L. White (1987) Monopoly and Quality
Distortion: Effects and Remedies, The Quarterly Journal of Economics,
102:743 — 768

Besanko, D., S. Donnenfeld y L. J. White (1988) The Multiproduct Firm, Quality
Choice and Regulation, Journal of Industrial Economics, 36: 411 — 429

Brown, S. J. y David S. Sibley (1986) The Theory of Public Utility Pricing,
Cambridge: Cambridge University Press

Bulow, J. (1982) Durable Goods Monopolists, Journal of Political Economy,
90: 314:332

Bulow, J. (1986) An Economic Theory of Planned Obsolescence, The Quarterly
Journal of Economics, 51:729 - 750



58 Progresos en Organizacion Industrial

Clay, K., D.S. Sibley y P. Srinagesh (1992) Ex Post vs. Ex Ante Pricing:
Optional Calling Plans and Tapered Tariff, Journal of Regulatory
Economics, 4:115 - 138

Coase, R. (1972) Durability and Monopoly, Journal of Law and Economics,
15: 143-149

Coloma, G. (2005) Economia de la Organizacion Industrial, Buenos Aires:
Temas

Chambouleyron, A. (2004) Optional Water Metering and Pricing, Water
Resources Management, Volume 18, N° 4, page 305-319, disponible en
WWW.SSrn.com

Chambouleyron, A. (2003) ISP Interconnection and Flat - Rated Internet

Pricing, Mimeo, disponible en www.ssrn.com
Chambouleyron, A. (2003) An Incentive Mechanism or Decentralizared Water

Metering Decisions Water Resources Management, Volume 17, N° 2,

disponible en www.ssrn.com

Deneckere, R. y R. P. McAfee (1996) Damaged Goods, Journal of Economics
and Management Strategy, 5: 149 - 174

Feldstein, M. (1972) Equity and Efficiency in Public Sector Pricing:
The Optimal Two — Part Tariff, The Quarterly Journal of Economics,
86:175-187

Goldman, M. B., H. E. Leland y D. S. Sibley (1984) Optimal Non Uniform
Prices, Review of Economic Studies, LI, 305 - 319

Miravete, E. (1995) Screening Consumers Through Alternative Pricing
Mechanisms, Mimeo, Department of Economics, Northwestern University

Mirman, L. J. y D. S. Sibley (1980) Optimal Non Linear Prices for Multiproduct
Monopolies, Bell Laboratories Economics Reprints, 11:659-670

Mirlees, J. (1971) An Exploration in the Theory of Optimum Income Taxation,
Review of Economic Studies, 38: 175 - 208

Mirlees, J. (1976) Optimal Tax Theory: A Synthesis, Journal of Public
Economics, 6:327-358

Mussa, M. y S. Rosen (1978) Monopoly and Product Quality, Journal of
Economic Theory, 18: 301 — 317



Teoria del monopolio desregulado 59

Ng, Y. y Weisser, M. (1974) Optimal Pricing with a Budget Constraint - The
Case of Two Part Tariffs, Review of Economic Studies, 41:337 - 345

Oi1, W. (1971) A Disneyland Dilemma: Two — Part Tariffs for a Mickey Mouse
Monopoly, Quarterly Journal of Economics, 85:77-96

Phlips, L. (1983) The Economics of Price Discrimination. Cambridge:
Cambridge University Press

Pigou, A. C. (1920) The Economics of Welfare, London: McMillan

Sharkey, W. y D. S. Sibley (1993)

Spence (1976) Non - Linear Prices and Welfare, Journal of Public Economics,
8:1-18

Stigler, G. (1987) Theory of Price. New York: McMillan

Stole, L. (2003) Price Discrimination and Imperfect Competition. Forthcoming
in Handbook of Industrial Organization,

Tirole, J (1988) The Theory of Industrial Organization. MIT Press, Cambridge

Varian, H. (1989) Price Discrimination. Handbook of Industrial Organization,
Volume I, Chapter 10, Edited by R. Schmanlensee y R.D.Willig, Elsevier
Science.

Willig, R. (1978) Pareto Superior Non — Linear QOutlays, Bell Journal of
Economics 9:56-69

Wilson, R. (1993) Non Linear Pricing, Oxford University Press.






3. MODELOS DINAMICOS DE INTERACCION
ESTRATEGICA EN OLIGOPOLIO:
FORMACION DE PRECIOS Y COLUSION

CARLOS S. VALQUEZ*

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CORDOBA

1. Introducciéon

El analisis y la formalizacion de la interaccion repetida entre empresas (agen-
tes, en términos generales) se han visto facilitados desde la década del setenta
gracias al herramental que proveen los juegos repetidos y, mas recientemente,
los juegos diferenciales discretos y continuos.

Si bien el estudio de modelos dinamicos es anterior a estos desarrollos, la
dindmica incluida en los mismos es muy limitada debido a que, normalmente,
se consideran juegos en dos etapas. En este sentido, son numerosos los mode-
los que intentan explicar las decisiones de calidad y precio en mercados de
productos diferenciados; cémo la capacidad escogida por una empresa esta-
blecida puede condicionar la entrada o rentabilidad de un potencial rival, etc.
Sin embargo, el componente temporal de estos modelos es limitado ya que
solo consideran situaciones en las que las empresas toman una decision inicial
y, a continuacion, una final' dependiendo la decision en esta ultima de la ac-
cion realizada en la primera.

Los juegos repetidos y diferenciales tratan de subsanar esta limitacion al
considerar situaciones en las que las empresas toman decisiones sobre precios

" Se agradece especialmente a Jimena Sanchez el apoyo brindado en la busqueda y recopila-
cion bibliografica.
! Evidentemente, pueden considerarse modelos con un niimero mayor pero limitado de etapas.
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o cantidades (o de entrada al mercado, etc.) de manera repetida. Como primer
intento, los juegos repetidos analizan modelos en los que la historia (las deci-
siones tomadas en el pasado) es relevante en cuanto puede ser utilizada para
desencadenar represalias o promover la cooperacion entre las empresas. Sin
embargo, este enfoque de juegos repetidos no capta por si mismo toda la diné-
mica inherente ya que no existen vinculos fisicos entre periodos (s6lo importa
la historia). Como es posible que las empresas intervinientes no tomen sus
decisiones de manera simultdnea sino que lo hagan conociendo los precios o
cantidades establecidos por sus rivales en periodos anteriores (dado que exis-
ten ciertas rigideces en los precios o cantidades), se han desarrollado juegos
con decisiones alternadas. Con el fin de capturar esta dinamica de manera mas
completa se ha abordado el problema mediante el empleo de juegos en tiempo
continuo y discreto (juegos diferenciales y en diferencias, respectivamente).

El objetivo del presente trabajo es presentar una revision de los desarrollos
recientes relacionados con la interaccion repetida y dinamica en mercados
oligopolicos con hincapié basicamente en la competencia en precios y canti-
dades y el surgimiento de resultados colusivos. El estudio comenzara con los
juegos repetidos y sus implicancias para el andlisis de la colusion y sus facto-
res determinantes y finalizara con los recientes avances en modelos totalmente
dinamicos. A su vez, se hara especial hincapié en las aplicaciones empiricas o
estimaciones econométricas de los principales modelos.

Como primer antecedente de este trabajo debe sefialarse el estudio pionero
de Tirole (1988) quien revisa los trabajos relacionados fundamentalmente con
los juegos repetidos. Posteriormente, Vives (1999) ha realizado un aporte im-
portante al incluir modelos dindmicos mas recientes. Al respecto, el principal
aporte del presente trabajo intenta ser, ademas de la incorporacién de modelos
mas recientes, la revision de las aproximaciones empiricas que se han emplea-
do para la contrastacion de estos modelos.

2. Juegos repetidos

Los juegos repetidos constituyen un enfoque inicial para estudiar la



Model os dinamicos de interaccion estratégica en oligopolio 63

interaccion a lo largo del tiempo y como pueden mantenerse resultados colusivos
en una industria. Sin embargo, no constituyen modelos plenamente dinamicos
ya que los resultados en un periodo no mantienen un vinculo fisico con resul-
tados anteriores (por ejemplo, no analizan cémo la inversion en capacidad en
periodos anteriores puede afectar las posibilidades de produccion en el perio-
do actual). En los juegos repetidos los resultados anteriores importan porque
conforman una historia. Si la variable de decision de las empresas es el precio,
la historia puede definirse como:

Ht :(pio’p-io""v pit—lvp-'it—l)

donde ¢ es el periodo actual, i la empresa bajo consideracion, —i sefiala las
restantes empresas, y p el precio. Esta historia condiciona las acciones de los
jugadores. Es decir, una empresa determina una estrategia segun la cual asigna
una accion a cada historia posible de acciones de las empresas hasta el mo-
mento ¢. Asi, por ejemplo, se pueden introducir estrategias de gatillo: ciertos
resultados anteriores (la historia) pueden disparar determinadas decisiones en
el presente.

El elemento clave en los juegos repetidos es la forma en que la historia
condiciona las decisiones en el presente. Para ello es crucial en el analisis el
supuesto de que todos los agentes adoptan una creencia acerca de la manera en
que los demas agentes reaccionaran ante una historia en particular. Es decir,
los agentes actiian de determinada manera dado que creen que los demads ac-
tuaran de cierta manera. En los juegos repetidos la historia importa porque
desencadena las decisiones presentes y porque los jugadores adoptan un siste-
ma de creencias acerca de la forma en que actuaran los restantes participantes.

A continuacion se analizaran someramente los juegos repetidos un numero
finito e infinito de veces. En cada caso, los resultados son diametralmente
opuestos.

El objetivo de cada empresa es maximizar el valor presente descontado de
sus beneficios:

T
z p'm; (pit > P=it )',

t=0
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donde =0, ..., Ty T< X, Tes el beneficio y p el factor de descuento (p=1/
(147) siendo r la tasa de interés). Un valor de p cercano a uno indica una
mayor valoracion del futuro o mayor paciencia.

2.1 Juegos repetidos finitos

Los juegos repetidos finitos suponen un momento cierto de finalizacion
del juego repetido. Los agentes resuelven el juego de etapa sujeto a conjeturas
que vienen dadas por las estrategias de gatillo. Es decir, dada cierta historia del
juego, los jugadores deben resolver si la estrategia de gatillo constituye un
equilibrio del juego (un equilibrio perfecto en subjuegos, tipicamente).

Un equilibrio perfecto en subjuegos (EPS) requiere que en cualquier fecha
¢y para cualquier historia H, las estrategias empleadas conformen un equili-
brio de Nash (EN) del subjuego que se inicia en ¢; es decir, maximizan el valor
presente descontado de los beneficios dadas las estrategias seguidas en ade-
lante por las rivales.

Si el juego es finito, la solucion se encuentra mediante induccion hacia
atras. La solucion de la ultima etapa del juego, independientemente de las
estrategias empleadas, es la solucion del juego estatico o de etapa. Si el equi-
librio en la dltima etapa es independiente de la historia, éste puede aislarse y
considerar la pentiltima etapa como si fuera la final y aplicar la misma l6gica.
Como consecuencia, el unico EPS del juego es la repeticion durante 7 perio-
dos del EN del juego de etapa. Sin embargo, esta conclusion no se condice con
los resultados obtenidos en experimentos de laboratorio (ver Axelrod (1984)).
En este sentido, Vives (1999) y Benoit y Krishna (1996) sefialan tres alternati-
vas para romper el resultado obtenido por induccién hacia atréds en los juegos
repetidos finitos.

Segun el primer enfoque las empresas optan por una estrategia si se halla £
cerca de la estrategia maximizadora, es decir, utilizan una estrategia que es
cercana a la 6ptima. Radner (1980) demuestra en un modelo de competencia
en cantidades que si el horizonte temporal es suficientemente largo y las em-
presas tienen como objetivo beneficios medios y dado un &, puede sostenerse
un resultado colusivo ademas del competitivo.
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El segundo enfoque supone la existencia de multiples equilibrios para el
juego estatico. Si dichos equilibrios estan ordenados en el sentido de Pareto,
puede sostenerse un equilibrio colusivo (definido por el mejor resultado esta-
tico) con una estrategia de gatillo en el que se elige el mejor resultado mientras
no se produzcan desvios, en caso contrario se retorna al peor equilibrio del
juego estatico. Friedman (1985), Fayssé y Moreau (1985) y Benoit y Krishna
(1985) desarrollan estas ideas en el contexto de competencias en cantidades.

La tercera alternativa considera la existencia de asimetrias de informacion
entre las empresas. Kreps et al (1982) obtienen resultados colusivos en los que
se mantiene una reputacion de ser “amable” o no agresivo. Para ello introdu-
cen a modo de asimetria de informacion la probabilidad de que una de las
empresas emplee una estrategia “amable” (no racional). Para horizontes tem-
porales lo suficientemente largos, y para probabilidades de “amabilidad” lo
suficientemente altas, demuestran la existencia de equilibrios cooperativos
durante las primeras etapas del juego; rompiéndose la colusion en las finales.
Fudenberg y Maskin (1986) presentan un folk theorem al respecto®.

2.2 Juegos repetidos infinitos

La solucion cambia diametralmente en el caso de los superjuegos infinitos.
En estos casos no es posible resolver el juego mediante induccion hacia atras,
pero para ello es util recurrir al empleo de estrategias de gatillo. En primer
lugar, es importante resaltar que la solucién competitiva sigue siendo valida
cuando el horizonte temporal es infinito. Para ello considérese que, sin impor-
tar los precios observados en los periodos anteriores, si todas las empresas
fijan el precio competitivo, la estrategia optima es elegir el precio competiti-
vo. Pero, si se hace uso de estrategias de gatillo, pueden obtenerse equilibrios
distintos del competitivo. Supongase la siguiente estrategia de gatillo: fijar en

2 Milgrom y Roberts (1982) usan un esquema similar para analizar modelos de predacion,
pero a diferencia, suponen que la empresa establecida tiene una probabilidad de ser “loca” o
predadora. Ante la posibilidad de enfrentarse con una empresa predadora por naturaleza, no
se produce la entrada en las primeras etapas del juego.
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el momento ¢ un precio p*[{p¢, p™), donde p° es el precio competitivo y p” el
precio de monopolio, si en los periodos 7= 0, ..., t-1 todas las empresas
fijaron p* y en caso contrario fijar p¢. Esta estrategia conforma un EPS si la tasa
de descuento es lo suficientemente alta. Por ejemplo, si se considera un duopolio,
mientras no se observe un desvio, cada empresa obtiene la mitad de los bene-
ficios de la industria: 7T (p*)/2. Supoéngase, luego, que se produce un desvio.
La empresa que se desvia obtiene en dicho periodo un beneficio igual a T(p*)
(dado que el desvio optimo es fijar un precio ligeramente inferior a p*); mien-
tras que en los periodos siguientes obtiene beneficios nulos dado que todas las
empresas eligen p°. Por el contrario, si no se producen desvios, los beneficios
corresponden al valor actual descontado del flujo de beneficios T(p*)/2. Para
que no existan incentivos a desviarse, este valor descontado debe ser mayor a
los beneficios obtenidos al desviarse:

R
"(g*)zn@*),

I-p

lo cual se verifica para p[1/2 . En este caso la estrategia de gatillo constituye
un EPS. Como puede observarse, cualquier resultado entre el competitivo y el
completamente colusivo o de monopolio puede sostenerse como un EPS si la
tasa de descuento es lo suficientemente alta. Este resultado constituye un folk
theorem en juegos repetidos. Friedman (1971, 1977) demostré el folk theorem
para juegos repetidos en los cuales se resalta la no unicidad de los EPS. Aumann
y Shapley (1976), Rubinstein (1979) y Fudenberg y Maskin (1986) proveen
versiones mas generales del folk theorem. Como sefala Tirole (1988), los jue-
gos repetidos resultan demasiado exitosos para explicar los resultados colusivos,
dado que practicamente cualquier resultado puede ser sostenido como un equi-
librio.

Debido en buena parte a la facilidad con que pueden modelarse este tipo de
entornos, los juegos repetidos han sido muy empleados para analizar diferen-
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tes modelos de oligopolio. En particular se han estudiado cuales son los casti-
gos optimos en acuerdos colusivos, los factores que facilitan la colusion, el
impacto de asimetrias de informacion entre empresas, la incertidumbre en los
parametros que definen el mercado (demanda, por ejemplo) y el efecto de la
comunicacion entre empresas’.

2.2.1 Castigos Optimos

Con generalidad puede afirmarse que a los fines de obtener resultados con
un mayor grado de colusion es necesario implementar castigos creibles mas
severos. Por ende, el nivel mas alto de colusion se alcanza cuando se aplica el
castigo mas severo que conforma un EPS. En el caso de competencia en pre-
cios con producto homogéneo, costos marginales constantes y sin restriccio-
nes de capacidad, el castigo mas severo se corresponde con el EN del juego
estatico, el cual asegura a las empresas beneficios nulos. Sin embargo, en el
modelo de Cournot, el EN del juego estatico no se corresponde con el castigo
optimo mas severo. Abreu (1986, 1988) demuestra en el contexto de compe-
tencia en cantidades la optimalidad de un mecanismo del tipo “palo y zana-
horia” en el cual la fase de castigo implica resultados peores (en cuanto al
nivel de beneficios alcanzados) que el EN del juego de etapa. La estrategia
propuesta supone que en la primera etapa los jugadores aplican el castigo (du-
rante un periodo) y luego cambian al resultado colusivo determinado por el
EPS; si se observan posteriores desviaciones se revierte a la fase de castigo.
En la linea de competencia en precios y restricciones de capacidad pueden
sefalarse a Lambson (1987, 1994, 1995). En estos casos los castigos optimos
requieren que las empresas obtengan sus beneficios minmax (a diferencia de
los resultados de Abreu) mientras las empresas sean similares. La empresa
con mayor capacidad de produccion obtiene solo su beneficio minmax en la
fase de castigo.

Rees (1993) en un analisis empirico considera el tipo de estrategias de

3 Un completo survey referido a los factores que afectan la colusion es el trabajo de Ivaldi et
al (2003)
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“palo y zanahoria” para determinar si la conducta en la industria de la sal en el
Reino Unido es consistente con una colusion basada en estrategias de gatillo.
El trabajo supone que existe competencia en precios y restricciones de capaci-
dad como en Lambson (1987)*.

2.3 Factores que afectan la colusion

Dentro de los factores que facilitan (o no) la colusion pueden mencionarse:
la tasa de descuento, el nimero de empresas intervinientes (y por ende las
barreras a la entrada), la diferenciacion de productos, las restricciones de ca-
pacidad, las fluctuaciones de la demanda, las asimetrias de informacion, y los
contactos en multiples mercados, entre otros.

Cuanto mas valoren las empresas los beneficios futuros (mayor sea el fac-
tor de descuento) mas probable es la existencia de colusion’. Sin embargo, el
factor de descuento no tiene sélo la interpretacion presentada, sino que puede
asociarse al rezago o demora con el que se detecta un desvio del acuerdo: una
interaccion mas infrecuente puede modelarse como una disminucion del fac-
tor de descuento. Por otro lado, el factor de descuento es util en juegos finitos
pero con incertidumbre respecto a la etapa de finalizacion del juego (existe
una probabilidad determinada de que el mercado “sobreviva” una etapa adi-
cional®): en estos casos la situacion se asimila a un juego infinito con un factor
de descuento determinado. Con respecto a la cantidad de empresas, general-
mente, se asocia un incremento de dicha cantidad con una mayor dificultad
para coludir’. Respecto a la capacidad de coludir frente a la entrada de rivales,
MacLeod, Norman y Thisse (1987) en un juego repetido introducen un proce-

4 En particular, supone que el periodo de castigo se extiende por tres periodos (meses).

° Harrington (1989) analiza colusion entre empresas con diferentes factores de descuento.
¢ Hinloopen (2004) considera el efecto de un incremento en la probabilidad de deteccion de
un cartel por parte de la autoridad antitrust como consecuencia de la existencia de guerras
de precios.

7 Sin embargo, se pueden modelar situaciones en las que el grado de cooperacion no decrece
monotonicamente con la cantidad de empresas. Para ello ver el modelo con restricciones de
capacidad y competencia en precios de Brock y Scheinkman (1985).
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so en dos etapas. Formalmente, se trata de un modelo de disuasion a la entrada.
En una primera etapa se produce la entrada de manera competitiva (las firmas
eligen una ubicacidn espacial, por lo que puede asimilarse con un modelo de
diferenciacion horizontal); en la segunda etapa, las empresas que han ingresa-
do pueden coludir en precios. En caso de producirse entrada de empresas adi-
cionales o de fijarse un precio menor al colusivo se activa una guerra de pre-
cios. Demuestran que pueden obtenerse resultados colusivos a pesar de existir
amenazas de entrada.

Respecto a las asimetrias de costos y capacidades, se piensa que éstas dis-
minuyen la posibilidad de colusion; particularmente debido a que dificultan la
coordinacion. Mientras que en el caso simétrico se puede invocar la idea de
equilibrio focal, en el caso asimétrico se dificulta la seleccion de un punto
focal, exacerbando los problemas de coordinacion. Harrington (1991) y Compte,
Jenny y Rey (2002)%estudian el efecto de las asimetrias de capacidades de
produccion sobre la posibilidad de coludir, confirmando que la simetria facili-
ta la colusion. Cuando existen asimetrias de capacidades la colusion se difi-
culta en el caso de que la capacidad agregada de la industria sea baja,
facilitandose en caso contrario. La idea subyacente sugiere que si aumenta la
capacidad de la empresa mas grande mientras que la capacidad agregada de
las restantes (y simétricas) es baja, los incentivos a desviarse por parte de la
mas grande aumentan. Mason, Philips y Novell (1992) proveen resultados ex-
perimentales (con agentes que compiten en cantidades) que apoyan la idea que
industrias con empresas de costos asimétricos disminuyen la cooperacion y
demoran el logro de acuerdos colusivos.

El efecto de la diferenciacion de productos es ambiguo: por un lado, los
incentivos a desviarse disminuyen con una mayor diferenciacion (no es posi-
ble apoderarse de todo el mercado) y, por otro lado, los castigos no resultan tan

8 Lambson (1994) op cit. realiza el primer analisis formal referido al impacto de asimetrias
en las restricciones de capacidad sobre la colusion proveyendo algunas caracterizaciones de
esquemas Optimos en estos contextos. Lambson (1995) muestra que la introduccion de pe-
queias asimetrias en cantidades morigera la colusion tacita. Davidson y Deneckere (1984,
1990) y Pénard (1997) muestran que asimetrias de capacidades hacen mas dificil la colusion
en duopolios, requieriendo formas particulares de estrategias colusivas.
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severos (a menos que la reversion implique resultados minmax en lugar de
reversion a un EN). Deneckere (1983) sefiala que en un modelo de diferencia-
cion de productos lineal, simétrico y con competencia en precios cuando el
grado de sustituibilidad es bajo, un aumento de éste dificulta la colusion’ (un
resultado diferente obtiene Ross (1992)). Para un analisis en un modelo de
Cournot diferenciado con penalizacion 6ptima ver Wernerfelt (1989) y para
un modelo de diferenciacion vertical de productos se puede sefialar a Hickner
(1994).

El efecto de elecciones de capacidad como compromiso ha sido analizado
por Benoit y Krishna (1987) y Davidson y Deneckere (1990). Benoit y Krishna
(1987) en una extension del modelo de Kreps y Sheinkman (1983), donde las
empresas primero deciden capacidades y luego compiten repetidamente en
precios, muestran que las empresas operan con exceso de capacidad. Davidson
y Deneckere (1990) restringen el modelo de Benoit y Krishna (1987) impi-
diendo que las empresas coludan en capacidades y permitiendo que fijen el
precio sostenible mas alto posible (con reversion al equilibrio de Cournot en
caso de desvio). El rol de los excesos de capacidad para sostener precios
colusivos ha sido investigado en industrias especificas: Gilbert y Lieberman
(1987)!?analizan la industria quimica; Booth et al (1991) la industria del papel
de impresion'! y Christensen y Caves (1997) la industria del papel'?.

Es ampliamente reconocido que los contactos en multiples mercados faci-
litan la colusion (ver Bernheim y Whinston (1990)). Por un lado, aumenta la
frecuencia de la interaccion entre empresas y, por otro, disminuye las asimetrias
que pudiera existir en los mercados individuales (pueden existir diferentes

? Motta (1998) introduce empresas multiproductos en el modelo de Deneckere (1983).

10 Mediante un modelo logit estudian si la decision de inversion en capacidad tiene como fin
incrementar o mantener la cuota de mercado y si las empresas tienden a invertir simultanea-
mente con los rivales.

1 Estiman un modelo de correccidn de error estructural (ademas de ecuaciones de demanda
y de precios, incluyen ecuaciones de capacidad regional).

12 Nuevamente mediante una estimacion logit analizan el impacto de los anuncios de nuevos
proyectos de ampliacion de capacidad sobre la decision de abandonar un proyecto anuncia-
do previamente (ver mas adelante el efecto de la comunicacion sobre la colusion).
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empresas con ventajas competitivas en diferentes mercados). Como conse-
cuencia, es posible sostener la colusion en mercados donde no seria posible si
son tomados por separado. Parker y Roller (1997); Fernandez y Marin (1998)
y Evans y Kessides (1994) proveen evidencia sobre el efecto del contacto multi-
mercados para la telefonia movil en EEUU, la industria hotelera espafiola y
para la industria aérea de EEUU, respectivamente'®.

El efecto de economias de aprendizaje es analizado por Mookherjee y Ray
(1991) en el contexto de juegos repetidos. Encuentran que la curva de aprendi-
zaje en lugar de desalentar la colusion, la alienta. La tentacidon por recortar
precios disminuye debido a que los costos futuros son menores a los actuales,
por lo que los beneficios futuros aumentan con relacion a los beneficios de
desviarse. Sin embargo, este modelo no capta la dinamica implicita ya que los
costos actuales son funcion de los previos (mas adelante se sefialan modelos
verdaderamente dindmicos que introducen estas economias, donde se obtie-
nen resultados opuestos).

2.3.1 Fluctuaciones de la demanda

En aquellos mercados sujetos a fluctuaciones en la demanda resulta mas
dificil alcanzar colusion tacita. La idea fue originalmente expuesta por
Rotemberg y Saloner (1986): cuando la demanda alcanza un pico, las ganan-
cias de corto plazo de una desviacion son maximas, mientras los costos de una
represalia son minimos, por lo que los incentivos a romper un acuerdo son
mayores. En el modelo, Rotemberg y Saloner (1986) suponen que los costos
marginales son constantes, no existen restricciones de capacidad y que los
shocks de demanda no estan correlacionados en el tiempo. Si las empresas
compiten en precios y aplican el castigo mas severo, demuestran que los in-

centivos a desviarse aumentan en ocasion de un incremento de la demanda,

13 En los tres trabajos la principal atencion es puesta en la medicion del contacto en varios
mercados y en la definicion de la ecuacion estructural de precios. En el dltimo trabajo el
analisis econométrico se basa en datos de panel con efectos fijos. En ninguno de ellos se
realiza un test de la existencia de estrategias de gatillo.



72 Progresos en Organizacion Industrial

por lo que es necesario moderar la colusion en periodos de alta demanda. Por
lo tanto, el modelo predice margenes contraciclicos'*. Supdngase un duopolio
en el que la demanda puede asumir dos estados con la misma probabilidad:
una demanda baja igual a (1-€)D(p) y otra alta dada por (1+€)D(p). Siendo la
demanda promedio igual a D(p). En caso de sostenerse un precio colusivo, los
beneficios esperados descontados equivalen a

V =

El

1 n°
=N
donde 11° son los beneficios colusivos.

La colusion sera sostenible cuando los beneficios de desviarse sean meno-
res que los costos de una guerra de precios. Los costos de una guerra de pre-
cios vienen dados por pV mientras la ganancia de la desviacion dependera del
estado de la demanda: (1+€) 72 en el caso de alta demanda. Por lo tanto, la
colusion es sostenible si

_p n° €
o=y e

1 —
lo que equivale a

, (1+¢)
PEtve)

Es decir, el valor critico de p que permite mantener la colusion aumenta
con los aumentos de la fluctuacion de la demanda &. Debido a que la colusion
es mas dificil de sostener cuando la demanda es alta, las empresas estan obli-
gadas a coludir “menos” en estos periodos, dado que de otra manera iniciarian
una guerra de precios.

Si la demanda estd positivamente correlacionada en el tiempo y es

14 En respaldo de estos resultados ofrecen evidencia para la industria del cemento (ver tam-
bién Rotemberg y Woodford (1992)).
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deterministica, el incentivo a desviarse es menor, siendo el inicio de la etapa
decreciente del ciclo el momento en el que la colusion es mas dificil de mante-
ner (ver al respecto Haltiwanger y Harrington (1991)). En este caso la evolu-
cion de los margenes resulta prociclica. Sin embargo, si se consideran fluctua-
ciones aleatorias de la demanda, es posible demostrar que los margenes
prociclicos pueden aun ocurrir para ciertos valores del factor de descuento
(ver Kandori (1991)). Staiger y Wolak (1992) también apoyan la tendencia
prociclica de los margenes. Con decisiones repetidas de precios y capacidades
e incertidumbre en la demanda (entre el momento de la decision de capacidad
y de precio) obtienen que la colusion tiende a decrecer cuando la demanda
decrece (y los costos marginales son crecientes o existen restricciones de ca-
pacidad)®.

2.3.2. Control imperfecto

Sin embargo, una condicion para que un acuerdo colusivo pueda ser soste-
nido por estrategias de gatillo es que pueda observarse si se producen recortes
de precios. En caso de imperfecta observabilidad de las decisiones de precios
de los rivales, no es posible discriminar si una disminucion en la cuota de
mercado es consecuencia de una reduccion de la demanda o de recortes secre-
tos de precios. En consecuencia, el incentivo a desviarse tiende a aumentar.
Por lo tanto, es probable que se observen guerras de precios cuando la deman-
da es decreciente. Esto no implica la imposibilidad de la existencia de acuer-
dos colusivos, pero si una mayor dificultad para sostenerlos. Esta posibilidad
fue formalmente analizada por Green y Porter (1984)!° quienes incluyen la
existencia de control imperfecto de las acciones de los demas miembros del
cartel. Tirole (1988) presenta una version del modelo de Green-Porter!”. Se

15 Si la variable de decision son las cantidades, los resultados son ambiguos. Ver también
Bagwell y Staiger (1997) para un analisis en el que la demanda tiene una fase de crecimiento
rapida y otra lenta.

16 Ver también Porter (1983a).

17 En el modelo de Green y Porter las empresas deciden cantidades y observan el precio el
cual actua como una sefial publica.
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supone que cada empresa puede observar su propio precio y ventas pero no las
de las demdas empresas y con alguna probabilidad (u) la demanda puede hacer-
se igual a cero. Puede demostrarse que el mejor esquema colusivo consiste en
mantener el precio de monopolio mientras cada empresa mantenga su cuota de
mercado y, en caso de que una empresa no pueda vender'®, lanzar una guerra
de precios durante un nimero limitado de periodos, 7, para luego revertir al
precio de monopolio. En caso de emplearse este esquema, los beneficios espe-
rados descontados V' son:

C
V=@-LO[72-+pV]+upf”V

b

- n¢

V= \
1- pll- p+pp’) 2

donde los dos términos de la primer expresion se corresponden, respectiva-
mente, con la situacién sin y con shock de demanda. En el primer caso, cada
empresa obtiene la mitad de los resultados colusivos y espera mantener el
precio colusivo en el siguiente periodo. En el caso de un shock de demanda, la
empresa es incapaz de vender y el precio se fija en consecuencia al nivel del
costo marginal (el EN del juego de etapa) durante los siguientes 7 periodos,
regresando al precio monopolico en el periodo 7+2. La colusion sera sosteni-
ble si

C
V=(-n) | StV gz (- 4",

lo que equivale a

pl-p") Vzg;

18 Lo cual no implica que las demas empresas enfrenten una demanda nula. Precisamente,
una empresa no puede identificar la causa de la disminucion de su demanda: si existiera la
posibilidad de observar las ventas de los rivales no habria dificultad en mantener el acuerdo
(asimilandose el analisis al modelo de Rotemberg-Saloner).
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de donde se desprende que, para mantener la colusion, la guerra de precios
debe ser lo suficientemente extensa. Por lo tanto, puede ajustarse la duracion
de la guerra de precios de forma tal que no haya incentivos a desviarse del
acuerdo. De esta forma, la guerra de precios se dispara cuando se producen
shocks de demanda y no producto de una desviacion (dado que estas no ocu-
rren debido a la forma en que fue disefiado el mecanismo).

Son variados los trabajos que introducen la observabilidad imperfecta de
las acciones de los rivales. Kandori (1992) demuestra que si el precio actia
como una sefial més informativa acerca de las producciones de las demas em-
presas, el conjunto de producciones sostenibles en el equilibrio colusivo se
expande. Por su parte, Raith (1996) demuestra que a mayor diferenciacion de
productos, los shocks de demanda estdn menos correlacionados, y es mas difi-
cil distinguir si ha habido violaciones del acuerdo o shocks aleatorios de de-
manda; por lo tanto, es mas dificil sostener la colusion. Abreu, Pearce y
Stacchetti (1986) generalizan el enfoque al permitir castigos optimos (y peo-
res que el de Cournot) y formas generales de incertidumbre. En lo que respecta
a los teoremas folk, Fudenberg, Levine y Maskin (1994) presentan uno para
superjuegos con control imperfecto!®. Abreu, Milgrom y Pearce (1991) anali-
zan algunos resultados contra-intuitivos cuando se consideran retardos en la
reaccion: si disminuye el retardo en la reaccion (o alternativamente, aumenta
la frecuencia de difusion de la informacion) las posibilidades de coludir pue-
den disminuir debido a que los jugadores consideran que la calidad de la infor-
macidn en estos casos es deficiente.

En un intento de testar los modelos de Rotemberg-Saloner y Green-Porter,
Domowitz et al (1986, 1987)* analizan informacion sobre margenes de pre-
cios correspondiente a un conjunto de industrias manufactureras altamente
concentradas de EEUU para el periodo 1958-1981. Determinan que el margen
de precios en estas industrias es mayor que en industrias menos concentradas,

19 Ver Fudenberg y Maskin (1986) para un teorema folk general.

2 Suslow (1988) examina el comportamiento ciclico de los quiebres en los carteles euro-
peos durante el periodo 1920-1939, encontrando respaldo para la conclusién de Green y
Porter.
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pero proximos a los niveles de Cournot y no a los monopolicos. Por otro lado,
los margenes muestran ser prociclicos acorde al modelo de Green-Porter. Sin
embargo, la evolucion de los precios demuestra ser contraciclica y no existir
evidencia de guerra de precios.

Con el mismo objetivo de contrastar los modelos de Green-Porter y el de
Rotemberg-Saloner, Ellison (1994) repasa el funcionamiento del cartel del fe-
rrocarril en EEUU en 18802 (el Joint Executive Committee). Sus conclusio-
nes sefialan que las guerras de precios habrian ocurrido seglin el modelo de
Green-Porter. Para ello desarrolla sendos modelos empiricos para cada una de
las hipotesis a testear. Para el caso de la hipotesis de Green-Porter, ademas de
las ecuaciones de demanda y de formacion de precios, propone un modelo
logit que, mediante una estructura de Markov, intenta detectar la probabilidad
de iniciar una guerra de precios. Mientras que para testear el modelo de
Rotemberg-Saloner introduce variables que recogen shock de demanda
serialmente correlacionados y factores estacionales.

Marques da Silva et al (2003) amplian el modelo de Rotemberg-Saloner
para analizar el impacto sobre la estabilidad del cartel de la interaccion entre
incertidumbre inflacionaria y shocks reales de demanda. A partir de datos de
la economia brasilefia para los periodos 1986-1994 y 1995-2000, observan
que el valor minimo del shock de demanda necesario para inducir un desvio
del acuerdo es creciente con la incertidumbre inflacionaria. Es decir, la incer-
tidumbre inflacionaria introduce mayor estabilidad al acuerdo colusivo?.

Los modelos anteriores son ejemplos de juegos repetidos con control im-

2 Porter (1983b) realiza un estudio similar con la misma base de datos. Si bien no realiza un
test explicito de la aplicacion de estrategias de gatillo, analiza si existen cambios de régimen
en la conducta de las empresas. Levenstein (1997), a partir de documentos y estimaciones
econométricas estaticas, diferencia en el caso de la industria del bromo y previo a la primera
guerra mundial episodios de guerra de precios: aquellos que ayudan a mantener la estabili-
dad del cartel (segiin Green-Porter) y aquellos producto de un desacuerdo entre los miem-
bros y destinados a recomponer las cuotas de mercado.

22 El modelo estimado es de datos de panel y corresponde a la forma reducida donde la
variable dependiente es la tasa de variacion de precios por sector industrial y las variables
explicativas, ademas de variables que reflejan la estructura de la industria, incluyen la des-
viacion estandar de la tasa de inflacion como proxy de la incertidumbre inflacionaria.
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perfecto de las acciones de las empresas rivales y observacion de sefiales pu-
blicas. Estos modelos se pueden tratar mas facilmente debido a que las empre-
sas pueden acordar facilmente cuando sancionar desvios potenciales. Solo al-
gunos trabajos recientes permiten analizar juegos repetidos con control imper-
fecto y sefiales observadas de manera privada®. Para ello incorporan la posibi-
lidad de que las empresas emitan mensajes publicos al final de cada periodo.
La comunicacion no implica costo alguno (cheap talk). Estas comunicaciones
generan una historia observable publicamente. Demuestran que se pueden cons-
truir equilibrios en los que los agentes revelan voluntariamente su informacion
privada y obtener folk theorems para este tipo de juegos®*. Existe evidencia
empirica respecto a la importancia de la comunicacion entre las empresas para
facilitar la colusion (por ejemplo, Genesove y Mullin (2001)).

3. Modelos propiamente dinamicos

Los modelos desarrollados hasta el momento no son modelos propiamente
dindmicos dado que la unica relacion entre periodos viene impuesta por las
estrategias basadas en la historia que emplean las empresas. En los modelos de
juegos repetidos no hay ningun vinculo real entre periodos (los periodos son
independientes entre si), sino que el pasado importa sélo porque a los rivales
les interesa. Si se dudara acerca del empleo de las estrategias de gatillo por
parte de los rivales, el unico equilibrio que seria sostenible es el del juego de
etapa no cooperativo. Los juegos repetidos, si bien permiten evaluar las posi-
bilidades de colusion, no son idoneos para el estudio de los aspectos de com-
promiso. Por ejemplo, las variables de largo plazo, como la inversion, afectan
la demanda futura y los costos; o las decisiones de cantidades (o precios) en un
periodo pueden afectar la competencia en periodos futuros a través del impac-
to de los costos de ajuste.

En modelos propiamente dindmicos se propone que las estrategias y, por lo

2 Kandori y Matsushima (1998).
2 Compte (1998) introduce la posibilidad de retardos en la revelacion de las observaciones
privadas con lo que puede aumentarse la eficiencia de los resultados colusivos.
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tanto, las decisiones dependan de variables que sean relevantes para los pagos.
Las estrategias de Markov permiten introducir esta idea. Una estrategia de
Markov es una estrategia en la cual el pasado influencia la decision presente
solo a través de su efecto sobre una variable de estado la cual condensa el
efecto directo del pasado en el escenario actual; es decir, una estrategia de
Markov sélo depende del estado del sistema®. El concepto que introduce la
variable de estado es que si dos historias conducen a subjuegos equivalentes
desde el punto de vista estratégico, deben estar en el mismo tipo de equivalen-
cia que define un estado del sistema. La variable de estado al agrupar todos los
subjuegos que son estratégicamente equivalentes incorpora el concepto de que
es mejor olvidar el pasado (bygones are bygones).

Un equilibrio perfecto de Markov (EPM) es un perfil de estrategias de
Markov que genera un EN en todo subjuego. Dado que el estado captura toda
la influencia de jugadas anteriores en las estrategias y funciones de pagos para
cada subjuego, si el oponente de un jugador emplea estrategias de Markov, este
jugador tiene una respuesta Optima que es una estrategia de Markov también.
En general®, en un juego dinamico el pago a un jugador i en el periodo ¢ viene
dado por 1} k', x' 5donde a' es el vector de acciones presentes de los jugado-
res y x' es un vector de variables de estado. El espacio de acciones en cualquier
momento es afectado sélo por el estado presente del sistema. Este estado del
sistema x' evoluciona segun la funcion de transicion x' = f* (;"1 ,x! ) y los

. .. . r t ot
jugadores maximizan la suma descontada de beneficios zt—o ol x

donde T puede ser finito o infinito y 71(a’, x') es el beneficio estatico de la em-
presa i (el cual no es funcion del tiempo, si no s6lo de las acciones y del estado
del sistema). Los jugadores conocen la historia completa del juego
H'= 6(0,aO,xl,al,...,x’"l,a’"l,x’)cuando determinan sus acciones en el

periodo 7. Un equilibrio perfecto de este juego permite que las estrategias s (H')

2 Las estrategias de Markov se identifican con las estrategias de ciclo cerrado o de retroali-
mentacion (feedback).

26 Para un analisis mas detallado de EPM con informacion perfecta ver Fudenberg y Tirole
(1991) y Maskin y Tirole (2001). En el desarrollo a continuacion se consideraran juegos en
tiempo discreto. El analisis en tiempo continuo se realiza mas adelante.
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sean funciones de toda la historia H'. Mientras que un EPM requiere que, para
jugador i en el periodo ¢, las estrategias sean las mismas para todas aquellas
historias que tengan el mismo valor de la variable de estado x'; es decir,
s; (H’)zsi (I{V’) donde H' = G a®, %' a" K, 3 at, ) Un EPM pue-

Z ' ' t) ( )
Py l)> /=0 I )T l( y i i)s

pI)
t=0p T

donde (s S ) y conforman las estrategias de equilibrio para el jugadori y el

a,x'

resto de los jugadores —i, dada la historia H'.

Los modelos completamente dinamicos pueden clasificarse en modelos en
tiempo discreto y en tiempo continuo. Los primeros a su vez pueden dividirse
en modelos con decisiones alternadas y en modelos con decisiones simulta-
neas. Los aspectos centrales de estos modelos son la forma en que las posibili-
dades de compromiso afectan la competencia dindmica y si el caracter de
sustituibilidad (complementariedad) estratégica estatica se ve reflejada en
modelos dinamicos. Ademas de revisar los modelos de oligopolio dindmicos
en tiempo discreto y continuo, se consideraran avances realizados en la com-
putacion de modelos dinamicos mas realistas.

3.1 Modelos dinamicos en tiempo discreto y con decisiones alternadas

Maskin y Tirole (1987, 1988a y b) presentan unos de los primeros trabajos
destinados a analizar las caracteristicas del EPM en modelos de precios y can-
tidades con decisiones alternadas®’. Estos modelos analizan el impacto de los
compromisos de corto plazo en las funciones de reaccion dinamicas. Una em-
presa se encuentra comprometida a una accién cuando no puede cambiar la
accion por cierto periodo, durante el cual la otra empresa puede reaccionar.
Para ello desarrollan un juego secuencial de tiempo discreto en el que los
duopolistas mueven alternadamente (una empresa decide mientras el rival

27 Por un desarrollo inicial para un juego dinamico finito ver Cyert y deGroot (1970).
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mantiene fija su accion anterior). Por lo tanto, el estado del sistema en un
periodo es la accion elegida por el rival en el periodo anterior. Los beneficios
de la empresa i son TG =TT, (ql,,, qz,t) siendo funciones concavas (con deman-
das y funciones de costos lineales). Las empresas maximizan los beneficios
intertemporales:

Z P, (91,z+s sq2t+s )
s=0

La empresa 1 fija su cantidad en los periodos impares y la empresa 2 en los
pares. Suponen que la estrategia de la empresa i depende de la variable de
estado relevante para los pagos, en este caso, la cantidad elegida por el rival en
el periodo anterior. Por lo tanto, se trata de estrategias dindmicas de Markov
cuya funcidn de reaccién toma la forma ¢ 54 = R, (q 22k ) para la empresa 1%,

El objetivo es determinar un par de funciones de reaccion que formen un
EPM: comenzando en un periodo cualquiera, la funcién de reaccion dinamica
de la empresa maximiza los beneficios descontados dada la funcion de reac-
cién de la rival. Las funciones de reaccion {R1 , Rz} constituyen un EPM si y
solo si existen las funciones de valor {(V, W ) (Vz, Wz} tales que:

ADE man{ﬂl (@.9.)+ o (@}

R, (‘h)D argmax{ﬂl (qa‘h)"' P, (‘])

q

w1 )= (@1, R (@ )+ o7 (Ry (@),

y de manera similar para la empresa 2. Dados estos supuestos, demuestran
primero que las funciones de reaccion tienen pendiente negativa. En segundo
lugar, demuestran que para cualquier p existe un unico EPM lineal y
dindmicamente estable (para cualquier historia del juego los niveles de pro-

2 Dana y Montrucchio (1986), en un trabajo similar, resaltan la similitud de estas funciones
de reaccion con un proceso de tanteo secuencial de Cournot. Obsérvese ademas que el
tiempo no es una variable de estado relevante para los pagos.
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duccién convergen al estado estacionario) y que dicho estado estacionario es
igual al equilibrio de Cournot estatico cuando p = 0; y a medida que p aumen-
ta, la produccion del estado estacionario aumenta. El resultado es mas compe-
titivo como consecuencia de los incentivos estratégicos de las empresas que se
traducen en aumentar la produccion para disminuir la produccion del rival.
Este resultado es consecuencia de la pendiente negativa de las funciones de
reaccion; por lo que se habla de sustituibilidad estratégica dinamica (reforzan-
do la sustituibilidad estratégica existente en el juego estatico)®.

Demuestran, ademas, que la dicotomia existente entre juegos repetidos fi-
nitos e infinitos tiende a desaparecer en este contexto: el EPM del juego con
horizonte finito converge al EPM del juego infinito a medida que el horizonte
tiende a infinito.

Si las empresas incurren en un costo al ajustar su produccion entre
periodos, el estado relevante para los pagos pasa a ser bidimensional
q:, =R, (]j,t_l 912 ) Si los costos de ajuste son cuadraticos,
4; (Qi,t »4qi1-2 ): % @i,t “Yqit-2 )Z > puede demostrarse que para cualquier p, las
producciones del estado estacionario convergen al equilibrio de Cournot esta-
tico a medida que el parametro del costo de ajuste a se hace mayor. La existen-
cia de costos de ajuste tiende a disminuir la competencia. Esto ocurre debido a
que cuando una empresa disminuye su produccion, la otra empresa se ve menos
tentada a aumentar su produccion si los costos de ajuste son altos.

En Maskin y Tirole (1988a) se analiza un duopolio con decisiones alterna-
das para productos homogéneos en los que las empresas deciden cantidades
pero con costos fijos altos. En este modelo demuestran que existe un tnico
EPM simétrico en el cual s6lo una empresa produce y, para factores de des-

» Puede demostrarse que en un duopolio con productos diferenciados y competencia en
precios las funciones de reaccion dindmica tienen pendiente positiva y, por lo tanto, existe
complementariedad estratégica dindmica. En este modelo, a diferencia de lo que sucede
cuando existe competencia en cantidades, el equilibrio estacionario tiende a ser mas colusivo
amedida que el factor de descuento aumenta. Eaton y Engers (1990) desarrollan un modelo
de este tipo pero con consumidores no homogéneos y encuentran diferentes tipos de equili-
brios (segun el grado de diferenciacion de productos) con precios compatibles con los
colusivos.
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cuento no demasiado bajos, opera con niveles de producciéon mayores al de
monopolio a los fines de prevenir la entrada. Ademas, a medida que el factor
de descuento tiende a uno, la produccion de equilibrio se aproxima a la corres-
pondiente al equilibrio competitivo estatico, lo cual se halla en linea con el
concepto de mercados disputables®!.

Maskin y Tirole (1988b) proveen fundamentos formales a partir de mode-
los dindmicos para la historia de los ciclos de precios de Edgeworth y para la
curva de demanda quebrada, los cuales han sido analizados normalmente con
herramientas estaticas. Establecen que cualquier equilibrio del modelo de com-
petencia en precios con producto homogéneo debe ser ya sea del tipo de la
curva de demanda quebrada (donde el precio de mercado converge en tiempo
finito a un unico precio focal) o del tipo de los ciclos de Edgeworth (en el cual
el precio nunca se instala)®.

En el caso de la curva de demanda quebrada, el rango de posibles equili-
brios focales se encuentra por encima del precio competitivo y contiene el
precio de monopolio. Por lo que brindan una explicacion para la formacion de
precios colusivos diferente a la ofrecida por los modelos de juegos repetidos.
Investigan, también, el ajuste ante cambios estocasticos en la demanda, mos-
trando que un aumento de la demanda puede lanzar una guerra de precios en
los equilibrios del tipo de demanda quebrada (en concordancia con el modelo
de Rotemberg-Saloner).

Nuevamente, estos modelos suponen que los beneficios instantaneos son
funcién de los precios pero no del tiempo, TT; (pL, Doy ) que los productos son
sustitutos perfectos y que el espacio de precios es discreto.

Estos juegos de precios con decisiones secuenciales muestran una conside-
rable multiplicidad de equilibrios, en contraste con los modelos de competen-

cia en cantidades en el cual el equilibrio simétrico es unico. La razon para esta

30 A diferencia de Maskin y Tirole (1987), debido a la discontinuidad que presentan las
funciones de reaccion dinamicas, no es posible aplicar métodos diferenciales para estudiar
el equilibrio.

31 Si se consideran restricciones de capacidad se puede obtener un Ginico EPM con estrate-
gias puras (ver Dudey (1992)).
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discrepancia es que las derivadas parciales de las funciones de beneficios ins-
tantaneas se comportan de manera muy diferente en unos modelos y en otros.
En el caso de la competencia en cantidades las curvas de reaccion tienen pen-
diente negativa®. Mientras que con competencia en precios con producto ho-
mogéneo, las curvas de reaccidbn no son monotdnicas, ya que la pendiente
tendra signo distinto dependiendo del precio fijado por la rival. Esto genera la
existencia de multiples equilibrios.

Por otro lado, la naturaleza de los equilibrios es diferente a medida que el
factor de descuento aumenta. En el caso de competencia en cantidades tienden
a ser mas competitivos y con competencia en precios se obtienen resultados
mas colusivos. En el caso de competencia en cantidades, un aumento en P
implica que una empresa otorga un mayor peso a la reduccion futura de la
produccidn del rival inducida por un aumento en la produccion de la empresa.
Por lo tanto, la empresa tiene un mayor incentivo a aumentar su produccion,
con lo que el equilibrio es mas competitivo. Con competencia en precios, un
mayor pimplica que una empresa tiene mas incentivos a aumentar su precio (y
sacrificar clientela en lo inmediato) con la esperanza de que sus beneficios
futuros aumenten cuando su rival haya hecho lo mismo. En consecuencia, se
obtienen resultados mas colusivos.

Comparados con los superjuegos, pueden sefialarse algunas ventajas de
este enfoque. En los superjuegos, una empresa condiciona su conducta a la
historia porque asi lo hacen todos. Los EPM evitan el “tener que hacérselo a
uno mismo” de los juegos repetidos ya que condicionan las estrategias a las
variables de estado que son relevantes para los pagos. Asi, una guerra de pre-
cios no tiene como objetivo castigar al competidor sino recuperar cuota de
mercado. Por otro lado, las estrategias de Markov reducen considerablemente
la cantidad de equilibrios posibles en comparacion a los que se obtienen con

los superjuegos.

32 En el caso de competencia en precios con productos diferenciados las curvas de reaccion
tienen pendiente positiva.
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3.2. Modelos dindmicos en tiempo discreto y con decisiones simultineas

Dentro de los modelos con horizonte infinito y decisiones simultaneas pue-
de considerarse un juego de duopolio lineal-cuadratico, con acciones del pasa-
do observables. El vector de acciones en el momento zes X, = Qfl,t , xz,;) sien-
do x,, la accion del jugador i en el momento ¢ Puede definirse el vector de
acciones presentes como x = (x, x,) y el vector de acciones del periodo ante-
rior (variable de estado) como y = (y,, y,). El pago estatico de la empresa i es

Gi(an):ni(x)+AiF}(xay}a

donde 1T es el beneficio presente y se supone una funcion cuadratica; y
F, (x, y) = —(fl (x)— fi (y))2 es el costo de ajuste de las acciones pasadas a las
presentes, en la cual se supone que f; es lineal. El costo de ajuste es nulo cuan-
do no varian las acciones de un periodo al otro, F(x, x) = 0. El parametro A,
representa el tamafio del costo de ajuste. Si A, = 0, se trata simplemente de un
juego repetido.

A partir de este esquema, Lapham y Ware (1994) proporcionan una clasifi-
cacion de incentivos estratégicos. Demuestran que en un entorno de A, = 0,
existen EPM lineales que son funciones continuas de los parametros de ajuste
A.. Tal como se ha indicado en el caso de los juegos con decisiones alternadas,
la funcion de valor correspondiente al problema de programacion dindmica es

vi(v)= m)gX{Gf (e, v)+ o, ()}

para la empresa i. Los incentivos estratégicos vienen dados por la derivada
X

(para A, = 0) del estado estacionario del equilibrio con respecto a A;: ﬁ El
i

comportamiento estratégico dependera de si la competencia implica comple-
mentos o sustitutos estratégicos y si la inversion (representada por la variacion

en la variable de estado) de la empresa le otorga una imagen de dura o blanda.

ox,
Cuando I >0, existen incentivos para sobreinvertir, lo cual ocurre con sus-
1
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titutos (complementos) estratégicos cuando la inversion da al jugador 1 la ima-
gen de duro (blando)*. En el caso de que g%< 0, existen incentivos para
subinvertir, lo cual ocurre con sustitutos (compllementos) estratégicos cuando
la inversion da al jugador 1 la imagen de blando (duro). Dados estos incenti-
vos, pueden obtenerse los incentivos en los modelos de Cournot y Bertrand.

La competencia de Cournot con costos de ajuste de cantidades genera in-
centivos a sobreinvertir: en el caso asimétrico la empresa con mayores costos
de ajuste producira mas (con lo que los beneficios de la empresa de mayores
costos de ajuste mejoran) y en el caso simétrico ambas empresas aumentaran
su produccion (disminuyendo los beneficios de ambas empresas). La compe-
tencia de Bertrand con costos de ajuste de precios da lugar resultados menos
agresivos: las empresas tienen incentivos a aumentar sus precios en ambos
casos™.

En este modelo la fuente de dinamica es producida por la existencia de
costos de ajuste (sin los mismos se trataria de un juego repetido); sin embargo,
la dindmica puede venir dada por otros factores (costos de cambiar una deci-
sion, curva de aprendizaje y competencia por participacion en el mercado).

La evaluacion en modelos dindmicos del efecto de los costos de cambiar de
producto es realizado por Beggs y Klemperer (1992). Estos autores suponen
competencia en precios en un duopolio con productos diferenciados en los que
los consumidores afrontan un costo si desean cambiar de producto. Para ello
suponen que un porcentaje de la poblacion se renueva en cada periodo y los
que permanecen se mantienen atados a una variedad del producto. El EPM se
caracteriza por precios mayores que los que habria en la situacion sin costos
de cambiar de decision. La razén de ello es que la empresa prefiere explotar la
base de consumidores presente con precios altos en lugar de intentar una cuota

de mercado mayor mediante precios mas bajos.

33 Aqui se supone que A>0y A,=0.

3+ En los modelos mixtos los resultados son algo diferentes. En el caso de costos simétricos
los incentivos se invierten: en competencia en cantidades y ajuste de precios el resultado es
un aumento de la produccion y una mejora para las empresas; mientras que con competencia
en precios y ajuste de cantidades las empresas empeoran. En el caso simétrico los resultados
son sustancialmente similares.
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Los resultados que se obtienen en mercados con curva de aprendizaje son
similares a los determinados cuando existen costos de cambiar variedades (ver
Fudenberg y Tirole (1983), Dasgupta y Stiglitz (1998) y Cabral y Riordan
(1994)). Con competencia en cantidades, una empresa tiene incentivos a
sobreproducir en el presente porque este aumento de produccion disminuye su
costo marginal en el futuro. Con competencia en precios y producto diferen-
ciado el efecto es similar: una disminucion del precio aumenta la produccion
y, en consecuencia, disminuye los costos marginales de produccion. Dasgupta
y Stiglitz (1998), a diferencia de Fudenberg y Tirole (1983), consideran la
posibilidad de entrada en un mercado con un incumbente, empresas diferentes
(productos diferenciados) y equilibrios no simétricos®.

3.3 Modelos dinamicos en tiempo continuo®

Las estrategias de Markov o de retroalimentacion (dependientes solamente
de los valores actuales de las variables de estado y del tiempo®’) ya analizadas
pueden extenderse a modelos en tiempo continuo. Para el analisis en tiempo
continuo es necesario aplicar herramientas de juegos diferenciales®®. En estos
juegos, los jugadores deciden simultaneamente sus acciones y las variables de
estado siguen una ley de movimiento o evolucién que depende de la posicion
del sistema, del tiempo y de las acciones tomadas.

En un juego en tiempo continuo®, un jugador i, donde i = 1, ..., n, cuenta
con un conjunto de acciones (controles) x (7). La variable de estado u(%) sefiala
la posicién relevante para los pagos en el momento ¢. La evolucion de la varia-
ble de estado viene dada segun la siguiente ley de movimiento:

35 En el contexto de un duopolio estocastico de tiempo continuo, Budd, Harris y Vickers
(1993) estudian la competencia por cuotas de mercado en presencia de costos marginales
dependientes del nivel tecnolégico alcanzado por cada empresa.

36 Esta seccion sigue Vives (1999) y Jun y Vives (1999).

37 Si se omite la dependencia directa del tiempo se trataria de juegos estacionarios.

38 Como referencia general ver Basar y Olsder (1982) y Fudenberg y Tirole (1991).

3% Para un analisis mas detallado ver Vives (1999) y Jun y Vives (1998, 1999).
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i, ()= 1 € u), x()).

siendo k una de las K variables de estado. El pago del jugador i es

510= [ ) ), ),

donde T'< 0, 7T es el pago instantaneo y g, el pago terminal. Una estrategia de
Markov forma un EPM para este juego si genera un EN (un EPM) en cualquier
momento y para cualquier estado inicial del sistema. Para que una estrategia
x(t, u) forme un EPM una condicién necesaria es que existan funciones de
valor que maximicen el flujo descontado de pagos a partir de un momento
dado y de un estado del sistema, V(% u). Puesto en otras palabras, en un EPM,
el jugador i elige x, de forma tal de maximizar el flujo descontado de benefi-
cios J(x, x ), dadas xj(t, u), para i[j] y dada la ley de evolucion del sistema.
Las condiciones necesarias para un EPM pueden obtenerse a partir del
hamiltoniano en valor actual del jugador i:

Hi(t’ Ui’”ax): TT; (t,u,x)+,ul.f(t,u, x)

donde p, es el vector de variables de coestado de dimension K. Las condicio-
nes necesarias para que las estrategias x, = (¢, u) formen un EPM son

X; (t,u(‘))l] argmya[lx H; (t’ Hi (t)”(t)%',xﬂi (t,u(t)))

0H,  0H, Ox,
Ou, ;axj ou,

Py =My =
U, (T): w(si T <o)y
Uy

i ()= £ Gu@)x() v u0)=u)

paratodoi=1, ...,ny k=1, ..., K. El término z

J#i

0H , Ox;
— representa el
Gx
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efecto estratégico de las variables de estado sobre las estrategias de los
rivales de i. Las condiciones suficientes son la concavidad de las funcio-
nes de beneficios y de las ecuaciones de movimiento en u y x;; y una con-
dicion de transversalidad para el juego infinito que es igual a

lim,__ e "W, (t)uk (t)= 0 V; (T, u)=g;[u)si T <o).

Dentro de las estrategias de ciclo cerrado, ademds de las estrategias de
retroalimentacion (o de Markov), pueden sefialarse las estrategias de los jue-
gos estacionarios en las que no existe dependencia directa del tiempo. Puede
introducirse un duopolio estacionario con horizonte temporal infinito, pro-
ducto diferenciado y costos de ajuste. La ley de evolucion puede expresarse
como 1; (t)= x; (t), es decir, la variable de estado queda bajo control del juga-
dor correspondiente. En este caso se supone que la variable de decision es la
tasa de variacion de los precios o las cantidades y la variables de estado son
los precios o las cantidades. El beneficio de la empresa i es
T; =R, (u],uz )— F; (x,,xg) siendo R, el ingreso neto (cOncava en u) y F, es
el costo de ajuste. Este modelo permite considerar tanto competencia en pre-
cios como en cantidades y costos de ajuste de cantidades y precios (en los
casos mixtos —competencia en precios y ajuste de cantidades, por ejemplo- el
costo de ajuste depende también del control (la eleccion) de la empresa rival.
En este modelo el hamiltoniano valor presente de la empresa i es
H; =R, (“1 Uy )_Fl (xl » X )+ M;x; + WX, donde (/vliia#ij)es el vector de
variables de coestado de la empresa i. En este modelo es posible determinar
los efectos de los incentivos estratégicos de los EPM en estados estacionarios
(estables localmente). Es posible demostrar que si el juego dindmico es simé-
trico y si hay un unico EN del juego estatico, u"; entonces el signo de
O (u3) 2 (] 3)

du ou;

aumento de la variable de estado que controla la empresa i (u,) hace disminuir

{u* - uN}es igual al signo de . Es decir, cuando un

la accion del rival (x)) y una d isminucion de la variable de estado del rival
(1) aumenta los beneficios de la empresa R, entonces el EPM del estado es-
tacionario es mayor que el EN estitico; por lo que ambas empresas tienen
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. . . . . . OR. Ox,
incentivos a sobreinvertir en su variable de estado. Si ———L <, ambas

Ou ; Ou,

empresas tienen incentivos a subinvertir en su variable de estado.

3.3.1 El modelo lineal cuadratico

En el modelo lineal cuadratico, los pagos instantaneos 7T son cuadraticos (y
concavos en los controles) y la ley de evolucion fes lineal en el estado y los
controles. El pago estatico simétrico es R; = (a -Bl, -y mlj )Bli~ Los cos-
tos de ajuste en el caso en que se correspondan con la variable de decision de
la empresa seran F; (xl , Xy )=/\,- X; )2 /2 , y si se trata de un modelo mixto se-
ran F; ()‘1 , Xy ) =ABG; -y ij (pero puestos en términos de la variable de
decision)®. Asi, en el caso de competencia en cantidades y costos de ajuste de
precios, se tendra que R, =(a— Bly; - VD?J‘)D% y F; =Ai(ﬁﬂji —yDyj)Z 0
también F, 6(1 , Xy ) =A; (Pi )2 /2 Esta formulacion también permite introducir
el caso de competencia en cantidades con producto homogéneo y costos mar-
ginales crecientes*'. La ley de evolucion sera nuevamente u; =x;.

Normalmente, existen muchas soluciones para los distintos coeficientes y
es posible identificar alguna que sea estable. En caso de que dicha solucion
satisfaga una condicion de transversalidad, se habra hallado un EPM*2. Para el
modelo presentado, se puede demostrar que en un duopolio simétrico lineal
cuadratico existe un tnico EPM lineal que estabiliza el estado.

Las estrategias de equilibrio son funciones lineales del estado
x; =A+Bu; +Cu;,con B<Oy |B| > |C| > (). Cuando el costo de ajuste recae

40 Recordar que la variable de decision considerada es generalmente la tasa de variacion de
precios o cantidades.

# El pago instantdneo seré entonces R; =QX —Y@i + qj))qi - (B - 'Y)q,«z

42 En un juego cuadratico lineal de horizonte finito puede demostrarse que la solucion lineal
es la unica que es funcion analitica de las variables de estado (Papavassilopoulos y Cruz
(1979) y Papavassilopoulos y Olsder (1984)). Es posible demostrar los equilibrios lineales
con horizonte infinito como limites de los equilibrios del juego con horizonte finito. Singh
y Vives (1984) demuestran la dualidad entre competencia en precios y cantidades en el
modelo de duopolio con producto diferenciado.
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en la produccion se tiene que C < 0 y si recae sobre el precio, C> 0y u* es mas
competitivo que el EN estatico con competencia en cantidades (y menos com-
petitivo con competencia en precios), dado que sign{/ - NJ’ = sign{— )C} y
y> 0(y < 0) con competencia en cantidades (precios).

Los incentivos estratégicos que se obtienen son muy similares a los presen-
tados en la revision de juegos discretos simétricos. En el modelo de competen-
cia en cantidades y con costos de ajuste de produccion el resultado es mas
competitivo que Cournot (existe sustituibilidad estratégica intertemporal). Con
competencia en precios y costo de ajuste de precios, el precio es mayor que el
estatico de Bertrand (complementariedad estratégica intertemporal). Cuando
hay competencia en precios y costo de ajuste de produccion, el precio es infe-
rior al estatico: una empresa recorta su precio para inducir un comportamiento
menos agresivo (sustituibilidad); una menor produccion del rival hoy hace que
sea mas costoso aumentar su produccion en el futuro®.

Respecto a la tasa de interés, si » tiende a infinito el estado estacionario
tiende al EN dado que el futuro es menos importante. Cuando el costo de
ajuste A tiende a cero no se converge al EN del juego estatico (a diferencia del
juego con tiempo discreto): dado que es poco costoso para la rival j realizar un
ajuste, la empresa i tiene incentivos para influenciar la decision de la rival.

Entre las variaciones a este modelo puede mencionarse a Hanig (1986)
quien estudia el modelo de Cournot con costos de ajuste de la produccion
asimétricos, encontrando que cuando el costo de ajuste de la empresa 2 es muy
pequetio, el estado estacionario del EPM lineal es similar al resultado de
Stackelberg con la empresa 1 actuando como lider.

3.4 Computo y estimacion de modelos dinamicos complejos

La mayoria de los modelos tedricos analizados consideran ambientes dina-
micos estilizados o simples. Esto es consecuencia de la dificultad de obtener

4 Ver Reynolds (1987) y Driskill y McCafferty (1989) para el analisis con competencia de
Cournot y ajuste de cantidades y Jun y Vives (1998) para el caso mixto de competencia en
precios y ajuste de cantidades.
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resultados analiticos en modelos mas complejos y realistas. Con el objetivo de
proporcionar una herramienta adicional para el andlisis de situaciones mas
detalladas o realistas, Ericson y Pakes (1995) y Pakes (2000) desarrollan un
algoritmo computacional que permite el calculo de EPM y permite ser adapta-
do para incorporar caracteristicas especificas de una industria®.

El modelo basico computa de manera iterativa equilibrios para tres mode-
los basicos: un modelo de productos diferenciados y dos modelos con produc-
tos homogéneos (con diferencias en costos marginales y en capacidades). En
estos ultimos se determinan equilibrios de Nash en cantidades y las inversio-
nes que realizan las empresas estan orientadas a disminuir los costos margina-
les o a aumentar la capacidad instalada. El modelo permite introducir un na-
mero finito de empresas heterogéneas, inversiones realizadas secuencialmente
con resultados estocdsticos y la entrada o salida de empresas. El equilibrio
surge de un proceso de Markov homogéneo dada la estructura de la industria.

El modelo realiza el supuesto simplificador de que la distribucion de los
valores futuros de las variables de estado del sistema no dependen de las can-
tidades o precios elegidas. Es decir, analiza el equilibrio en el mercado spot
del producto sin especificar la dinamica del sistema: sustituye las cantidades o
precios de equilibrio (funciones de las variables de estado) en las funciones de
costo y demanda para asi obtener el beneficio implicito®. La dinamica es in-
troducida en la decision de inversion y entrada o salida. Dados los beneficios,
funcion de las variables de estado i y s*°, las empresas deben decidir si aban-
donan la industria o0 no y en caso de permanecer, el monto de la inversion a
realizar. Si se produce el abandono, cada empresa recibe @ por la venta de la
empresa, mientras que si invierte x incurre en un costo cx con una distribucién

4 Detalles adicionales acerca del algoritmo de céalculo pueden consultarse en Pakes,
Gowrisankaran y McGuire (1995).

4 Por lo tanto, no permite estudiar situaciones en las que las actuales elecciones de precios
tienen impacto en los estados futuros.

4 Donde i es un indice de cantidad de variedades del producto o de tecnologias y s la
cantidad de empresas para cada variedad o tecnologia. Estas variables reflejan la estructura
de la industria.
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de probabilidad de mejoras en i (la calidad o la tecnologia de la empresa)
creciente de manera estocastica en x. Si p es la tasa de descuento y
pr Q', s' |x, i, s)es la probabilidad conjunta percibida en el siguiente periodo de
las variables de estado (i’ y s”) condicional en la inversion y las variables de
estado actuales, la ecuacion de Bellman que determina el valor de la empresa
I, s) es:

v(i,s)= maxﬁqq 1(i,s) +SXI§))E ox + pz vi.s )pr(i', s'lx, 7, s]ﬁ

La empresa continuara operando siempre y cuando el valor de continua-
cion (la expresion a la derecha de ¢) sea mayor que @ En ese caso, la empresa
elige el monto de inversion a realizar (x [D ), lo cual determina la distribucion
de probabilidad del incremento de la variable de estado de la empresa (i) en el
periodo®’.

En cuanto a la entrada, el modelo supone que solo existe un entrante poten-
cial en cada periodo quien paga un monto x, para entrar. El potencial entrante
solo ingresara si el valor presente esperado de sus beneficios es mayor que el
costo de entrada.

Debido a su adaptabilidad ha habido una serie de extensiones, dentro de
todas las posibles, que se han realizado al modelo con el objeto de considerar
ambientes mas ricos y menos idealizados. Entre estos aportes se pueden men-
cionar los siguientes*:

* Gowrisankaran y Town (1997) introducen dos tipos diferentes de empresas

(hospitales con y sin fines de lucro) e investigan el impacto de cambios en

47 Esta probabilidad se compone de dos términos: uno propio de la empresa y refleja su éxito
como consecuencia de la inversion y otro comun a todas las empresas que permite captar la
correlacion positiva entre los beneficios de diferentes empresas en una industria.

4 Una de las primeras aplicaciones del algoritmo es el trabajo de Pakes y McGuire (1994)
con productos diferenciados. Respecto a productos diferenciados, Older (1999) plantea un
modelo con publicidad cuya funcioén de beneficios corresponde a Sutton (1991). Ver tam-
bién Lu (1999) para una aplicacion a la industria de la pulpa de papel en Colombia. Noel
(2004) estudia la aparicion de ciclos de Edgeworth con restricciones de capacidad bajo
diferentes configuraciones del mercado.
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las politicas de salud en la industria hospitalaria. Para ello emplean
parametros estimados de la industria a partir de datos reales.

Fershtman y Pakes (2000) introducen estrategias de gatillo como en los
juegos repetidos. En caso de desvio del acuerdo colusivo, se retorna al EN
del juego de etapa mientras la empresa que se ha desviado permanezca en
la industria. Al igual que en los modelos de juegos repetidos, no se obser-
van desvios. De Roos (2001) emplea un enfoque similar para confrontar
los hechos observados en el cartel del lisina y en la industria de la vitamina
C con un modelo dindmico con estrategias de gatillo.

Benkard (2000) analiza la competencia dinamica (en cantidades) en el
mercado de aviones de pasajeros y considera la posibilidad de learning by
doing. Su modelo esta basado en parametros estimados de las funciones de
costos y demanda de la industria. El modelo permite que las decisiones de
cantidad del periodo actual afecten los costos de produccion en el futuro.
Debido a que la funcién de valor es creciente con la experiencia y ésta a su
vez es creciente con la cantidad, se observan mayores producciones que las
predice el EN en cantidades (un resultado similar al obtenido por Maskin y
Tirole (1987) en el caso del juego en cantidades con decisiones alternadas).
Markovich (2000) incorpora efectos de redes en la eleccion del software y
del hardware. En su modelo, la demanda de un tipo de software depende no
solo de las caracteristicas del producto sino de la cantidad de clientes que
han comprado los distintos tipos de software (dado que el software corre
solo en un tipo de hardware). Y por otro lado, la demanda de hardware
depende de la cantidad de software que se espera se desarrolle para dicho
hardware. En esta direccion Jenkins et al (2004) analizan el impacto de las
practicas anticompetitivas de Microsoft en la guerra de los navegadores de
Internet. El anélisis que desarrollan considera demanda de productos
heterogéneos que evoluciona a lo largo del tiempo como consecuencia de
efectos de red y tratan de determinar como estos efectos de red pueden
actuar como barreras a la entrada introduciendo incentivos a las empresas
para intentar volcar el mercado a su favor. EI modelo introduce una fun-
cion de demanda (medida por la cuota de mercado) que considera efectos



94 Progresos en Organizacion Industrial

de red, diferencias de calidad entre productos y actos anticompetitivos de
Microsoft. Para el computo de las trayectorias de equilibrio emplean
parametros para las funciones de movimiento de las variables de estado y
de beneficios obtenidos econométricamente de manera similar a Bajari,
Benkard y Levin (2004)*. La principal conclusién del estudio es que la
virtual monopolizacion del mercado fue facilitada por las ventas atadas
que realizd Microsoft de su explorador con el sistema operativo Windows
y las dificultades impuestas a los fabricantes de equipos para la preinstalacion
de otros software.

* Gowrisankaran (1999) desarrolla un modelo dindmico en el que las fusio-
nes dentro de una industria surgen de manera endégena®. Para ello propo-
ne un orden secuencial en el que se realizan los ofrecimientos de fusion. La
informacion del juego es simétrica, excepto que solo la firma mas grande
conoce la sinergia (en términos de valor) que genera la fusion.
Gowrisankaran y Holmes (2004) extiende el andlisis para incluir una firma
dominante y otras seguidoras.

4. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo ha sido el de revisar los avances recientes
relacionados con los modelos dinamicos de oligopolio, en particular los referi-
dos a la formacién de precios y colusion. En este sentido, los progresos reali-
zados pueden agruparse en aquellos relacionados con la aplicacion de juegos
repetidos (con hincapié en los modelos con incertidumbre y fluctuaciones de

4 El problema econométrico es dividido en tres etapas. En la primera se estiman ecuaciones
estructurales de las funciones de beneficio y de movimiento de las variables de estado. En la
segunda se calibran los demas parametros no identificados en la primera etapa. Para ello se
computan los EPM usando los parametros estimados en la primera etapa, seleccionandose
valores de los parametros no identificados de forma tal que las trayectorias computadas y
reales de los estados y las politicas minimicen un criterio de distancia. La tercera etapa es
una iteracion en un paso de las estimaciones de la primera y segunda etapa para obtener
estimadores de distancia minima para el sistema completo.

5 Cheong y Judd (2000) y Berry y Pakes (1993) formulan modelos en los que las fusiones se
determinan de manera ex6gena.
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demanda) y los que consideran modelos dindmicos propiamente dichos con
estrategias de Markov (modelos de decisiones alternadas y simultaneas en tiem-
po discreto y juegos diferenciales o en tiempo continuo). Los juegos repetidos
han demostrado su utilidad para el analisis de los factores que facilitan la
colusion en diferentes industrias; mientras que los modelos dinamicos han
permitido considerar los aspectos de compromiso y las caracteristicas del com-
portamiento estratégico dindmico. Por Ultimo, se ha intentado sefialar las apli-
caciones empiricas mas recientes e importantes de dichos modelos, con énfa-
sis especial en recientes algoritmos computacionales que permiten el analisis
de mercados mas complejos y, por lo tanto, realistas.
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1. Introduccién y motivacion

Con muy buenos textos recientes sobre defensa de la competencia,! que
tienen a las fusiones horizontales como uno de sus objetos centrales de anali-
sis, parece aventurado —como se propone este trabajo- intentar una resefia ana-
litica que sea de utilidad para economistas académicos y profesionales. Sin
embargo nos proponemos llevar adelante una presentacion que, sobre una li-
nea argumental central, permita pasar revista a los bloques centrales de los
aspectos analiticos y empiricos que hoy se destacan en la materia al tiempo de
identificar tendencias en la investigacion. Como este es un campo que, por
antonomasia, reconoce una interaccion muy fuerte entre teoria y praxis nos
parece que este eje es importante de ser reconocido al momento de indicar la
hoja de ruta que nos proponemos presentar.

Las fusiones son aglomeraciones de unidades productivas o firmas que
tienen que responder a incentivos econdmicos precisos de quienes los llevan a
cabo. Sean de empresas vinculadas por un mismo mercado (horizontales), por
relaciones de proveedor o cliente (verticales) o sin relacion precisa (holdings),
lo cierto es que los incentivos econdmicos y la explicacion primaria de estas

* Se agradecen los comentarios de German Coloma, Santiago Urbiztondo y Evelyn Vezza.

! Whinston (2003) para un nivel elevado de analisis microecondémico, Motta (2003) para un
nivel intermedio de economia aplicada y Coloma (2003) para una audiencia amplia de
economistas, abogados y practicantes en la materia.
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operaciones ha sido objeto de indagacion y debate no s6lo en economia de la
organizacion industrial sino también en ramas de las finanzas y otras espe-
cialidades. Existe una literatura que se ocupa de cuestiones positivas so-
bre la existencia misma de las fusiones y adquisiciones que no entra en
nuestra resefa.

Mas bien, nuestro enfoque apunta a la interaccion entre organizacion de
los mercados y defensa de la competencia y con ella a un amplio conjunto de
temas que involucran aspectos positivos de los efectos de las fusiones hori-
zontales sobre el equilibrio de mercado como a los aspectos normativos que
identifican efectos sobre el interés publico. La teoria del oligopolio en produc-
tos homogéneos y diferenciados aporta un conjunto de predicciones sobre los
efectos de las fusiones horizontales que llevan por lo general a
indeterminaciones y dependencia de los resultados a especificaciones o su-
puestos auxiliares particulares. Esto implica que los resultados, efectos o di-
recciones de cambios deben ser dirimidos empiricamente, sin mencionar
indeterminaciones previas provenientes de problemas en la definicion de lo
que constituyen mercados relevantes.

La propia dinamica que la politica de defensa de la competencia le impri-
me al tema de fusiones horizontales en la practica, hace que existan aspectos
normativos que responden a marcos y procedimientos legales que han funcio-
nado de modo independiente y a la vez interrelacionado con la teoria “de refe-
rencia” para los economistas. Puede decirse que ha habido influencia mutua
entre, por un lado, el desarrollo de la praxis regulatoria de defensa de la com-
petencia y, por el otro, los desarrollos analiticos de los modelos econdmicos.
Esta interaccion no se ha limitado solo a efectos y mediciones sino también a
cuestiones mas fundamentales y previas sobre aspectos doctrinarios referidos
a por ejemplo cuales tienen que ser los objetivos y la definicion misma del
interés publico. En esta interaccion se ha destacado también la irrupcion de
cuestiones de disefio institucional y de la economia politica.

De este modo, el contenido del trabajo tiene, a nuestro juicio, que encua-
drarse, para su mejor entendimiento, en la interaccion entre la teoria de la
organizacion de los mercados y la politica de defensa de la competencia. Exis-
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ten tres aspectos en esta historia que nos parece que el lector debe visualizar
para comprender el uso de tal o cual concepto o desarrollo analitico. En primer
lugar, el argumento de que en su forma mas pura y general, la teoria de la
organizacion de los mercados es “limitada” en su posibilidad de guiar decisio-
nes reales (en particular que involucran procesos judiciales) si no se adapta en
su forma a las particularidades del problema de lidiar con mercados reales y
con informacién limitada. En segundo lugar y por su lado, la practica regulatoria
procede con lineamientos o “practicas” que responden a necesidades precisas
de dirimir cuestiones y que tienen detras una calidad institucional y una eco-
nomia politica determinadas. En tercer lugar, resulta la interaccién entre los
dos aspectos recién mencionados. Asi, la teoria se readapta para influir en los
lineamientos que guian la politica, para proveer reglas simples que ayudan a
definir mercados, para computar o simular cambios en el equilibrio de los
mercados, para evaluar impactos sobre el bienestar, para acomodar problemas
de asimetrias de informacion y comportamiento estratégico por parte de las
firmas, etcétera. De modo que, lo que vamos a presentar a continuacion tiene

que visualizarse en el contexto de las interacciones mencionadas.

2. Organizacion de la resefia

Dentro de los incentivos a generar “valor” que pueden estar detras de las
fusiones se encuentran sin duda aquellos que devienen de la creaciéon o acu-
mulacion de poder de mercado. La literatura econémica y de Antitrust recono-
ce dos tipos de efectos de las fusiones horizontales: unilaterales y pro-colusivos.
Los efectos unilaterales son los que resultan directamente de la fusion (supo-
niendo que subsiste la competencia) y son el aumento en la concentracion /
aumento en el poder de mercado, y posiblemente la existencia de ahorros de
costos —variables— producto de ganancias de eficiencia derivadas de la opera-
cion. Los efectos pro-colusivos son los posibles cambios en la forma de la
competencia luego de la fusion. Por ejemplo, se puede facilitar una coordina-
cion entre el resto de los oferentes, entre todos los oferentes, etc. Por una
cuestion de orden y espacio, aqui se discutiran solamente los primeros, si bien
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existe una interdependencia hoy bien reconocida entre fusiones y riesgo de
colusion tacita post fusion (ver por ejemplo, Ivaldi et.al (2003)).

El andlisis de los efectos fusiones horizontales consiste en una serie de
pasos indagan los efectos antedichos de la fusion. Estos pasos pueden resumirse
en sustitucion por el lado de la demanda, sustitucion por el lado de la oferta,
posibilidad de entrada, para realizar un calculo de concentracion y de efectos
de la fusion sobre los precios de mercado. El estudio de las posibilidades de
los consumidores de sustituir el producto del mercado bajo estudio por otros
es lo que permite delimitar el mercado para el analisis de defensa de la compe-
tencia. La tarea de definicion de mercado es el primer desafio para la autoridad
legal (la Agencia de Defensa de la Competencia o ADC) pues las partes de la
fusion tienen incentivos a determinar un mercado amplio (de modo que la partici-
pacion en el mercado de las empresas que se fusionan sea baja y se perciba un
efecto menor de la fusion sobre la concentracion del mercado). La Seccion 2
discute los avances registrados en esta materia.

Una vez definido el mercado relevante,? la preocupacion de la ADC es que
existe a priori la posibilidad de que la mayor concentracion luego de la fusion
implique un aumento en el precio de los productos involucrados. Pero, si exis-
ten ganancias de eficiencia, el traslado de las mismas a los precios (como con-
secuencia de la competencia misma) puede compensar el aumento en los pre-
cios de modo que aumente el excedente del consumidor. El trato correcto de
estos dos efectos unilaterales es relevante para la decision final de la ADC. Al
respecto, la teoria econdomica ha analizado las consecuencias econémicas de
las fusiones a través de la formulacion de modelos econémicos de equilibrio
parcial, tanto para productos homogéneos como para productos diferenciados.
En las Secciones 3 a 5 se revisan estos puntos.

De este modo, la atencion del trabajo se dirige especialmente hacia estas
dos cuestiones, que son las que mayor esfuerzo analitico han recibido en los

2 Existen dos aplicaciones de “mercado relevante”, la del producto y la de la geografia.
Aqui se discutira solamente el mercado relevante del producto. Para una discusion del mer-
cado geografico relevante, puede consultarse Epstein y Rubinfeld (2004) y las referencias
citadas.
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ultimos afios.® Asi, el énfasis se centra en la definicion de mercado (Seccion
3) y en los avances realizados en los ultimos afios respecto del analisis de
fusiones (Secciones 4 a 6). Luego la Seccion 7 presenta los desafios pendien-
tes en el andlisis de fusiones (tales cuestiones dinamicas y de informacion
asimétrica). Finalmente, la Seccion 8 retoma la motivacion inicial y extrae las
conclusiones.

3. Desarrollos en la definicion de mercado relevante

Los ejercicios para evaluar los efectos de una fusion horizontal, desde la
aplicacion de criterios simples a la simulacion de modelos complejos, requiere
que se defina el mercado sobre el que operan las empresas que se fusionan.
Asi, el primer paso en la evaluacion de una fusion por parte de la ADC es la
definicion o delimitacion del mercado, a partir del cual pueden estudiarse las
participaciones de mercado de las empresas participantes y el impacto de la
fusion sobre la concentracion de mercado. Debe notarse que existe una dife-

3 Sin embargo, no puede dejar de hacerse referencia a los aspectos que se consideran rele-
vantes para el analisis tradicional de las fusiones horizontales. Primero, el grado de concen-
tracion en el mercado ha sido considerado un indicador simple para evaluar el riesgo com-
petitivo de una fusion, bajo la presuncion de que cuanto mayor sea la concentraciéon, mayor
la factibilidad de que la fusién aumente los precios. El indicador tradicional para estimar la
concentracion en un mercado es el Indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH, definido como
la suma de las participaciones de mercado al cuadrado) previo y posterior a la fusion. Los
Lineamientos para Fusiones en Estados Unidos, por ejemplo, (Horizontal Merger Guidelines,
1992) establecen como referencia que valores del IHH menores a 1,000 no presuponen un
riesgo competitivo, asi como tampoco en el caso de un IHH<1,800 con un cambio menor a
100 o un IHH>1,800 con un cambio menor a 50. De otra manera, la fusion “genera preocu-
paciones competitivas”. Segundo, la participacion de mercado de las empresas medida por
su capacidad instalada también brinda informacion sobre la posibilidad de que las empresas
fusionadas puedan ejercer “poder de mercado”. Tercero, el grado de desafiabilidad del mer-
cado pone una restriccion a los efectos de la fusion sobre los precios. Cuarto, ciertos deter-
minantes por el lado de la demanda también pueden restringir la posibilidad de aumentar el
precio. Entre ellos, se encuentran la existencia de costos de cambio (los patrones de sustitu-
cién son materia de estimacion para definir el mercado relevante y para el analisis de la
fusion), el “poder de compra” por parte de los demandantes, etc. Finalmente, una razoén para
la fusion a la que se ha prestado atencion es que en ausencia de la fusion una de las empresas
iria a la quiebra (la “defensa de la empresa en quiebra”).
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rencia tanto conceptual como operativa —para los propositos de defensa de la
competencia- entre la definicion rutinaria de mercado que puede encontrarse
en un libro de texto en economia y lo que significa un mercado relevante para
propositos anti-trust. Esta distincion es importante porque a menudo se suele
confundir, hasta por economistas profesionales, una cosa con la otra, a partir
de que ambas apuntan a la presencia de bienes con cierta sustituibilidad. Sin
embargo, un mercado relevante antitrust para el caso de fusiones horizontales
es algo mas preciso en funcion del objetivo de detectar efectos unilaterales, es
decir si resulta rentable aumentar precios en condiciones hipotéticas de mayor
concentracion.

La delimitacion del mercado relevante “para” el analisis de defensa de la
competencia viene dada por las posibilidades que tienen los consumidores de
sustituir efectivamente el producto bajo andlisis por otros.* El procedimiento
mencionado en los Lineamientos para Fusiones en Estados Unidos para defi-
nir el mercado relevante es la realizacion de un test que se pregunta si un
monopolista hipotético de un conjunto de productos que maximiza beneficios
realizaria un “aumento pequefio (de al menos un 5%) pero significativo y per-
manente en el precio” de alguno o todos los productos, dados los precios pre-
vios a la fusion. Para responder a este criterio, conocido en la literatura como
“SSNIP test” 3, se deben estimar elasticidades-precio de demanda de los pro-
ductos que forman parte del mercado.

* En rigor, la definicion incluye sustituciones posibles tanto por el lado de la demanda como
de la oferta (es decir que firmas que producen otros bienes en el mismo mercado, o los
mismos bienes en otros mercados geograficos puedan entrar a ofrecer esos prodiuctos).
Werden (1993) realiza una diferenciacion entre la definicion del mercado (sustitucion por el
lado de la demanda) y la sustitucion por el lado de la oferta y la posibilidad de entrada
(ambos bajo el concepto de identificacion de competidores).

’ Textualmente, los Lineamientos dicen: “Absent price discrimination, the Agency will
delineate the product market to be a product or group of products such that a hypothetical
profit-maximizing firm that was the only present and future seller of those products
(‘monaopolist’) likely would impose at least a ‘small but significant and nontransitory 'increase
in price”. De esto ultimo surge la sigla SSNIP.
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La forma en que se desarrolla el test del monopolista hipotético que
maximiza beneficios es la de definir un mercado candidato inicial —por ejem-
plo, el producto ofrecido por una de las empresas que se fusionan—y evaluar si
los beneficios son maximos para un aumento de al menos 5%. En caso de
serlo, entonces ese es el mercado relevante. Si no, se incluye en el mercado
candidato al mejor substituto, repitiendo el test, y asi sucesivamente. Dado
que a partir de cierto producto sustituto pueden definirse varios mercados can-
didatos (algunos més amplios que otros), el mercado relevante sera, con algu-
nas excepciones, el mercado mas acotado entre los mercados candidatos.

Se pueden realizar varias aclaraciones respecto de este test. Primero, el test
es aplicable a cada uno de los productos de las empresas que se fusionan.
Segundo, puede suceder que el mercado relevante para un producto de una
empresa esté contenido en el mercado relevante para el producto de la otra
empresa. En este caso, la fusion es horizontal. Tercero, se supone que las em-
presas participantes fijan precios lineales, esto es, no discriminan precios.®

En cuarto lugar, el test del monopolista hipotético no estd disefiado para
decidir sobre la legalidad de una fusion sino que es un estandar para definir el
mercado relevante, a partir del cual debe realizarse el analisis de la fusion
(cambios en los precios luego de la fusion, participaciones de mercado, etc.).
Sin embargo, se lo ha utilizado también para el andlisis de los efectos compe-
titivos de una fusion.’

Por ultimo, dado que el test implica una definicion operativa pueden ocu-
rrir diferencias no triviales entre los lineamientos en unos u otros paises de-
pendiendo de como se realice la definicion. A diferencia del caso de Estados
Unidos en donde la definicién habla de un monopolista que maximiza benefi-
cios, en la Argentina, en cambio, los Lineamientos indican que “...e/ mercado

relevante del producto se definird como el menor grupo de productos respecto

¢ Los Lineamientos en Estados Unidos prevén el caso de discriminacion de precios. Los
mercados pueden ser mas acotados dependiendo, entre otras cosas, de las posibilidades de
arbitraje.

" Ver Scheffman y Simons (2003) y D’ Amore y Mercuri (2003).



112 Progresos en Organizacién Industrial

del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le resultaria rentable
imponer un aumento de precios pequeiio, aunque significativo y no
transitorio...[nota al pie omitida]”. Dado que el término “resultaria rentable”
implica no negatividad de beneficios, pareciera interpretarse que se utiliza el
concepto de indiferencia en lugar de maximizacion de beneficios. De este modo
el test del monopolista hipotético que maximiza beneficios (Estados Unidos) y
el test de indiferencia (Argentina) presentanrian diferencias operativas no tri-
viales.

La Figura 3.1 puede ayudar a entender el punto y el funcionamiento del test
en cada caso.

Figura 3.1. Variacion en el beneficio ante un cambio en el precio.

Cambio enA
Beneficio

\ >
0 1% 2% 3% 4% 5% 6% T% 8% 9Nmentoenp

La Figura muestra tres funciones de beneficio, @, =,y m,, graficadas para
posibles aumentos en el precio (considerando que si el monopolista hipotético
no cambia el precio, los beneficios no cambian respecto de los actuales, y una
situacidn en la que el precio esta por debajo del de monopolio libre). Con la
funcion de beneficios m, el precio de monopolista libre se logra con un aumen-
to de precio menor al 5%, mientras que con la funcion de beneficios 1, mues-
tra dicho precio implica un aumento mayor al 5%. Por otro lado, ambas fun-
ciones de beneficio muestran que un aumento de 5% incrementa beneficios.
En cambio, la funcion 1, genera pérdidas para aumentos en el precio de al
menos 5%.
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Al implementar los Lineamientos en Estados Unidos, con las funciones de
beneficios Tt o T, ¢l test indica que el mercado relevante es mas amplio que el
mercado candidato, mientras con la funcion de beneficios Tt el test indica que
el mercado candidato es el mercado relevante. Asi, por ejemplo, el producto
vendido por una empresa rara vez seria un mercado en si mismo, ya que apli-
cando el test a su demanda residual, la empresa no aumentaria el precio mas
alla del nivel fijado. El ejemplo presentado por Katz y Shapiro (2003) sirve
para fijar esta idea. Supongamos que se fusionan dos empresas que producen
pastillas para dormir no recetadas. Si una empresa que controla todas las mar-
cas de pastillas para dormir recetadas maximizara beneficios con un aumento
del precio de al menos 5% en alguna de las marcas vendidas por las empresas
que se fusionan, entonces las pastillas para dormir recetadas constituyen un
mercado relevante del producto. Si no, se repite el test incluyendo en el merca-
do al préximo sustituto, por ejemplo, partillas para dormir de venta libre (no
recetadas).® En cambio, al implementar los Lineamientos en Argentina, el mer-
cado candidato es el mercado relevante para ambas funciones de beneficio T,
y T, y es mas amplio para la funcion Tt

Los Lineamientos para Fusiones (tanto en Estados Unidos como Argenti-
na) explicitamente se refieren a los precios vigentes, excepto que existan du-
das sobre una posible coordinacidn entre las empresas en la situacion previa a
la fusioén. De otra manera, si los precios de mercado estdn por encima del
95.2% del precio de monopolio (respecto del test de monopolista hipotético
que maximiza beneficios), por ejemplo debido a un acuerdo colusivo, el test
sugeriria una definicion de mercado mas amplia y llevaria a una decision inco-
rrecta.” Por otra parte, han habido criticas justificando como referencia la uti-

8 Si bien los autores no lo mencionan, este ejercicio presume que el mercado relevante no es
mas acotado. Por ejemplo, si existen productos con marca y genéricos, y las empresas que se
fusionan venden productos de marca, el monopolista hipotético de las pastillas para dormir
recetadas “de marca” maximizaria beneficios aumentando el precio de alguna de las marcas
en menos de 5%.

° Este problema se conoce en la literatura como la falacia del celofan. En términos generales
es aceptado que el SSNIP test requiere adaptaciones para casos de defensa de la competen-
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lizacioén de los precios competitivos en lugar de los actuales. En tal caso, si
estos precios son factibles deberian utilizarse (como se menciond antes, el test
se aplica sobre “los precios previos a la fusion’), pero de otra manera, debe-
rian utilizarse precios de equilibrio con las condiciones —factibles— de compe-
tencia vigente.'

La forma de implementar el test del monopolista hipotético (de
maximizacion de beneficios o de indiferencia) se ha realizado a través del
calculo de elasticidades y pérdidas de venta criticas: la elasticidad critica (critical
elasticity) y la pérdida critica (critical loss),"" por un lado, y la elasticidad de
indiferencia (break-even elasticity) y la pérdida critica de indiferencia (break-
even critical loss). Para el caso de maximizacion de beneficios, la elasticidad
critica mide el valor de la elasticidad-precio de la demanda que, ante un au-
mento de un 5% en el precio, hace maximo el beneficio. La pérdida de ventas
critica representa la maxima caida en las ventas dado el aumento en el precio,
para que el monopolista hipotético aumente el precio en al menos dicho valor.

Los valores para cada concepto se presentan en la Figura 3.2 (para dos
tipos de funcidon de demanda, lineal y de elasticidad-precio constante), donde
m es el markup —en funcion del precio— previo a la fusion (precio-costo margi-
nal en funcidon del precio) y t el aumento porcentual en el precio (5%).

En el caso de utilizar la elasticidad critica de la demanda, cuando la elasti-
cidad-precio de la demanda previa a la fusion (elasticidad actual) es mayor
que el valor critico, la demanda es lo suficientemente elastica como para que
el aumento en el precio no alcance el 5%.'* En caso de utilizarse la pérdida de
ventas critica, si la pérdida de ventas actual es mayor que la pérdida critica, el

cia distintos de fusiones, pero ello no ocupa la atencion de este trabajo. Ver Whinston (2003)
paraun analisis de otras ambigiiedades de esta regla respecto de la definicion del precio y de
la aplicacion de la misma en un marco de productos diferenciados.

10 Para mas detalles, ver Werden (1993).

11 Este concepto fue introducido por Harris y Simons (1989).

12 En algunos casos el calculo de la elasticidad critica puede no ser util para delimitar merca-
dos, por ejemplo, cuando la demanda presenta quiebres (kinks), cuando los costos presentan
quiebres, cuando es posible discriminar precios, etc.
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Figura 3.2. Elasticidades-precio criticas para maximizacion de

beneficios y para situacion de indiferencia de un monopolista hipotético.

Demanda Monopolista Hipotético que Monopolista Hipotético
Maximiza Beneficios Indiferente
Elasticidad | Pérdida Critica Elasticidad Pérdida Critica
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aumento en el precio no maximizaria beneficios. Un procedimiento similar es
valido para la elasticidad y pérdida critica de indiferencia.

Por otro lado, las elasticidades-precio cruzadas entre distintos productos
puede tener un rol importante en la definiciéon del mercado. En particular, su
utilidad radica en que sirven para ordenar a los productos en funciéon de qué
tan cercanos estan ubicados del producto candidato. A los propdsitos de la
definicion de mercado relevante, ésta deberia ser su funcion, ya que de inten-
tar inferir mercados a partir de los signos y magnitudes de las elasticidades-
precio cruzadas se podria estar incurriendo en errores.'

En su critica a los intentos de utilizar la pérdida critica para justificar mer-
cados mas amplios, Katz y Shapiro (2003) han sugerido que utilizar solamente

13 Por ejemplo, podria darse el caso de un producto que pertenece al mercado de otro, pero
el segundo no pertenece al mercado del primero (debido a que los grados de sustitucion son
diferentes). Werden (1998) desarrolla un ejemplo con dos productos A y B. Un pequefio
aumento en el precio de A lleva a poca sustitucion por otros productos (incluyendo B) de
modo que a un monopolista hipotético le resulta rentable aumentar el precio
significativamente. Por otro lado, un pequefio aumento en el precio de B lleva a una gran
sustitucion por A (y otros productos) de modo que a un monopolista hipotético no le resulta
rentable aumentar el precio significativamente. En ese caso, A es un mercado, pero B no lo
es. Si la intencidn es indagar sobre si A y B pertenecen a un mismo mercado, no habria un
modo racional para resolverlo.
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la pérdida critica para delimitar los mercados puede ser utilizada incorrecta-
mente, especialmente si los margenes previos a la fusion son elevados.'* Esto
puede verse a partir de las formulas de la Figura 3.2, que muestran que la
elasticidad critica es mas baja (y la pérdida critica también) cuanto mayor es el
margen pre-fusion. En una fusion, las partes argumentarian a favor de un mer-
cado amplio ya que un aumento de precios de 5% llevaria a pérdidas actuales
mayores que la pérdida critica (argumento factible, ya que la pérdida critica es
baja). Sin embargo, este argumento esconde la posibilidad de que la pérdida
actual también sea baja, lo cual es factible cuando el margen es elevado.

Como el monopolista hipotético que produce el conjunto de bienes (susti-
tutos) del mercado candidato recuperaria parte de las ventas perdidas ante el
aumento en el precio de un producto a través de mayores ventas de los produc-
tos sustitutos, los autores introducen un coeficiente de recupero agregado
(CRA), que mide la proporcion de las ventas perdidas de un producto ante el
aumento de su precio que se recupera a través de ventas de los otros productos
en el mercado candidato. Katz y Shapiro proponen que, en condiciones de
simetria, siy solo si CRA es mayor que la pérdida critica de indiferencia (alti-
ma columna de la Figura 3.2) ante un aumento en el precio, la pérdida real o
efectiva es menor que la pérdida critica y un monopolista hipotético aumenta-
ra el precio.’® De esa manera, una pérdida critica baja (por ejemplo, porque los
margenes son elevados) acompafiada de un coeficiente de recupero alto puede
ser evidencia de que el mercado es acotado.

A continuacidn se replica el ejercicio de Katz y Shapiro (2003). Definien-
do la elasticidad precio de la demanda de un producto particular como n, el
margen de la empresa que maximiza beneficios como m=1/. Ante un aumen-
to porcentual en el precio de t, la pérdida de unidades vendidas es aproximada-

14 Ver También, O’Brien y Wickelgren (2003). Scheffman y Simons (2003) hacen una de-
fensa del analisis de pérdida critica.

15 Se puede repetir el test para cada uno de los productos del mercado candidato, de modo de
aumentar el precio de todos los productos del mercado candidato en un 5%. En ese caso se
deben tener en cuenta los CRA para cada uno de los productos.
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mente tn = t/m. Si se recupera una fraccion d de dicha pérdida (el CRA), la
pérdida actual del monopolista hipotético dado el aumento porcentual de t en
el precio del primer producto es A =t (1-d)/m. De la Figura 2.2, la pérdida
critica de indiferencia es L = t/(t+m). De esta manera, A<L si y solo si d>L.

Si bien este test deberia hacerse para un monopolista hipotético que
maximiza beneficios, los autores utilizan la pérdida critica de indiferencia en
lugar de la pérdida critica de maximizacion de beneficios. Ellos argumentan
que el aumento en el precio que maximiza beneficios es aproximadamente la
mitad del aumento en el precio que mantiene los beneficios constantes, lo cual
es correcto para funciones de beneficios cuadraticas (o para aproximaciones
de segundo orden de las mismas). Entonces, realizando el test propuesto para
un aumento del 10% en el precio, el resultado del test seria el mismo que para
un aumento en el precio del 5% utilizando la pérdida critica de maximizacion
de beneficios.

Detras de este ejercicio esta el supuesto de simplicidad en el calculo de la
pérdida critica, ya que ésta no depende de la forma de la funcion de demanda.
Es mas, el test arroja el mismo resultado en el caso de un monopolista que
maximiza beneficios cuando la demanda es lineal.

Como se menciond antes, el calculo de pérdidas de ventas actuales depen-
de de la elasticidad-precio de la demanda y de informacion sobre costos. En
muchas circunstancias no se poseen buenas estimaciones de costos y, al igual
que las elasticidades-precio de la demanda, éstos deben ser estimados. Esto
plantea un problema informativo. Las empresas y sus consultores legales pue-
den por ejemplo exagerar los costos fijos para que el margen resultante sea
menor y la variacion de precios pase el test de la elasticidad critica.

Finalmente, para el caso de productos diferenciados, no se conocen avan-
ces recientes del test del monopolista hipotético (o de andlisis de pérdidas
criticas o elasticidades criticas). De nuestro conocimiento solamente Shapiro
(1995) hace algunas referencias al respecto.

Primero, el autor enfatiza la dificultad de definicion del mercado relevante
al no quedar clara la “linea divisoria” entre sustitutos, y recomienda la revi-
sion cuidadosa de la definicion de mercado para no rechazar una fusion argu-



118 Progresos en Organizacion Industrial

mentando que el mercado es “muy acotado” y que la misma aumentaria el
proder de mercado. A modo de ejemplo, cita el caso de tres marcas A, Cy B
(diferenciadas en ese orden), donde A y B proponen fusionarse. Suponiendo
que el test indica que un monopolista hipotético indicara un aumento en los
precios de al menos 5% en los mercados candidatos A-C y C-B, y lo opuesto
en el mercado candidato A-B. Uno estaria tentado a decir que tanto A-C como
B-C conformarian un mercado relevante, pero no lo conformarian A-B. Pero
si el CR entre A y B es lo suficientemente significativo (aunque menor que
entre A y C o entre B y C), la fusion entre A y B podria llevar a un aumento en
precios que perjudique a los consumidores. En este caso, tal vez seria apropia-
do realizar el tes con un aumento de precios superior al 5%.

Segundo, también alerta sobre posibles problemas al realizar el test del
monopolista hipotético para definir el mercado en el caso de productos dife-
renciados.

Por un lado, tal vez no sea conveniente realizar el test con un aumento
uniforme en los precios si un monopolista hipotético encontrara rentable
aumentar los precios en distinta proporcion. Por otro lado, se debe tener
cuidado con el argumento de una “alta elasticidad-precio de la demanda
de mercado”, y evaluar su consistencia con las elasticidades-precio de las
marcas y los coeficientes de recupero. Asi, por ejemplo, margenes altos
indicarian elasticidades-precio bajas a nivel de marcas, y si a su vez los
CR son elevados, la elasticidad-precio de la demanda a nivel de mercado

no podria ser muy alta.

4. Analisis teorico de fusiones horizontales

Al mismo tiempo que la definicion conceptual y operativa del mercado
relevante ocupa un lugar importante en la agenda de la practica de defensa de
la competencia, los reguladores deben definir los efectos de una fusion luego
de cierta definicion de mercado. Para poder predecir efectos se requiere algu-
na estructura tedrica y el entorno natural es la estructura del oligopolio. Para
ello los desarrollos analiticos han buscado proveer contribuciones sobre efec-
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tos cualitativos y cuantitativos de los efectos de una fusién horizontal sobre
los consumidores y el bienestar agregado y, en algunos casos, desarrollar crite-
rios simples de evaluacion.

4.1. Productos homogéneos

Para el caso de la competencia de Cournot con productos homogéneos, el
trabajo seminal de Farrell y Shapiro (1990) desarrolla y obtiene predicciones
de un modelo de equilibrio sin posibilidad de entrada y sin imponer restriccio-
nes sobre las funciones de demanda y costos. Mas alld de la contribucion
metodologica de obtener predicciones de cambios en las cantidades de equili-
brio pos-fusion y de trabajar con cambios incrementales en el equilibrio de
mercado, el trabajo presenta dos importantes aportes en cuanto al efecto de
una fusion entre dos empresas 1y 2 (que pasa a llamarse M luego de la fusion)
sobre el precio de mercado y sobre el bienestar.

En su Proposicion 1 los autores derivan un test indicando que la fusion
aumenta el precio de mercado si a los precios previos a la fusion la empresa
fusionada tuviese un markup mayor que la suma de los markups de las empre-

sas que se fusionan, esto es
p-cM>(@-cH+(p-c?)

donde p es el precio previo a la fusion y ¢ ' es el costo marginal de la empresa

1= 1,2, M (fusionada), todos evaluados a las cantidades previas a la fusion x ,
M_—

X,y X=X, 1X,.

En principio, este test podria ser realizado facilmente a partir de la infor-
macion presentada por las partes en una fusion. Por otra parte, indica la nece-
sidad de que se produzcan ahorros importantes en los costos (marginales) para
que la fusion reduzca el precio, ya que a partir de la ecuacion se obtiene que
ci-cM>p-c €))

Por ejemplo si se produce una reasignacién de produccion a la firma o
planta de menor costo se tiene ¢ /= min {c ',c *}, la condicion dice que la
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nueva empresa tiene que tener un costo marginal menor que el costo marginal
de la empresa mds eficiente. Esta condicion de necesidad de una “sinergia”
(esto es cJ<min{c ',c *}) para que los consumidores no se vean perjudicados
por la fusion es uno de los resultados mas robustos del trabajo.

En términos generales, definiendo una funcion de costos genérica ci(x,) =
8. @ (x,k), donde @ (.) es el costo que es funcidn de un capital posiblemente
fungible k. y la cantidad producida, mientras que 6, resume posibles sinergias
o efectos de aprendizaje, se concluye que si no hay ganancias de eficiencia
(sinergias) una fusion necesariamente aumenta los precios.l() En otros térmi-
nos, ni la reasignacion de produccion ni de capital entre las empresas fusiona-
das son condiciones para reducir los precios, siendo solamente la realizacion
de sinergias (reducciones en ). El tipo sinergias que se necesitan para reducir
el precio luego de la fusion deben ser reducciones en el costo variable, ya que
ahorros en el costo fijo no se trasladan al precio, en este modelo sin entrada
(como suponen los autores).

La segunda y tal vez mas ambiciosa tarea del trabajo de Farrell y Shapiro es
el estudio del efecto de una fusion sobre el bienestar economico definido como
la suma simple del excedente de los consumidores y los beneficios de los par-
ticipantes (insiders) y no participantes (outsiders) de la fusion. El enfoque pro-
cede a través de la determinacion del signo de un “efecto externo”, esto es
sobre el excedente del consumidor y los beneficios de los competidores (o de
modo equivalente el bienestar menos los beneficios de los “insiders”).

En la Proposicion 4 los autores muestran que el efecto externo de una fu-
sion (empresas que no se fusionan —externas, “outsiders”— y consumidores)
depende solamente del cambio en la cantidad producida por los miembros de
la empresa fusionada (“insiders”) X,. En particular, una pequefia reduccion en
X, (esto es, una fusion que aumenta el precio) tiene un efecto positivo sobre el

16 En particular, si las empresas tienen diferentes niveles de eficiencia y los costos margina-
les son crecientes, el costo marginal de la nueva empesa para producir la misma cantidad
pre-fusion (que reasignara la produccion para minimizar costos) estard entre medio de los
costos marginales de las empresas que se fusionan. De este modo, con costos marginales
crecientes, la fusion aumenta el precio.
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bienestar del resto de los participantes si y solo si la participacién de mercado
(ponderada) de las empresas que no se fusionan supera la de la fusionada

ZT Si > ()
o)
donde s, (s) es la participacion de mercado pre-fusion de las empresas exter-
nas (miembros), A, es R/(1+R,) donde R, es la pendiente de la funcion de reac-
cion de la empresa 1y O representa a las empresas que no se fusionan. Enton-
ces, es mas factible que aumente el excedente conjunto del resto de las empre-
sas y los consumidores cuando (i) las empresas que se fusionan son pequeiias,
(i1) mas concentrado esta el resto del mercado, o (iii) mayor es la respuesta de
los competidores a una reduccion en la cantidad producida por las empresas
que se fusionan.

La estimacion empirica de esta desigualdad puede resultar una tarea com-
plicada dado que el factor A, depende de informacién de la demanda y costos..
En notacién el parametro A, se define a partir de las funciones de reaccion

como

PO )
l C,—”(x,-)_P'(xi)

donde p’ es la pendiente de la funcion inversa de demanda, p” es la derivada
segunda de la funcién inversa de demanda y ¢’ es la pendiente del costo mar-
ginal de la empresa i. Precisar este pardmetro es trabajoso en la practica si bien
pueden existir rangos de valores resultantes de supuestos alternativos de de-
manda y costos que tornen operativo su uso para simulaciones.

Finalmente, la Proposicién 5 concluye que suponiendo que se cum-
ple la desigualdad (2), si la fusion es rentable para las empresas que se
fusionan y a su vez aumenta el precio de mercado, tiene un efecto positivo
sobre el bienestar (bajo condiciones que se deben cumplir en las deriva-
das segunda y tercera de las funciones de demanda y costo).!” En el

17 La condicion “si” se debe a que Farrell y Shapiro argumentan que si se presenta una
propuesta de fusion es porque la misma es rentable. Sin duda existen casos especiales del
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caso particular, por ejemplo, de una demanda lineal y costos cua-
draticos, la desigualdad de arriba se convierte en

DOSZ.Z

ZI

SI < &=
n

de modo que cuanto menor es la elasticidad precio de la demanda (n) y mayor
es la concentracion entre las competidoras es mas factible que se satisfaga la
desigualdad y que, por ende, una fusion rentable para los miembros tenga un
efecto externo positivo.'®

Werden (1991) realiza una critica al trabajo de Farrell y Shapiroque, entre
otras cosas, desafia la afirmacion que “...[debido a que] no se propondran fu-
siones no beneficiosas para los insiders ... si una fusion tiene efectos externos
positivos [esto es, sobre el resto de las empresas y los consumidores], deberia
ser aprobada” . Werden menciona que (i) se pueden proponer fusiones no ren-
tables, dado que los CEOs pueden perseguir otros objetivos distintos de bene-
ficios (por ejemplo, “empire building tendency”), (ii) las fusiones pueden au-
mentar beneficios por razones de ahorros impositivos u otras formas de
redistribucion (Shleifer y Summers, 1988) que implican una pérdida de bien-
estar para otros, etc., (iii) dado que las empresas que se fusionan pueden par-
ticipar en varios mercados, los ahorros de costos pueden darse en mercados
no relacionados con los que tienen efectos competitivos. Farrell y Shapiro
(1991) argumentan que la politica de fusiones depende fuertemente del su-
puesto que las empresas buscan maximizar beneficios con la fusion, por lo
cual este supuesto es razonable e indispensable para propdsitos de politica, lo

modelo, analizados por otros autores, en los que una fusion no necesariamente aumenta los
beneficios de los “insiders”, es decir no es beneficiosa. Ver Salant ef al. (1983) y Perry y
Porter (1985); ademas de la critica de Werden (1991). Mas alla de este punto esta la posicion
de que las fusiones pueden no ser rentables a pesar de que son llevadas a cabo porque
existen problemas de incentivos gerenciales, informacion o racionalidad limitada.

18 McAfee y Williams (1992) analizan el tamafio de las empresas en una fusion horizontal en
el modelo de Perry y Porter (1985). Si la empresa fusionada pasa a ser la mas grande del
Mercado, la fusion disminuye el bienestar.
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cual parece una respuesta también razonable en el contexto de la teoria en
cuestion..

Werden también critica el modelo de Farrell y Shapiro por no permitir en-
trada posterior a la fusiéon (cuando hay mas beneficios que pueden atraerla),
aunque Werden y Froeb (1998) argumentan que la existencia de costos hundi-
dos para entrar puede imponer un freno a la entrada.

También en el mismo afio, Froeb y Werden (1998) presentan una formula
simple para contrastar el efecto de la fusion sobre el precio final. En modelo
con una estructura similar a la de Farrell y Shapiro (1990), el ahorro en el
costo marginal de dos empresas que se fusionan iy j (respecto del promedio
ponderado por participaciones de mercado) debe ser mayor o igual a

2sj

r’(S,' +Sj) _(Si2 +S]2')

N

i

para que los precios post fusion no aumenten respecto de los precios previos a
la fusion, donde S, ¥ s, son las participaciones de mercado de las empresas que
se fusionan y ¢ es la elasticidad precio de la demanda, ambos evaluados antes

de la fusion. En el caso de simetria (s, = s, = s), el término se simplifica a
s/n-s

Cuanto mayor es la participaciéon de al menos una de las empresas (s) o
cuanto menor es la elasticidad precio de la demanda () mayor es el ahorro de
costos requerido para reducir el precio.

4.2. Productos diferenciados

Comparado con el caso de productos homogéneos, cuando el mercado esta
compuesto por productos diferenciados, las empresas que se fusionan pueden
tener distintos incentivos a cambiar los precios, y la respuesta de los competi-
dores es diferente (las decisiones de precios son complementarios estratégicos
en lugar de sustitutos estratégicos).

El primer trabajo de nuestro conocimiento que aborda el tema de fusiones
con productos diferenciados es el de Davidson y Deneckeree (1985). Los au-
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tores plantean un modelo simple de productos diferenciados, con una diferen-
ciacion simétrica entre productos, y una demanda para un producto i que com-
pite con otros N-1 bienes de la siguiente forma

_ H_ 1< H
% (P> Prsees PN) =V =D YR~ — ) P, (2
1, P2 N HP N; jH

donde V es la maxima cantidad consumida de un bien (a precio cero), y mide
el grado de diferenciacion de producto. El consumidor demanda el bien i en
funcién de su precio y de la comparacion entre dicho precio y el del promedio
de todos los bienes.

Los autores muestran que una fusion siempre beneficia a las empresas que
se fusionan, a diferencia de los andlisis en mercados con productos homogé-
neos, y que beneficia atin mas a las empresas que no se fusionan. Entonces, si
como consecuencia de la fusion, todos los oferentes en el mercado aumentan
su precio, los consumidores salen perjudicados. '’

La razén por la cual las empresas que se fusionan aumentan el precio es la
misma por la cual un monopolista multiproducto que vende productos sustitu-
tos aumenta el margen por encima de la regla de igualacion entre el margen
precio-costo y la inversa de la elasticidad-precio de la demanda. Al incorporar
el efecto sobre sus ventas de un bien sustituto en la decision de un precio, la
empresa fusionada encuentra beneficioso aumentar el precio del bien en cues-
tion para expandir la demanda del producto sustituto (incluyendo el de los
competidores, aunque no los tendra en cuenta al calcular el precio dptimo).
Como en un mercado de competencia por precios con productos diferencia-
dos, las decisiones de precios son complementarios estratégicos, la respuesta
optima de la competencia es también aumentar los precios.?

Werden (1996) realiza un calculo de los ahorros de costos necesarios para
que la fusiéon entre dos empresas —i y j— no aumente los precios finales, sin

19 Claramente, en este caso se requiere de ganancias de eficiencia para aceptar una propuesta
de fusion.

20 Si se suponen demandas de los productos diferenciados asimétricas, los resultados no se
ven afectados.
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depender de supuestos sobre la demanda. Para una empresa i, este ahorro debe
ser mayor a

m,Q +m?CRﬁ Pj
: : Di

1-CR;CR,,

donde m, es el markup del producto i pre fusion. CRij:—r]jixj/r]ﬁxi (CRji) es el
coeficiente de recupero del producto i al producto j (producto j al producto 1)
evaluado pre fusion. Este coeficiente mide el porcentaje de ventas perdidas de
un producto ante un aumento en su precio que se recupera por el aumento en
las ventas del otro producto que se fusiona. El término N, (r]ji) es la elasticidad
precio directa (cruzada), p y x son los precios y cantidades. En el caso simétri-
co como el de Davidson y Deneckeree (1985), esto es, cuando m, = m =my

CRij = CRji = CR, el ahorro de costos debe exceder

m CR
(1-m) (1-CR)

Si m y/o CR son muy grandes entonces los ahorros en costos tienen que ser
muy grandes para que disminuyan los precios, debido a que, en el primer caso
un margen grande estd asociado a mayor diferenciacion, y en el segundo caso,
un CR grande esta asociado a competencia ex ante mas intensa (que se pierde
con la fusion).?!

Otros trabajos que analizan fusiones con productos diferenciados son
McAfee et al. (1992) y Coloma (2005). El primer trabajo estudia fusiones
horizontales en mercados con diferenciacion espacial de productos, y caracte-
rizan el efecto de la fusion a través del incremento de precios causado por la
fusion, en lugar de hacerlo con la medida tradicional de concentracion IHH. El
segundo, por su parte, retoma el modelo de diferenciacion especial de produc-

21 Este resultado se extiende rapidamente al caso en que una empresa produce mas de una
marca, ya que se tienen en cuenta los coeficientes de recupero entre los productos que se van
a fusionar (ya considerados entre los productos que vende una empresa).
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tos, para evaluar los efectos de una fusion sobre los precios cuando cambia la
estructura de mercado luego de la fusion (aunque el problema es diferente al
planteado por Huck et al., 2004). En particular, una fusion que genera mayor
concentracion puede reducir los precios cuando la estructura de mercado cam-
bia de modo que se pierde la situacion de liderazgo.

5. Métodos cuantitativos

Mientras que la practica regulatoria, en condiciones institucionales favora-
bles, va a requerir el desarrollo de técnicas de apoyo para delinear mercados y
probar o testear efectos diversos, la teoria de las fusiones horizontales tiene a
su vez una estrategia de investigacion empirica abierta en funcion del desarro-
llo de métodos cuantitativos que permitan implementar modelos. Como se dijo
en la introduccion ambos caminos interactuan y no es extrafio encontrar inves-
tigadores o equipos que hacen aportes a uno u otro en una interaccion fecunda.

Una primera linea de preocupaciones cuantitativas se basa en las estima-
ciones econométricas de demanda para ayudar a definir el mercado relevante.
Cuando los productos son homogéneos, y existe cierta diferenciacion con sus
posibles sustitutos, se requiere estimar una demanda ordinaria del tipo x =X(p,
Pg ¥s---), donde x es la cantidad demandada, p es el precio del bien, p es el
precio de los sustitutos, y es un conjunto de factores que mueven la demanda
(por ejemplo, ingreso).?>%

Hasta mediados de los 1990s, la disponibilidad de informacion limitaba un
analisis detallado de demanda y solo se podian obtener aproximaciones a elas-
ticidades para ser utilizadas en el andlisis de fusiones. Pero, aun habiendo

22 Aqui vale recordar las correspondientes precauciones para estimar la demanda (la necesi-
dad de instrumentos para controlar por la endogeneidad de las variables).

2 Whinston (2003) realiza una observacion interesante sobre la llamada “Tron Law of Con-
sulting” que consiste en estimar funciones de demanda inversa si uno asesora a la empresa
(pues con este tipo de estimacion se tiende a sobre-estimar la elasticidad precio de la deman-
da) y funciones de demanda ordinarias si uno asesora a la agencia de competencia (pues con
este tipo de estimacion se tiende a sub-estimar la elasticidad precio de la demanda).
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resuelto el problema de definicion del mercado relevante, los calculos de con-
centracion y de cambios en los precios requieren de un analisis mucho mas
cuidadoso en el caso de productos diferenciados. Los problemas que surgen de
estimar el sistema de demandas son que, por un lado, a medida que se incorpo-
ran mas productos —y por ende ecuaciones— al sistema, aumenta
significativamente el niimero de pardmetros directos a estimar. Por otro lado,
también aumenta el nimero de instrumentos necesarios, que estén relaciona-
dos solamente con el costo de producir un bien (pero no relacionado con el
costo de producir los otros productos). A partir de la disponibilidad de micro-
datos, comenzaron a surgir trabajos que realizaban un analisis micro-
econométrico mas detallado. Esto, a su vez, permitié avanzar en micro-simu-
laciones del efecto de las fusiones sobre el bienestar.

Con la mejora en la calidad de informacion se desarrollo una metodologia
que estima sistemas de demanda y de oferta en equilibrio de un oligopolio
diferenciado para luego utilizar las elasticidades en simulaciones de los efec-
tos competitivos de una fusion.

Los aportes provienen de imponer restricciones sobre las preferencias de
los consumidores que reducen el nimero de parametros a estimar sin perder
explicatividad. Por un lado, Berry (1994), Berry, Levinsohn y Pakes (1995),
conocido como BLP, y luego Nevo (2000 y 2001), entre otros, postulan una
funcion de preferencias que depende de una serie de caracteristicas de los
productos, y modelan las elecciones de consumo como una decision discreta
entre alternativas de consumo (donde las alternativas son el numero de pro-
ductos en el mercado).?* Suponiendo t = 1,2,...,T mercados y i= 1,2,...M
consumidores, la funcion de utilidad de un consumidor i por un bien j en el
mercado t tiene la siguiente forma (tomada de Nevo, 2000):%

2 Ver Nevo (2000) para una discusion entre una decision discreta de compras y compras
repetidas por un mismo individuo.

% El libro de Anderson, DePalma y Thisse (1989) presenta un analisis detallado de
competencia imperfecta con consumidores cuyas preferencias corresponden a deci-
siones discretas.
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con i H_BJHJ, nD, +%v,, U, ~N(@O0,1;,)
o B BE

donde p, es el precio del producto j en el mercado ty X, son los atributos
observables del producto j (vector de dimension k). Se considera al térmi-
no Ejt = Ej +& + AEJ.t como un componente de atributos no observables, que se
descompone en atributos de la marca (Ej), temporales (§,) y especificos del
mercado (AEjt) que se suponen no observables (para quien realiza la estima-
cién).*® Los parametros de preferencias de los consumidores (" y ") presen-
tan una distribucion normal multivariada con media (0", B"), condicionada en
k =1,...,K factores demograficos (D,), donde II es la matriz de coeficientes de
las variables demograficas, y un componente de variables demograficas no
observadas v, (posiblemente reescaladas por un factor/matriz ). Finalmente,
€, es el término aleatorio. Para completar las decisiones de los individuos
(esto es, una demanda total que responda a los precios), se introduce un bien
exodgeno, con subindice 0,

uio =& +1MHD; +T(U; + &,

A partir de la decision de los individuos y de suponer una distribucion de la
poblacidn, se obtiene un sistema de demandas (vector de dimension J)

D =Ms (p, x, £, a, B) 3)

donde M es el tamafio de la poblacion y s es el market share del producto j. Es
decir, la demanda del producto j es Dj = Msj (p, X,€, A, B).
Este modelo engloba al modelo logit (los pardmetros o, y . son iguales

entre consumidores, Ej: Oy g tiene una distribucion de valores extremos),

26 Un supuesto implicito es que los consumidores no tienen los problemas informativos
sobre las caracteristicas de los bienes a la hora de decidir sus compras.
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utilizado, entre otros por Willig (1991) y Werden y Froeb (1994), también
referido como “Antitrust Logit Model” (ALM). La caracteristica de este mode-
lo particular es que cuando el precio de un bien aumenta, los consumidores
sustituyen por otros en funcion de la participacion de mercado de los mismos.
También engloba al modelo nested logit de Bresnahan, Stern y Trajtenberg
(1997).

La forma funcional de la utilidad de los consumidores presenta una serie de
ventajas que son, por un lado, una estructura de elasticidades-precio cruzadas
que permite interactuar las caracteristicas del producto con las caracteristicas
de los consumidores (coeficientes aleatorios), y por otro, que permite incorpo-
rar informacion exogena sobre la distribucion de caracteristicas de los indivi-
duos. Pero también tiene sus desventajas. Primero, a partir de este resultados,
pueden surgir algunas consecuencias no deseadas del analisis (como resaltan
Berry et al. (1995)), como por ejemplo, que dos productos diferentes pueden
tener la misma participacion de mercado, pero distintas elasticidades-precio
cruzadas con un tercero (como es el caso de autos mercedes Benz, Yugo y BMW
citado por los autores). Al aumentar el precio de este tercer producto no seria
factible que la demanda se distribuya entre los otros dos productos en iguales
proporciones. Segundo, el modelo supone caracteristicas de los productos fijas.
En una economia dinamica, estas caracteristicas pueden ser una variable de elec-
cion de las empresas para diferenciar (re-posicionar) su producto.

Por otro lado, suponiendo una estructura de costos simple para una
empresa f que produce un subconjunto F de los J productos (costo margi-
nal constante ¢, por cada bien que produce y un costo fijo C)), de modo
que sus beneficios son

= ; (p_, _C_/)V[Sj(p"") Y

y resolviendo la maximizacion de beneficios se obtiene un sistema de condi-
ciones de primer orden, que ha sido fuente de diversas estimaciones:?’

27 Ver Bresnahan (1989).
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0s,(p) _
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Definiendo como er(p) =[-fs/ fpj] a la matriz de efectos cruzados y a Q(p)
a la matriz general para los J productos se puede re-escribir el sistema de con-

diciones de primer orden como:
p=c=9(p)'s(p) @)

Dependiendo del supuesto de competencia se obtendran parametros esti-
mados de demanda y costos en dicho equilibrio —ecuaciones (3) y (4)- que
luego pueden ser utilizados para simular el equilibrio post-fusion.

Un segundo avance corresponde al aporte de Hausman, Leonard y Zona
(1994) y Hausman (1996), quienes utilizan un modelo de demandas en multi-
ples niveles para estimar las demandas de productos diferenciados. Los multi-
ples niveles se descomponen en un nivel agregado (por ejemplo, en el caso de
galletitas, “galletitas’), un segundo nivel con la menor desagregacion posible
(por ejemplo, “galletitas dulces” y “galletitas saladas™), y asi sucesivamente
aumentando la desagregacion (por ejemplo, entre galletitas dulces, las “dulces

LEINT3

secas”, “obleas”,

LR RT3

rellenas”, etc.) hasta llegar a marcas. Este analisis de de-
mandas en multlples niveles puede ser justificado por un supuesto de
separabilidad de las preferencias y de decisiones de consumo en multiples
etapas (“multi-stage budgeting”).?

Una vez hecha la segmentacion, puede realizarse una estimacion utilizando
formas funcionales flexibles para obtener aproximaciones de primer orden al sis-
tema de demandas. Un ejemplo es el Sistema de Demanda Casi Ideal, o AIDS
(“Almost Ideal Demand System’) de Deaton y Muellbauer (1980). Si bien la seg-
mentacion del mercado reduce el nimero de parametros a estimar y permite cierta
flexibilidad en la estimacion de los pardmetros de sustitucion dentro de cada gru-
po, impone restricciones fuertes sobre el grado de sustitucion en los productos
que quedan fuera del grupo (especificamente, son independientes)®

2 Ver Nevo (1997) y Whinston (2003) para una breve descripcion y andlisis.
2 Una version simplificada, PCAIDS (proportionally-calibrated AIDS), fue propuesta por
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En cuanto a las ventajas y desventajas de los dos métodos mencionados,
mas allad del documento de trabajo de Nevo (1997), no se han realizado mu-
chos avances. Nevo, en particular, encuentra una ventaja del modelo derivado
de BLP sobre el de Hausman et al. (1994) en el mercado de cereales listos para
consumir.® * 3!

Finalmente, puede notarse que las estimaciones anteriores, que inclu-
yen la estructura de mercado y la forma en que compiten las empresas,
arrojan también estimaciones de costos de los productos. Por ejemplo, la
ecuacion (4) de estimacion con micro-datos provee dichas estimaciones
(que apareceran en las constantes de regresion). Esta informacion de de-
manda y costos se utiliza para realizar simulaciones del efecto de la fusion
sobre los precios.

Las estimaciones obtenidas de las secciones anteriores (productos homo-
géneos o heterogéneos) sirven para simular el resultado post fusion. Por ejem-
plo, siguiendo la propuesta de Nevo (2000), y dependiendo del supuesto de
competencia, se obtendran parametros estimados de demanda y costos en di-
cho equilibrio —ecuaciones (3) y (4)— que luego pueden ser utilizados para
simular el equilibrio post-fusion.

El supuesto de competencia es muy relevante en la estimacion, ya que dis-
tintas formas de mercado arrojaran diferentes resultados de la fusién. Asi, por

ejemplo, Nevo (2001) encuentra que la forma que mejor ajusta el tipo de com-

Epstein y Rubinfeld (2002). A diferencia de AIDS se requieren participaciones de mercado,
una estimacion de la elasticidad precio de la demanda de mercado, y una estimacion de la
elasticidad precio de la demanda a nivel de marcas. Al igual que ALM, se suponen elastici-
dades-precio cruzadas simétricas, pero el problema matematico es diferente.

30 Epstein y Rubinfeld (2004) comparan los modelos ALM, AIDS y PCAIDS en su informe
técnico para “DG Competition, European Commission”.

31 Para la Argentina existen pocos intentos de implementacion. Excepciones —que usan el
primer método en contextos distintos a fusiones- son Brambilla (2004) para la evaluacion en
el equilibrio de las industrias automotrices de Argentina y Brasil de una unién aduanera
entre ambos paises, y Vezza (2004) que ajusta el primer método al equilibrio del mercado de
servicios profesionales médicos.
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petencia en el mercado de cereales Ready-to-Eat es Bertrand-Nash. Por su
parte Kadyiali ef al. (1996) encuentra que en el mercado de jabones en polvo
en Estados Unidos el modelo que mejor ajusta es el de competencia entre
marcas de una misma calidad y liderazgo conjunto de precios entre marcas de
distinta calidad (ver también el mismo resultado para Argentina en Avola,
2004).%2

En particular, la matriz Q(p) se recalcula para la situacion post fusion y se
reemplaza en (4). Se deben resaltar tres puntos respecto al analisis de efectos
individuales de la fusion. Primero, se mantiene la forma en que compiten las
empresas, lo cual puede no der valido si la fusién cambia el modo de compe-
tencia. Asi, por ejemplo, Coloma (2002) encuentra que la estructura de merca-
do de combustibles cambid luego de la fusion entre Repsol e YPF de Cournot
a liderazgo de precio . Segundo, la fusion no facilita la posibilidad de colusion.
Tercero, no cambia la estructura de costos, esto es, deja posibles ganancias de
eficiencia afuera.

Mientras que algunos de los métodos cuantitativos mencionados en esta
seccion se han utilizado para medir poder de mercado y otros aspectos, su uso
para propdsitos de evaluacion explicita de fusiones ha sido mas limitado. Den-
tro de los métodos cuantitativos existen tres técnicas de evaluacion que, al
decir de Whinston (2003), se separan de la metodologia tradicional de los
lineamientos basada en la definicién de mercado relevante. Estas son los mo-
delos de simulacion de fusiones, la estimacion de la demanda residual y el
enfoque de estudio de eventos. De estos tres solo el primero constituye un
intento de evaluacion explicita de los efectos de las fusiones horizontales, siendo
el segundo mas afin a la medicion de poder de mercado y el tercero mas dirigi-
do a cuestiones de desempefio ex post y otras cuestiones relativas a la creacion
de valor examinadas por las finanzas corporativas.

El argumento que motiva los modelos de simulacion es una consecuencia

logica de la estrategia de investigacion que intenta identificar funciones de

32 Como se menciond en la seccion de teoria, Coloma (2005) y Huck et al. (2004) estudiaron
casos de estructuras de mercado que cambian con la fusion.
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demanda y de costos. Después de todo si existen métodos robustos que nos
permiten estimar o recuperar esas funciones ;porqué entonces no simular di-
rectamente a partir de las mismas los cambios en el equilibrio de mercado post
fusion y los efectos de la misma?. Werden y Froeb (1994) y Hausman, Leonard
y Zona (1994) han sido pioneros en esta materia.** Mientras que la resolucion
numérica del equilibrio post fusion se basa en encontrar soluciones de algoritmos
de punto fijo o soluciones explicitas por algebra lineal dependiendo de su-
puestos y formas funcionales adoptadas, existen obvias complicaciones con la
cantidad de datos requeridos y los desarrollos econométricos recientes han
hecho recuperar el interés en estos métodos. Los problemas mas all4 de los
datos y estimaciones también cuentan y se refieren a la eleccion del modelo de
comportamiento post fusion a ser adoptado por el modelo (teniendo en cuenta
que el comportamiento post fusion puede cambiar con la misma) y al trata-
miento de otras dimensiones que también pueden cambiar con la fusiéon como
cuestiones de entrada, inversion a largo plazo en capacidad, investigacion y
desarrollo, etc.

6. Aspectos dinamicos e informacién asimétrica

Hasta el momento el avance en cuestiones dindmicas ha sido bastante esca-
so. Un aporte en esta via fue realizado por Compte, Jenny y Rey (2002), quie-
nes suponen un modelo de competencia a la Bertrand con restricciones de
capacidad y la posibilidad de colisionar. Los autores argumentan que la asi-
metria entre las empresas competidoras dificulta la posibilidad de colusion y
que puede darse que una situacién con menos empresas mas asimétricas faci-
lite la competencia. En tal caso, puede ser factible que una fusion que involucre
a la empresa mas grande aumente la asimetria entre empresas y facilite la com-
petencia.

Por su parte, Carlton y Gertner (1989) investigaron la fusién de empresas

33 Para el caso argentino Rucci (1999) explora el uso de estos modelos en el mercado de
cerveza.
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que compiten en un mercado de bienes durables, hallando que la competencia
de los productos usados puede poner una restriccion a los precios que puede
cobrar —en el extremo— un monopolista.**

Berry y Pakes (1993) introducen la posibilidad de inversiones en capa-
cidad en un oligopolio dindmico. Si una fusion conlleva inversiones en
capacidad, el efecto una fusion sobre los beneficios y bienestar puede os-
curecer, por medio de inversiones en capacidad, los efectos estaticos de
competencia. Gowrisankaran (1999) por su parte estudia un modelo dina-
mico en el qué las decisiones de fusion, inversion, entrada y salida son
enddgenas. El modelo genera predicciones razonables respecto de las fu-
siones, ya que permitir fusions tiene los efectos esperados sobre la entra-
da, salida, inversiones y excedentes.

El tratamiento de las cuestiones informativo-estratégicas se inicia recono-
ciendo que existe una asimetria informativa a partir del hecho de que las
empresas son las que poseen mayor informacion acerca de los costos de
las empresas. Si las ganancias de eficiencia son el argumento clave para
permitir o rechazar la concentracion, entonces habria que observar el com-
portamiento tanto de los insiders como de los outsiders. Esto se debe a que
si las easas ganancias son grandes, los insiders tendran incentivos de
sobreestimarlas pero los competidores tendran incentivos de subestimarla,
ya que bajo grandes ganancias de los que se fusionan perderian tanto en pre-
cio como en beneficio.

La literatura —hasta el momento, escasa— de fusiones con informacién
asimétrica parte de los aportes heredados de la literatura de regulacion con
informacion asimétrica (para un analisis detallado de esta literatura, ver el
libro de Laffont y Tirole, 1993). Dicha literatura modela a un regulador con
una desventaja informativa frente a la empresa respecto de los costos o su
composicion, la demanda, etc. El regulador, entonces, ponderara los proble-

34 Este resultado complementa el de la Conjetura de Coase (1972), que un monopolista que
no se puede comprometer a limitar sus ventas en el futuro, compite contra si mismo, redu-
ciendo su potencial de beneficios.
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mas propiamente regulatorios de busqueda de eficiencia productiva y asignativa
(esto es, minimizar ineficiencias o distorsiones en la asignacion de recursos)
con la posibilidad de adquirir informacién para reducir la renta informativa de
la empresa regulada. La solucion Optima a este problema es la generacion de
distorsiones —productiva o asignativa, segun el caso— a cambio de reducir la
renta que obtiene la empresa por su monopolio de informacion.

Rey (2003) provee una perspectiva de los avances en defensa de la compe-
tencia en los topicos de acuerdos de precios y control de fusiones. En cuanto al
segundo tema, los problemas estudiados en la literatura de regulacion estan
vigentes en materia de competencia: informacioén asimétrica e incentivos. Es-
tos pueden ser informacion privada sobre ganancias de eficiencia, sobre las
condiciones de competencia, sobre el grado/posibilidad de colusion, etc. En-
tonces, y en paralelo con lo mencionado mas arriba, la agencia de defensa de
la competencia ponderara los problemas propiamente competitivos de eficien-
cia y poder de mercado (esto es, el conflicto entre permitir una mayor concen-
tracién que lleve a un mayor margen y menores costos sobre los cuales fijar
dicho margen) con la posibilidad de adquirir informacion para reducir la renta
informativa de las empresas que se fusionan. A diferencia de la literatura de
regulacion y contrataciones, las fuentes de informacion pueden provenir de las
empresas que se fusionan, las competidoras y los consumidores.*

El autor toma la ecuacion (2) para motivar el problema y argumenta dos
puntos. Por un lado, la estimacion de dicha ecuacion requiere de informacion
sobre la demanda y los costos de las empresas, lo que hace imposible la esti-
macién a menos que las empresas —tanto las que se fusionan como el resto—
revelen su informacion privada. Por otro lado, si el control se basara en los
parametros de reaccion A, las empresas podrian tener incentivos a manipular
su reaccion, para afectar la decision de la agencia.

Si bien no presenta avances de desarrollos tedricos, se presentan un par de

35 Si bien las agencias de defensa de la competencia realizan audiencias para extraer infor-
macion de los competidores y de los consumidores, los fundamentos teéricos de lo que
deberia esperarse de dicha informacion parecen estar ausentes.
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ejemplos que pueden dar lugar a futura investigacion. Primero, supongamos
que las empresas que se van a fusionar tienen ventajas informativas respecto
de las ganancias de eficiencia generadas por la fusion. La agencia de defensa
de la competencia podria requerir que la nueva empresa “pague” (de alguna
manera) por las externalidades generadas como consecuencia de la fusién. De
esa manera, las empresas tendrian incentivos a proponer solamente fusiones
socialmente deseables. Segundo, supongamos que la ventaja informativa co-
rresponde a la capacidad de las empresas para monopolizar el mercado o la
facilidad de colisionar luego de la fusion. Dado, por un lado, que la agencia
prefiere fusiones con menor riesgo competitivo y, por otro lado, que las firmas
con mayores posibilidades de ejercer poder de mercado tendran mayores in-
centivos a que se acepte su propuesta de fusion (a través de subestimar el
riesgo competitivo de la fusion), tal vez convenga no extraer informacion de
las empresas que se fusionan.

7. Conclusiones

La literatura teodrica y aplicada de fusiones horizontales ha contribuido en
el desarrollo de la practica regulatoria -en naciones en donde el ordenamiento
institucional asi lo hace posible- al tiempo que se ha beneficiado a partir de
preguntas y problemas que se plantean en el terreno practico.

Los conceptos y las técnicas de delineamiento del mercado relevante son
hoy apreciablemente mas ricas y sofisticadas que hace un par de décadas y
seguramente van a ser diferentes en los afios proximos en tanto se perfeccio-
nen técnicas de medicion y se desarrollen bases de datos mas ricas en distintas
dimensiones tales como precios y cantidades, calidades o diferenciacion, fre-
cuencias y geografia.

Yendo al plano de los resultados de la teoria de las fusiones horizontales,
existe solidez en la fundamentacion de la posicion de que, en ausencia de
ganancias de eficiencia o de ciertos cambios en la forma de la competencia,
una fusion aumenta los precios de equilibrio perjudicando a los consumidores.
Si la competencia es por precios, la fusion aumenta el precio de las empresas
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que se fusionan y también el de las competidoras, mientras que si la competen-
cia es por cantidades, las empresas que se fusionan contraen la cantidad pro-
ducida (lo que aumenta el precio) mientras que las competidoras se expanden
menos que proporcionalmente, de modo que el efecto neto es una contraccion
en la cantidad de mercado.

Otro resultado interesante es que la fusion por lo general beneficia a los
competidores. Es mas, se pueden beneficiar mas que las empresas que se fu-
sionan. En particular, en modelos de competencia por cantidades, la fusion
entre dos empresas puede reducir los beneficios para las empresas que se fu-
sionan.

Por su parte, los efectos de una fusion sobre el bienestar, en ausencia de
ganancias de eficiencia o cambios en la forma de competencia, son en general
negativos, dado que la pérdida de excedente de consumidor no es recuperada
por el aumento en los beneficios.

Los métodos cuantitativos son una suerte de bienes de lujo cuando se mira
a las bases de datos que se requieren y a los recursos y tiempo que exigen. La
sensacion es que se estan abriendo camino lentamente y que su utilizacion ira
en ascenso tanto en la literatura como en la practica, en donde existen obvios
limitantes derivados de los procesos judiciales y la capacidad probatoria que
pueden tener los métodos cientificos.

Aun cuando la informacion disponible es limitada, como en el caso argen-
tino, existe un &mbito de aplicacion de varias de las técnicas y modelos que se
han resefiado. Un area que nos parece de particular interés es el uso de resulta-
dos o criterios que sirven tanto para evaluar ex ante los posibles efectos de las
fusiones como ex post en cuanto al desempefio observado. Esto es particular-
mente importante en la Argentina, dado que en los ultimos afios se han acumu-
lado varios casos de fusiones horizontales importantes que a nuestro juicio
merecen algin escrutinio ex post de sus efectos.

Por ultimo los desarrollos més avanzados en lo analitico que involucran
cuestiones dindmicas y de informacién asimétrica son otro espacio de de-
safio para los investigadores, con resultados que deberdn establecerse para
luego abrir el camino a la adaptacion de la practica.
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Nosotros creemos que los resultados del amplio campo que representa la
literatura resefiada son razon suficiente para ser optimistas en cuanto a logros
analiticos y contribuciones a la politica economica.
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Introduccion

En 1925 una decision de la Corte Suprema de los Estados Unidos de
Norteamérica por primera vez hizo mencidn expresa a un estudio econdomico,
en ocasion de la aplicacion de la Ley Sherman'.

Esa primera aparicion se produce en un contexto institucional en el cual el
sistema judicial estadounidense - interpretando los alcances de la mencionada
norma - intentaba recortar el area de aplicacion del criterio de “ilegalidad per
se” e introducir la denominada “regla de la razéon” (que requiere de un analisis
pormenorizado de los efectos de la conducta investigada y que, naturalmente,
se alimenta de los avances en teoria microeconémica).

De alli en adelante, ha sido creciente la imbricacion entre la aplicacion de
la legislacion de defensa de la competencia y los avances de la organizacion

industrial. Esta vinculacion estrecha se hizo particularmente evidente cuando

" Este articulo fue preparado para la XL Reunion Anual de la Asociacion Argentina de
Economia Politica, celebrada en la ciudad de La Plata en noviembre de 2005.

" Diego Petrecolla fue Presidente de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia
de Argentina entre 2000 y 2001.

Fxk

Marina Bidart fue analista econdmica en ese organismo entre 2000 y 2004.

! Maple Flooring Manufacturers” Association v. United States (1925) sobre acuerdos entre
competidores para intercambiar informacion sobre precios y produccion.
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algunos de los desarrollos tedricos generados por la denominada “Escuela de
Chicago” fueron rapidamente traducidos en principios juridicos pasibles de
aplicacion directa por parte de las cortes distritales de los Estados Unidos?.

Actualmente, todos los sistemas institucionales de defensa de la compe-
tencia de los paises desarrollados aceptan y/o requieren en los procedimien-
tos de aplicacion la presentacion de evidencia cualitativa y/o cuantitativa de
indole econdmica, en la forma de testimonios expertos. Esta impronta se re-
produce en los sistemas mas noveles de proteccion de la competencia de los
paises en vias de desarrollo.

Por ello relevar los progresos de la organizacion industrial como disciplina
teodrica incluye relevar el modo en que los distintos avances son recibidos en
las diferentes jurisdicciones nacionales y campos de aplicacion, siendo uno de
los mas importantes el area de la legislacion de defensa de la competencia.

El presente trabajo presenta un relevamiento de la aplicacion de la legisla-
cién argentina de defensa de la competencia, en el terreno de las concentracio-
nes econdmicas que se han producido en los mercados energéticos.

El recorte propuesto obedece a que, por un lado, en los ultimos afios la
actuacion de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) ha
sido especialmente profusa en el campo del control de concentraciones econo-
micas. Por otro lado, hemos puesto el foco en los mercados energéticos, por-
que han concentrado buena parte de las decisiones del ultimo periodo.

El objetivo especifico de este trabajo ha sido, entonces, establecer los prin-
cipales rasgos de la actuacion de la autoridad de competencia argentina en los
mercados energéticos, en ejercicio de sus amplias facultades de control previo
de concentraciones econdmicas y abogacia de la competencia.

La tarea consistié en realizar un relevamiento de los 86 dictdmenes técni-
cos emitidos por la Comision Nacional de Defensa de la Competencia respec-
to de las operaciones de concentracion econdomica que le fueron notificadas y
que comprendieron distintos segmentos de los mercados energéticos.
Complementariamente se realizo un tratamiento mas detallado de un cuerpo
de jurisprudencia seleccionado.

2 Cf. Kovacic W. y Shapiro C. “Antitrust Policy: A Century of Economic and Legal Thinking”,
Working Paper N° CPC99-09, University of California at Berkeley, October 1999.
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El principal hallazgo de este trabajo es haber constatado que, gracias a la
introduccion de amplias facultades de control previo de fusiones y adquisicio-
nes y de abogacia de la competencia, la autoridad de competencia se ha cons-
tituido en un actor institucional de relevancia en los mercados energéticos,
habiendo salido de la marginaciéon en que se situdé durante su proceso de
privatizacion y reestructuracion.

En términos generales, se observo que la actuacion del la CNDC se desa-
rrolla con un perfil propio, asentado en lo que hemos denominado un “enfoque
integral de los mercados energéticos”, que de modo natural se desprende del
tipo de metodologia que utiliza para el analisis de las concentraciones econo-
micas la que, en lineas generales, sigue a la experiencia internacional en la
materia.

Este trabajo comprende cuatro secciones. La primera desarrolla brevemen-
te y en base a la literatura especializada los principales aspectos de los merca-
dos energéticos y la importancia de adoptar un enfoque integral para su trata-
miento por parte las instituciones publicas.

La segunda seccion describe cual fue el enfoque adoptado durante los pro-
cesos de desregulacion y privatizacion de los mercados energéticos en Argen-
tina y cual ha sido el enfoque prevaleciente con posterioridad a ese proceso en
los reguladores sectoriales y en la autoridad de competencia.

La tercera seccion, describe los principales elementos constitutivos del
enfoque integral de los mercados energéticos desde la perspectiva de la regu-
lacion y la competencia que postulamos para el caso argentino, conforme a la
matriz energética y principales factores que inciden en la formacion de los
precios.

Finalmente una cuarta seccion que es la mas extensa y consta de dos partes,
dedicada a profundizar en el enfoque de la autoridad de competencia respecto
de los mercados energéticos. El apartado 4.1 muestra los resultados del
relevamiento que hemos realizado de los 86 dictdmenes de la CNDC (emitidos
entre el inicio del control de concentraciones en octubre de 1999 y septiembre
de 2005). El segundo apartado (4.2) presenta cuatro aspectos de relevancia
para el analisis de los mercados energéticos identificados en un cuerpo selec-
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cionado de dictdmenes, que muestran como el enfoque de la CNDC se ha ido
desarrollando de modo paulatino.

1. ;Por qué es necesario un enfoque integral de los mercados energéticos?

Los mercados energéticos comprenden tres principales sectores que se en-
cuentran estrechamente vinculados a través de cadenas de valor y mecanismos
de formacion de precios: la industria del petrdleo y sus derivados, la industria
del gas natural y la industria de la electricidad.

La interrelacion entre las tres industrias constituye una entidad con sentido
en si misma, un “sistema energético” que interactua de modo complejo con el
desarrollo econdmico-social e influencia sobre el ambiente y su sostenibilidad
(Salgado y Altomonte, 2001). El sistema energético ocupa una posicion cen-
tral en la sostenibilidad econdmico-social, por cuanto tiene un peso sustancial
en la competitividad internacional de la industria y en el bienestar de los usua-
rios residenciales.

Los sistemas energéticos gravitan sobre un sustrato, que son los distintos
recursos energéticos disponibles: petroleo, gas, hidraulicidad, combustibles
nucleares, carbon, entre otros (Oriolo, B., 2004). Luego, en los mercados ener-
géticos se transan tanto los mencionados recursos energéticos, como una mul-
tiplicidad de productos derivados y servicios de todo tipo, que se eslabonan a
través de cadenas productivas que dan como resultado final el suministro de
electricidad y combustibles a las unidades productivas, los hogares y el siste-
ma de transporte.

Dos cuestiones son de importancia clave para identificar los determi-
nantes principales de la formacion de los precios en los mercados energé-
ticos. Por un lado, deben considerarse las posibilidades de sustitucion en-
tre los distintos recursos energéticos. El sistema de transporte se halla
cautivo de los hidrocarburos, mientras que el caso de electricidad es dife-
rente: la mayor parte de los recursos energéticos presentan algin grado de
sustitucion para la generacion de electricidad. Ello es asi porque se puede
producir electricidad tanto a partir de combustible nuclear, como de hi-
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drocarburos liquidos o gaseosos o de recursos renovables como la
hidraulicidad o el viento®.

El segundo elemento a considerar es que en las etapas de transporte y dis-
tribucion de gas y electricidad existen importantes subaditividades de costos
(monopolios naturales) debido a su estructuracion en redes fisicas. En conse-
cuencia esos servicios esenciales, en general, son prestados en condiciones de
exclusividad, lo que requiere de un accionar inteligente y efectivo de la admi-
nistracion publica para establecer tarifas y reglas de acceso sostenibles.

Las cuestiones hasta aqui referidas son de especial interés y relevancia
cuando, naturalmente, los productos y servicios energéticos son provistos en
un grado sustantivo por emprendimientos privados, como es el caso de la Re-
publica Argentina.

2. El enfoque adoptado por los reguladores sectoriales y la autoridad de
competencia.

Recordemos que la transformacion radical del sistema energético argenti-
no se inici6 en 1989 con las Leyes de Reforma del Estado y de Emergencia
Econdmica, que establecieron el basamento legal sobre el cual se fue desarro-
llando el profuso plexo normativo por el cual se fue paulatinamente proce-
diendo a la desregulacion/privatizacion del sistema.

La reforma del sistema energético significd un corte profundo en una cierta
continuidad historica: el gobierno resolvio transferir al sector privado buena
parte de la soberania estatal sobre el sistema energético y sus recursos, cuya
preservacion (con sus mas y sus menos) fuera una politica compartida por las
muy distintas administraciones que se sucedieron desde la posguerra.

En lineas generales, las reformas que dieron origen a la conformacion y desa-
rrollo de los mercados energéticos, comprendieron los siguientes elementos:

Actualmente es particularmente importante es la creciente utilizacion a nivel mundial del
gas natural para la generacion de electricidad, a través de la nueva tecnologia de centrales de
ciclo combinado, sustituyendo a otros recursos energéticos menos eficientes o amigables
con el medio ambiente, como el carbon o el combustible nuclear.
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» laliberacion de los precios de los distintos commodities energéticos;
» laprivatizacion o la concesion de la casi totalidad de las empresas esta-
tales incumbentes, algunas en condicion de monopolio;
» la eliminacion de las trabas al ingreso de capitales y actores privados;
* la reestructuracion de la produccion y de las redes de transporte y/o
transmision (separaciones horizontales y verticales), para generar es-
tructuras de mercado competitivas en la produccion de electricidad y
gas natural;
* la definicion de un nuevo rol para el Estado, consistente en:
- regulacion legal y econdémica (incluyendo la fijacion de tarifas) parti-
cularmente de las empresas que operan en condicion de exclusividad,;
- promocién y defensa de la competencia en los segmentos de acceso
abierto.

Estas disposiciones cambiaron sustancialmente la modalidad de coordina-
cion entre los subsistemas del sistema energético, por cuanto los actores pasa-
ron a ser emprendimientos privados guiados, naturalmente, por la busqueda de
rentabilidad.

Para que con esta nueva logica los mercados logren desempefiar con efec-
tividad su doble rol de sustento material de la competitividad de las empresas
y del bienestar de los hogares, es necesaria la concurrencia de un conjunto
decisiones, instrumentos e instituciones de orden publico. Algunos de esos
elementos fueron o debieron ser contemplados ex ante a la desregulacion /
privatizacion, mientras que otros, por su naturaleza econdémica, son elementos
de consideracion ex post.

Entre los elementos criticos ex ante cuentan la especificacion de: 1) los
aspectos a desregular y a re-regular; ii) la estructura sostenible de la oferta
considerando las restricciones tecnologicas y otras, iii) la modalidad de
privatizacion (que debiera ser consistente con los objetivos de ahorro de cos-
tos y mejoras de calidad argiiidas como sustento de las reformas) y iv) el dise-
fio del marco regulatorio y del 6rgano de control que regularan la operacion de
los nuevos agentes econdmicos.
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Como es conocido, los especialistas coinciden en que estos elementos fue-
ron razonablemente bien especificados en los procesos de desregulacion/
privatizacion del downstream del gas natural y del sector eléctrico, mientras
que su consideracion ha sido particularmente deficiente en el upstream del
petroleo & gas y la refinacion de hidrocarburos (Kozulj, R. 2002; Bondorevsky
D. y Petrecolla, D. 2001 y Bogo, J. 2000, entre otros).

Al respecto se ha observado que, en el afio 1999 (con notable posterioridad
a los citados procesos de desregulacion/privatizacion de los sectores de gas
natural y electricidad) se procedié a la privatizacion en bloque de Yacimientos
Petroliferos Fiscales - YPF- empresa estatal que detentaba una fuerte posicion
de dominio en la produccion de petroleo & gas natural y combustibles liquidos
(refinacion), contra las recomendaciones de la mayor parte de los especialistas
que instaban a la separacion vertical y horizontal empresa.

Los efectos negativos de esta decision condicionaron y continiian condi-
cionando la formacion de los precios de los combustibles liquidos en nuestro
pais y, por ende, la formacion de los precios de todo el sistema energético,
maxime si se tiene presente que el mercado internacional de petroleo dista
bastante de fijar precios competitivos, por el accionar regulador de la OPEP.

Con relacidn a los elementos criticos ex post al proceso de desregulacion /
privatizacion, el principal es un adecuado funcionamiento de las reglas esta-
blecidas en los marcos regulatorios y de los érganos de control - una suerte de
tablero de comando para lograr que los mercados energéticos operen en bene-
ficio de la competitividad de la economia y el bienestar de los hogares.

Nuevamente, aqui también la evaluacion de los especialistas es mas benig-
na respecto de la regulacion de la industria de gas (transporte y distribucion) y
de electricidad (produccion, transporte y distribucion) y mas critica en rela-
cion a la situacion de la produccion de hidrocarburos, particularmente en lo
atinente a la refinacién y comercializaciéon minorista.

En sintesis, por motivos que este trabajo no intenta discutir, el enfoque ex
ante de la desregulacion/privatizacion del sector energético carecié de una
vision integral de los mercados energéticos, con consecuencias negativas en la
formacion de los precios de los recursos energéticos y su traslacion a lo largo
de la cadena de valor, hasta llegar a las empresas y usuarios residenciales.
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Esta vision sigui6 siendo la predominante ex post, por cuanto los entes regula-
dores han continuado actuando como si el sistema estuviera particionado en com-
partimientos estancos, lo cual en buena parte podria explicarse por la propia natu-
raleza de los marcos regulatorios, establecidos ex ante a la desregulacion del
upstream del petréleo & gas natural y de la refinacion y, particularmente, a la
privatizacion en condiciones de posicion dominante de YPF.

Este enfoque compartimentado entre las distintas industrias del sistema
energético se consolida con segmentaciones al interior de cada industria. Por
un lado, la separacion horizontal por areas geograficas de la distribucion de
gas y de electricidad, no fue acompafiada con una suficiente articulacion entre
los gobiernos provinciales a la hora de generar sus propios marcos y entes
reguladores, lo cual es critico considerando que no existen reguladores secto-
riales nacionales o centrales con jurisdiccion sobre todo el sistema.

Por otra parte, en el sector de exploracion y produccion de petrdleo y gas,
la federalizacion de las regalias, que fue parte del paquete de reformas, intro-
dujo una vision segmentada del sector en base a clivajes regionales y las auto-
ridades nacionales y provinciales no parecen haber logrado institucionalizar
mecanismos efectivos de coordinacion interjurisdiccional que posibiliten un
posicionamiento gubernamental unificado respecto a la industria.

Una excepcion a ese enfoque fragmentado respecto de los mercados ener-
géticos que ha prevalecido a nivel de los reguladores sectoriales (nacionales y
provinciales), ha sido la actuacion de la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia (en adelante CNDC) en el marco de las atribuciones que le fue-
ran conferidas por la nueva Ley de Defensa de la Competencia N° 25.153,
promulgada en setiembre de 1999.

La nueva norma establecid, entre otras cuestiones, un sistema general de
control previo de operaciones de concentracidon econdmica (Articulos. 6° y
SS.) que, consecuentemente, incluy6 a las empresas que operan todos los mer-
cados energéticos. Con respecto a los segmentos regulados, la ley creé un
mecanismo de consulta obligatoria no vinculante con los reguladores sectoria-
les (Art. 16°).

En nuestra opinion, el enfoque integral de la CNDC sobre los mercados
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energéticos surge de la concurrencia de dos elementos: i) el principio juridico
de la realidad econémica contenido en el articulo 3° y ii) la metodologia de
analisis que, con sus mas y sus menos, la mayor parte de las autoridades de
competencia utilizan para evaluar qué operaciones autorizar, prohibir o condi-
cionar, y que, en lineas generales, se recoge en los “Lineamientos para el Con-
trol de las Concentraciones Econémicas” (Resolucion SCDyDC N° 164/2001)
y la jurisprudencia de la CNDC.

Entendemos que por la propia normativa y jurisprudencia internacional, la
CNDC se encuentra compelida a estudiar los efectos de cada concentracion
econdmica notificada, tanto en los mercados en que se producen impactos
directos, como en aquellos en que los impactos son mediatos. Por ello, en el
caso de los mercados energéticos que, como dijimos, integran un sistema es-
trechamente articulado y de alta incidencia en la economia y la sociedad en
general, el Uinico camino ldgico, sobre todo cuanto se trata de operaciones de
gran envergadura, es asumir un enfoque integral, tanto en la dimension
interindustrial como en la intraindustrial.

3. Los elementos constitutivos del enfoque integral de los mercados
energéticos, desde la perspectiva la regulacion y la competencia.

Existe un conjunto de elementos de indole econdémica e institucional que
concurren a la hora de determinar el contenido de un enfoque integral que
conviene asumir desde el punto de vista de la regulacion y la defensa de la
competencia, de conformidad con el funcionamiento real de los mercados ener-
géticos argentinos (principio de realidad econémica).

Siguiendo la suscinta descripcion del reporte sobre Argentina que produci-
do por la Energy Information Administration de los EE.UU. (EIA, 2004), la
produccion de petrdleo se encuentra totalmente privatizada. No obstante la
total apertura de la industria al sector privado, la espafiola Repsol-Ypf (la ex
empresa estatal petrolera) retiene una posicion de dominancia. En 2002, la
empresa representd aproximadamente el 45% de la produccion de petroleo.
Existen tres otros jugadores de relevancia: Panamerican Energy, la estatal bra-
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silefia Petrobras y Chevron San Jorge, que conjuntamente representan un 32%
adicional.

En el downstream del petrdleo participan: Repsol-Ypf, Petrobras, Esso y
Shell, representando la primera aproximadamente el 52% de la capacidad ins-
talada de refino. Este segmento de la industria fue caracterizado por la CNDC
en ocasion del analisis de la compra de los activos de EG3 por parte de Petrobras
como de “competencia imperfecta” (Dictamen N° 293 de fecha 6 de noviem-
bre de 2001, parrafo 98).

La privatizacion en bloque de YPF, también afect6 el upstream del gas
natural, el cual, a diferencia del petrdleo no tiene precio internacional de refe-
rencia. Siguiendo nuevamente el reporte EIA 2004, en el upstream Repsol-
YPF retiene una posicion dominante, siendo que durante los primeros tres
cuatrimestres de 2003, la firma representd el 33% de la produccion de gas
natural, seguida por Total Austral S.A. (19%), Pan American Energy (11%) y
Pluspetrol S.A. (10%).

El esquema regulatorio estaba disefiado para que la tarifa para el usuario
final del gas se inicie con la determinacion competitiva de su precio en el
upstream desregulado, agregandosele después los cargos regulados por trans-
porte y distribucion.

Sin embargo, como resultado de la concentracion existente en el upstream del
gas y del liderazgo en precios de Repsol YPF en ese mercado y en el de refinacion
(donde se produce el principal sustituto para la generacion eléctrica: fuel oil), se
invierte la direccion en que se forman los precios (net back value). Asi, el precio
del gas en boca de pozo termin6 formandose partiendo del precio del fuel oil y de
la disposicion de pago de la porcion mas significativa de la demanda (la localiza-
da en la region metropolitana de Buenos Aires: city gate), del cual se sustraen las
tarifas de distribucion, transporte y servicios de carga®.

Finalmente, respecto del funcionamiento de la industria eléctrica, la misma

4 Se puede observar que, a diferencia de los precios de la electricidad y siendo un insumo
principal para su produccion, el precio del gas en el mercado mayorista presentd una ten-
dencia creciente (35% promedio entre cuencas) desde la desregulacion hasta la crisis de
fines del 2001 (Greco, E., 2003).
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cuenta con los mercados de transmision y distribucion regulados por cuanto se
consideran monopolios naturales, mientras que el segmento de generacion se
observa desconcentrado y competitivo, administrado en lo referente a su des-
pacho por una entidad sin fines de lucro, integrada por todos los participantes
del mercado mayorista. No obstante, debe considerarse que en oportunidad de
la revision del la concentraciéon AES-GENER, la CNDC, con la estrecha co-
operacion esa entidad, entendi6 que la desconcentracion observada no era res-
guardo suficiente contra el ejercicio de practicas abusivas debido a caracteris-
ticas peculiares del sistema, tal como la inelasticidad de la demanda en mo-
mentos pico (Dictamen N° 272, del 24 de julio de 2001).

Como se anticip0, el funcionamiento de los mercados energéticos en bene-
ficio de los usuarios industriales y residenciales se dificulta, adicionalmente,
por la multiplicidad de reguladores regionales existentes, carentes de aceita-
dos mecanismos de coordinacion entre si'y con el regulador sectorial nacional.
En este punto, es de notar que la CNDC, acorde a lo dispuesto en el precitado
articulo 16° de la norma de competencia, ha procedido a consultar tanto a los
reguladores sectoriales nacionales como provinciales, segun la jurisdiccion en
juego en cada caso.

A continuacion se muestra un sencillo esquema, que ilustra los elementos
precedentemente presentados y sus interrelaciones.

Como sintesis de esta lo hasta aqui desarrollado y leccion del caso argenti-
no, considérese que dada la racionalidad orientada hacia la rentabilidad que
caracteriza la toma de decisiones de los operadores en un esquema de
desregulacion y gestion privada, es de suma importancia que los distintos or-
ganos que participan de la regulacion y monitoreo de los mercados energéticos
asuman un enfoque integral, tanto ex ante como ex post a los procesos de
desregulacion /privatizacion.

Este aspecto se presenta como un déficit del ordenamiento institucional en
la Argentina respecto del cual la actuacion de la autoridad de competencia
parcialmente se diferencia, debido a la propia naturaleza de la legislacion que
aplica para el control de concentraciones econdomicas (principio de realidad
econdémica y analisis conforme a la regla de la razén) y que la conduce “natu-
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Elementos clave de un enfoque integral de los mercados energéticos,
desde el punto de vista de la regulacion y la defensa de la competencia.
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ralmente” a enfocar la cuestion de modo integral, tanto a nivel interindustrial
como a nivel intraindustrial e interjurisdiccional, segiin se mostrard en las si-

guientes secciones.

4. El control previo de concentraciones econémicas en los mercados
energéticos argentinos.

Hacia fines del afio 1999 se sanciona la nueva Ley de Defensa de la Com-
petencia N° 25.159, que amplia las facultades de la autoridad de competencia
en relacion a los mercados energéticos. No obstante, notese que la ley anterior
N© 22.262 si bien limitaba las facultades de la autoridad de competencia a la
investigacion y sancion de conductas anticompetitivas, también concedia am-
plia jurisdiccion en relacion a los sectores de la economia comprendidos por la
norma’.

La nueva ley conservé la amplia cobertura de la precedente en cuanto a los
sectores de la economia cubiertos y amplié las facultades de la autoridad® a
través de tres elementos: primero, constituirla en el 6rgano de aplicacion del
nuevo régimen de control previo de concentraciones econdmicas (Cap. III),
segundo, otorgarle amplias facultades de abogacia de la competencia (Art. 24
inc. f) y, tercero, despejar posibles conflictos de competencia con los entes
reguladores, al establecer las facultades exclusivas de la autoridad de compe-

’ Notese que fue en el marco de esa legislacion que la firma YPF S.A. fue severamente
sancionada por abuso de posicion dominante en el mercado de gas licuado de petroleo.

¢ Notese que debido a las demoras en el establecimiento del Tribunal Nacional de Defensa
de la Competencia (conforme lo ordena la nueva ley), la autoridad argentina de competencia
continua operando conforme al modelo institucional de la ley anterior: dos drganos separa-
dos, uno decisor con jerarquia de Secretaria de Estado dependiente del Ministro de Econo-
mia (actualmente la Secretaria de Coordinacion Técnica) y un segundo de caracter técnico
(la Comision Nacional de Defensa de la Competencia) que instruye los procedimientos y
emite un dictamen que, si bien debe ser justipreciado por el 6rgano decisor, no tiene caracter
vinculante en relacion a su decision. No obstante, en la mayor parte de las situaciones la
Secretaria ha seguido los dictamenes del 6rgano técnico colegiado -la CNDC.



156 Progresos en Organizacion Industrial

tencia en los sectores regulados, cuando de cuestiones de defensa de la compe-
tencia se trata (Art. 52).

Pasados ya casi seis afios de control previo de concentraciones economicas
en los sectores energéticos, el relevamiento que hemos realizado muestra la
existencia de un conjunto considerable de operaciones, algunas de ellas de
notoria magnitud, evaluadas en los mas disimiles mercados energéticos. Asi-
mismo, se observa una cierta interaccion con los reguladores sectoriales, in-
clusive con los reguladores sectoriales provinciales, asi como también el uso
de la abogacia de la competencia.

A continuacidén se muestran, en términos cuantitativos, los resultados mas
sobresalientes del relevamiento realizado. Luego, se procedera a un analisis
en detalle de determinados aspectos de algunos dictdmenes de la CNDC, que a
nuestro entender han ido consolidando una vision integral y propia sobre las

condiciones de competencia en los mercados energéticos.

4.1. El relevamiento de seis afios de control de concentraciones economicas
en los mercados energéticos.

El relevamiento fue realizado durante el mes de septiembre de 2005 y abar-
¢6 la revision de todos los dictdmenes emitidos por la CNDC desde el inicio
del régimen de control previo de concentraciones econdémicas (octubre de 1999).

La investigacion consistid en identificar todas aquellas actuaciones que
hayan involucrado al menos un mercado energético y tomar nota del sector o
los sectores y subsectores energéticos afectados por la operacion.

A tal efecto se definieron tres sectores (hidrocarburos, downstream del gas
natural y electricidad), cada uno con sus respectivos subsectores. En el caso de
hidrocarburos, se consideraron los subsectores de: i) exploracion y produc-
cion de petroleo y gas, ii) de refinacion y gas licuado de petroleo’ vy iii) de

"Notese que el GLP se obtiene tanto de la refinacion de petroleo crudo, como de la separa-
cion de los liquidos del gas natural, por lo que no puede subsumirselo totalmente en el
subsector “refinacion”, ni en el downstream del gas natural. Por su uso como combustible,
béasicamente domiciliario y de comercializacion libre (no regulada), desde el punto de vista
de la competencia presenta semejanzas con los restantes combustibles liquidos.
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distribucion minorista de combustibles, especificamente, estaciones de servi-
cio. En el caso del gas natural se consideraron tres segmentos de su downstream:
1) transporte, ii) distribucion regional y iii) comercializacion. En el caso de la
electricidad, el sector fue desagregado en 1) generacidn, ii) transporte y iii)
distribucién. No se agregd un segmento de comercializacion, por no haber
operaciones que lo involucren®.

Adicionalmente, respecto de cada operacion, ademas de la decision final
de la autoridad de competencia, se relevo qué organismos del sector publico
(entes reguladores u otros) fueron consultados y si la decision de autorizacion
estuvo acompaiada por recomendaciones conforme a las facultades de aboga-
cia de la competencia u otras.

A continuacion se presenta la base de datos obtenida y, seguidamente, los
aspectos que el analisis de la informacion pone de manifiesto.

8 Hemos preferido hablar de “sectores” y “subsectores” antes que de mercados, dado que,
los mercados que la autoridad ha definido para el analisis de cada concentraciéon econdémica
(mercados “relevantes”) tienen una doble dimension de producto y espacial, que puede ser
muy dependiente de la operacion bajo analisis, en concordancia con la metodologia “case
by case” de la “regla de la razén”.
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Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC,

respecto de Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos.

Dicta-
men N

Fecha
|

Principales Empresas
Involucradas

Sector

Subsector

Organismos| Resultado
Piblicos
Gongultados

14
15
Al

2

30
48

67

feb-00
feb-00
21-feb-00

17-6b-00

15-mar-00
24-abr-00

{4-un-00

20-jul-00
22-a0-00
14-sep-00

11-sep-00

22-sep-00

17-nov-00

Shell
Shell

Duke Int.; Hidroneuquén,
Hidr. Piedra del Aguila,
Central Témica Alto Vallg;
Hidr. Cerro Colorado.
Dominon Energy
(vendedora)

Gener; Interandes; Aqua
Negra / Energia San Juan;
Termoandes; Central Puerto;
Hidroneuquén; Hidr. Piedra
del Aguila. Transalta Energy
(vendedora)

Shel

Italgas; Agip; Saipem; Ansald;
Distr. de Gas Cuyang;

Distr. de Gas del Centro.
Sideco (vendedora)

Aes Corp.; Central Térmica San
Nicolds, Hidr. Rio Juramento;
Hidr. San Juan; Central Dique;
Hidroeléctrica Alicura/Sei. The
Southern Company (vendedora)

Chevron San Jorge; Alberta
Energy (vendedora)

Repsol YPF EG3

Perez Companc; Refinerfa San
Lorenzo; Sudelectra; Quintana
Minerales

Sempra Energy; Camuzzi
Argentina; Distribuidora Gesell;
Empresa Distr. Energfa Atlantica.
CNQ (vendedora)

Enron; Transp. Gas del Sur
(TGS); Central Térmica Modesto
Maranzana. Arcor (vendedora)
Totalina; Total Austral; Total Gaz;
EIf Aquitaine; Formogs,
Venadogas; EIf Antargaz (fusion)

Hidrocarburos
Hidrocarburos

Electricidad

Electricidad

Hidrocarburos

(Gas Nat. downstr.

Electricidad

Hidrocarburos

Hidrocarburos
Hidrocarburos

Gas Nat. downstr.
Electricidad

Electricidad
Gas Nat. downstr.

Hidrocarburos

Estaciones de Servicio
Estaciones de Servicio

Generacion de electricidad

Generacion de electricidad

Estaciones de Servicio

Distribucion de gas
Generacion eléctrica

Generacion de electricidad

Exploracion y produccion
Estaciones de Servicio

Exploracion y produccion
Refinacion

Distribucion de gas
Generacion de electricidad

Generacion de electricidad
Transporte de gas

Gas Licuado de Petréleo

Autorizada
Autorizada

Ninguno
Ninguno

ENRE Autorizada

ENRE Autorizada

Autorizada

Autorizada
Cambio de
clausula de

no competencia

Ninguno

ENARGAS

ENRE Autorizada

Ninguno | Autorizada

Autorizada
Autorizada

Ninguno
Ninguno

ENARGAS
(CEBA

Autorizada

ENRE Autorizada

Ninguno | Autorizada
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Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC, respecto de

Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos. (Continuacion)

Dicta- | Fecha | Principales Empresas | Sector Subsector Organismos| Resultado
menN% | |Involucradas Piblicos
Consultados|
176 | 11-dic-00 | Anglo American; Shell Coal (fusion)| Carbon Carbdn Ninguno | Autorizada
187 | 21-ic-00 | EG3 (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
191 29-dic-00 | TotalfinakEif; Total Austral;
Transportadora Gas del Norte Hidrocarburos Exploracion y produccion | ENARGAS | Autorizada
(TGN); Transp. Gas del Mercosur | Gas Nat. downstr. | Transporte de gas
(TGM); Gasoducto Gasandes Arg.
Transcanada Pipeline (vendedora)
204 | 26-ene-01 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
206 | 6-feb-01 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
208 | 16-feb-01 | EG3 (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
209 | 16-fed-01 | EG3 (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
A9 | 2-mar-01 | EG3 (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
240 26-mar-01 | El Paso Energy; CAPSA; CAPEX:
(Gasoducto Pacifico; Central Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
Costanera; Central Termoeléctrica | Gas Nat. downstr. | Refinados (importacion)
Bs.As; Coastal Petroleum Transporte de gas
(absorbida)
252 | 3-may-01 | PSEG (EDEN, EDES, EDELAP,
Central Térmica San Nicolds, Electricidad Distr. regional de electricidad ENRE Autorizada
Proyecto Parand); EDEERSA.
Clesa y Astra (vendedores)
253 4-may-01 | Pecom Energy; Repsol/YPF, Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
ASTRA (intercambio de activos)
261 21-un-01 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
29 | 6-ul-01 | Electricité de France (EDF) Generacion de electricidad
Internacional; EDENOR; ENDESA | Electricidad Distr. regional de electricidad ENRE Autorizada
¢ YPF (vendedoras)
2 | 24-ul-01 | AES; Hidroeléctrica Piedra del
Aquila; Central Puerto; Gener Electricidad Generacion de electricidad | ENRE Condicionada
(vendedora) CAMMESA
213 | 24-ul-01 | Totalfina; Hidroeléctrica Piedra
del Aquila; Central Puerto;Gener | Hidrocarburos Exploracion y produccion | ENRE Autorizada
(vendedora) Electricidad Generacion de electricidad | CAMMESA
219 | 28-ago-01 | AES (EDEN, EDES, EDELAP,
Gener, Termoandes, Interandes};
ELECTRICIDAD CORDOBA. Electricidad Distr. regional de electricidad ENRE Autorizada

Gobierno de la Provincia de
Cérdoba (concesionario)
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Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC, respecto de

Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos. (Continuacion)

Dicta- | Fecha | Principales Empresas | Sector Subsector Organismos| Resultado
menN% | |Involucradas Piblicos
Consultados|
200 | 27-ago-01 | Vintage Petroleum; Alberta Energy
Argentina. Alberta Energy Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno | Autorizada
International (vendedora)
281 31-ago-01 | Tractebel - Suez Lionnaise
des Eaux; ELECTRICIDAD
CORDOBA. Gobierno de la Electricidad Distr. regional de electricidac ENRE Autorizada
Provincia de Cérdoba
(concesionario)
283 5-sep-01 | Repsol YPF; Unocal Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
(venta de activos)
284 | 7-sep-01 | Vintage Petroleum/Alberta Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno | Autorizada
Energy; Shell (venta de activos) Refinacion
288 16-0ct-01 | EG3 (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
289 [ 15-0ct-01 | PSEG Chile (EDENOR, EDESUR,
EDELAP, EDEERSA); Empresa
Energfa de Rio Negro (EDERSA), | Electricidad Distr. regional de electricidad ENRE Autorizada
Compafifa de Petroleo de Chile
(vendedora)
293 | 6-nov-01 | Petrobras; EG3. Repsol YPF Hidrocarburos Exploracion y produccion | Secretarfa de | Autorizada
(vendedora) Refinacion Energia Abog. de la
Estaciones de Servicio Competencia.
Rescision
Acuerdo de
Asociacion
295 27-nov-01 | Union Fenosa/DECOR SA:
Distr Eléctrica de Cordoba: Electricidad Distr. regional de electricidad ENRE Autorizada
(Gobierno de la Provincia de
Cérdoba (concesionario)
296 | 27-nov-01 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
298 5-dic-01 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
299 | 11-dic-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos | Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
301 23-ene-02 | Enel Spa; Camuzzi Argentina
(Camuzzi Gas del Sur, Camuzzi
(s Pampeana, Distr. Gesell, (Gas Nat. downstr. | Distribucion de gas ENRE Autorizada
EDEA); Eni Spa (Distr. Gas Cuyana, | Electricidad Distr. Regional de electricidag ENARGAS
Distr. Gas del Centro, Agip);
EDERSA. Mill Hill (vendedora)
308 | 20-feb-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
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Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC, respecto de

Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos. (Continuacion)

Dicta- | Fecha | Principales Empresas | Sector Subsector Organismos| Resultado
men N¢| | Involucradas Piiblicos
Consultados|
309 21-feb-02 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
312 11-mar-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
314 9-abr-02 | E On AG; Gas del Centro; Gas Gas Nat. downstr. | Distribucion de gas ENARGAS | Autorizada
Cuyana; Powergen (vendedora) | Electricidad Generacion de electricidad
316 | 19-abr-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
317 | 30-abr-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
318 23-may-02| British Gas Int.; Repsol/YPF Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
(intercambio de activos)
325 13-sep-02 | Petrobras; Petrolera Sta Fe Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
(vendedora)
335 23-ene-02 | Siderca; Reliant Energy (Argener).
Center Point Int./ Reliant Electricidad Generacion de electricidad | Ninguno Autorizada
(vendedoras)
336 13-feb-03 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
346 | 28-abr-03 | PETROBRAS (EG3, Megal; Exploracion y produccion
PECOM ENERGY (Refineria Refinacion Secretarfa de | Autorizada
San Lorenzo - Refisan, Refineria | Hidrocarburos Estaciones de Servicio Energia Abog.de la
el Norte - Refinor, Transportadora | Gas Nat. downstr. | Transporte de gas ENREComp. | Comp.
Gas del Sur (TGS), GENELBA, Electricidad Distribucion de gas ENARGAS | Compromiso de
TRANSENER, TRANSBA, YACYLEC, Generacion de electricidad desinversion
ENECOR, EDESUR, Hidroneuqué, Transmision de electricidad (e Transener"
Hidr. Piedra del Aquila) (adquisicion Distr. regional electricidad
348 20-may-03) YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
349 22-may-03| Empresa Eléctrica de Santiago
del Estero; Banco de Santiago del | Electricidad Distr. regional de electricidad| Ente Reg. de | Autorizada
Estero y Otros. Centerpoint Energy Santiago del .
Int./Reliant (vendedoras) Estero
350 22-may-03| EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
354 30-jul-03 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
356 | 14-ago-03 | J.PMorgan-EMDERSA (EDESAL; ENRE
EDELAR, EDESA), EDERSA; Electricidad Distr. regional de electricidac Entes Reg. | Autorizada
First Energy (vendedora) Salta, San
Luis y La Rioj
357 28-ag0-03 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada

' El Compromiso de Desinversién de Transener fue convenido con el Secretario, con posterioridad al dictamen de la
CNDC y previo a la Resolucién que autorizé la operacién.



162

Progresos en Organizacién Industrial

Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC, respecto de

Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos. (Continuacion)

Dicta- | Fecha | Principales Empresas | Sector Subsector Organismos| Resultado
men N4 | |Involucradas Piblicos
Consultados
309 | 21-feb-02 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
312 11-mar-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
314 | 9-abr-02 | E OnAG; Gas del Centro; Gas (Gas Nat. downstr. | Distribucion de gas ENARGAS | Autorizada
Cuyana; Powergen (vendedora) | Electricidad Generacion de electricidad
316 19-abr-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
37| 30-abr-02 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
318 23-may-02| British Gas Int.; Repsol/YPF Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno Autorizada
(intercambio de activos)
325 13-5ep-02 | Petrobras; Petrolera Sta Fe Hidrocarburos Exploracion y produccion | Ninguno | Autorizada
(vendedora)
335 | 23-ene-02 | Siderca; Reliant Energy (Argener).
Center Point Int./ Reliant Electricidad Generacion de electricidad | Ninguno Autorizada
(vendedoras)
336 13-f6b-03 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
346 | 28-abr-03 | PETROBRAS (EG3, Mega); Exploracion y produccion
PECOM ENERGY (Refineria Refinacion Secretarfa de | Autorizada
San Lorenzo - Refisan, Refineria | Hidrocarburos Estaciones de Servicio Energia Abog.de la
del Norte - Refinor, Transportadora | Gas Nat. downstr. | Transporte de gas ENREComp. | Comp.
(as del Sur (TGS), GENELBA, Electricidad Distribucion de gas ENARGAS | Compromiso de
TRANSENER, TRANSBA, YACYLEC, Generacion de electricidad desinversion
ENECOR, EDESUR, Hidroneuquén, Transmision de electricidad de Transener”
Hidr. Piedra del Aguila) (adguisicion Distr. regional electricidad
348 | 20-may-03| YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
349 | 22-may-03| Empresa Eléctrica de Santiago
del Estero; Banco de Santiago del | Electricidad Distr. regional de electricidad) Ente Reg. de | Autorizada
Estero y Otros. Centerpoint Energy Santiago del .
Int /Reliant (vendedoras) Estero
350 | 22-may-03| EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
354 30-ul-03 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
356 | 14-ago-03 | J.PMorgan-EMDERSA (EDESAL,; ENRE
EDELAR, EDESA), EDERSA; Electricidad Distr. regional de electricidad) Entes Reg. | Autorizada
First Energy (vendedora) Salta, San
Luis y La Riojq
357 | 28-ago-03 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
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Cuadro 1: Relevamiento de la Jurisprudencia de la CNDC, respecto de

Concentraciones Econémicas en Mercados Energéticos. (Continuacion)

Dicta- | Fecha | Principales Empresas | Sector Subsector Organismos| Resultado
menN?| | |Involucradas Piblicos
Consultados|
420 22-ic-04 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
422 | 3-ene-05 | EG3 (Petrobras) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
430 14-mar-05 | Bagco; Camuzzi Argentina; IEBA; ENRE
Empresa de Distribucion de Electricidad Generacion de electricidad | Ente Reg. de | Autorizada
Energia del Atlantico (EDEA). Distr. regional de electricidad la Pcia de
UUIL (vendedora) Bs.As.
432 4-abr-05 | Abanesi; Generacion Electricidad Gas Nat. downstr. ENRE Autorizada
Mediterrénea. Enron (vendedora) (Generacion de electricidad | ENARGAS
Comercializacion de gas
433 4-abr-05 | Abn Amro Fideicomiso; CIESA;
Transportadora Gas del Sur Gas Nat. downstr. | Transporte de gas ENARGAS | Autorizada
(TGS); Enron (vendedora) con advertencia
435 | 12-abr-05 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno [ Autorizada
4 15-ul-05 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno Autorizada
42 15-ul-05 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada
445 22-a0-05 | Dolphin Energia (TRANSENER/ | Electricidad Transmision de electricidad | ENRE Autorizada
TRANSBA); EDENOR. Electricité Distr. regional de electricidad
de France (EDF) Int. (vendedora)
500 28-ago-05 | YPF (Repsol) Hidrocarburos Estaciones de Servicio Ninguno | Autorizada

Fuente: relevamiento propio en base a la jurisprudencia de la CNDC.

Entre octubre de 1999 (cuando se inicio el control previo de concentracio

nes economicas) y agosto de 2005, la CNDC analizo alrededor de 500 opera-

ciones de concentracion economica, de las cuales, conforme a nuestro

relevamiento, 86 afectaron a uno o mas mercados energéticos, lo que repre-

senta aproximadamente el 17%.

Seguidamente mostramos la clasificacion por sectores y subsectores afec-

tados de operaciones analizadas.Se observa que aproximadamente la mitad de

¢ Al 5 de septiembre de 2005, la CNDC llevaba emitidos 505 dictamenes sobre concentra-
ciones economicas. El nimero total de operacioneses algo menor ya que en el relevamiento
se observaron unos pocos erroresde numeracion y porque existen algunos pocos dictime-
nes sobre cuestiones de procedimiento (por ejemplo, suspension de plazos, correcciones de
errores materiales y otras diligencias menores)
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las operaciones consistieron en la adquisicion de estaciones de servicio por
parte de las principales firmas del mercado. En la mayor parte de los casos, se
traté de estaciones de servicio de su propia bandera, que eran operadas a tra-
vés de terceros.

Asimismo nétese que, excluyendo las operaciones de compra de estacio-
nes de servicio, el sector eléctrico es el que mas concentraciones ha experi-
mentado (28), el hidrocarburos queda en un segundo lugar, seguido por el
downstream del gas natural (10). Dentro del sector eléctrico, los segmentos de
generacion y distribucion regional son los que han experimentado mas con-
centraciones econdmicas, mientras que en el de hidrocarburos, lo ha sido el
upstream de petroleo y gas (nuevamente, excluyendo las compras de estacio-
nes de servicio).

Cuadro 2. Analisis Sectorial de las Concentraciones Econémicas en
Mercados Energéticos. Octubre 1999 — Septiembre 2005
Nota metodolégica: como existen varias operaciones con impacto en mas de un

sector/subsector, el nimero de concentraciones econémicas por sector y subsector
excede al total de operaciones analizadas.

Sector y Subsector Cantidad de
Concentraciones Econdmicas
Carboén 1
Hidrocarburos 58
E & P (petrdleo y gas) 12
Refinacion y GLP 7
Estaciones de Servicio 44
Downstream del gas natural 10
Transporte 4
Distribucién 5
Comercializacion (by pass) 2
Electricidad 28
Generacion 19
Transmision 4
Distribucién 15
Total de operaciones en mercados energéticos 86
Total aproximado de operaciones analizadas 500

Fuente: Relevamiento del Cuadro 1.
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Un tercer aspecto que nuestro relevamiento muestra es la incidencia de las
concentraciones economicas de naturaleza intersectorial e intrasectorial, estu-
diadas por la CNDC. La mayor parte de las concentraciones se produjeron en
el interior de cada sector energético - hidrocarburos, downstream del gas natu-
ral y electricidad — y particularmente en el sector eléctrico. Un numero nada
despreciable de concentraciones involucré relaciones verticales entre el sector
eléctrico y el upstream y downstream del gas.

Cuadro 3. Mercados Energéticos: Niimero de Concentraciones

Economicas Intra e Intersectoriales.

Concentraciones Intersectoriales

Electricidad + Gas Nat. Downstream 7
Electricidad + Hidrocarburos 3
Hidrocarburos + Gas Nat. Downstream 2

Concentraciones Intrasectoriales

Electricidad 19
Gas Nat. Downstream 2
Hidrocarburos 54

Fuente: Relevamiento del Cuadro 1

Un cuarto elemento que el relevamiento evidencia es que el accionar de la
CNDC ha abarcado tanto operaciones de impacto nacional como regional. In-
dicativo de esto tltimo es, por ejemplo, la autorizaciéon que otorgd previamen-
te a cada una de las empresas que competian por la concesion de los servicios
de distribucion eléctrica de Cérdoba.

Ello pone en evidencia un elemento exclusivo de la Ley de Defensa de la
Competencia y de la autoridad que la aplica: su indiscutible jurisdiccién que
cubre todo el territorio nacional y, entonces, la sujecion de los agentes que
operan en todos y cada uno de mercados regulados (nacionales y provinciales)
a su autoridad, tanto en cuanto al control de concentraciones como a la repre-
sion de conductas anticompetitivas.

En el caso de las concentraciones economicas, este aspecto se deduce di-
rectamente de la obligacion de notificar del Art. 8°, por cuanto no se relaciona
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con ningtn elemento de indole geografica, sino solo con la envergadura de las
empresas involucradas y de la operacion. En el caso de las conductas, el Art.
56 es el sustento legal de la jurisdiccion.

En consecuencia, por ejemplo, las operaciones que afectan a la distribu-
cion eléctrica regional y que, en principio, no se encuentran sujetas a la juris-
diccidn del ente regulador eléctrico nacional, si caen en la orbita de la autori-
dad de competencia. Entonces, la autoridad de competencia deviene casi natu-
ralmente en un o6rgano de monitoreo con capacidad de intervencién a nivel
nacional.

Por ello, la CNDC en el caso del sector eléctrico ha realizado consultas
formales conforme al Art. 16 de la norma, tanto con el regulador sectorial
nacional como con los reguladores provinciales, que institucionalmente son
independientes del primero, aunque se interrelacionan a través de mecanismos
de cooperacion. En particular, se hicieron 19 consultas al ENRE y 8 a los entes
regionales, como se muestra en el cuadro 4.

Adicionalmente, ndtese que respecto del upstream y el downstream de hi-
drocarburos, en la medida en que no existe un ente regulador, no se han existi-
do consultas formales en la mayor parte de las operaciones, por cuanto no se
aplica el Art. 16 de la norma. Sin embargo, en el caso de operaciones muy
importantes (Petrobras/EG3 y Petrobras/Pecom Energy) la Secretaria de Ener-
gia fue formalmente consultada.

Cuadro 4. Consultas con Organismos Publicos

Secretaria de Energia 2
Ente Nacional de Regulacién Eléctrica (ENRE) 19
Cooperacién con CAMMESA 2
Entes Provinciales de Regulacion Eléctrica 8
Ente Nacional de Regulacion del Gas (ENARGAS) 8
TOTAL 39

Fuente: Relevamiento del Cuadro 1
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Finalmente, el Gltimo aspecto que el relevamiento permite apreciar es que
todas las operaciones fueron formalmente autorizadas sin condiciones, a ex-
cepcion de la de AES/GENER que fue subordinada a la desinversion de dos
importantes centrales térmicas, segun se explicard en detalle en la siguiente
seccion.

No obstante, ha habido cierta actividad enmarcada en la obtencion de com-
promisos durante los procedimientos en relacion a aspectos de preocupacion,
asi como también con respecto al ejercicio de la abogacia de competencia, que
se describen brevemente a continuacion.

En la operacion Italgas/Sideco (Dictamen N° 48) las partes restringieron el
alcance de las clausulas de no competencia contenidas en el contrato, respecto
de las cuales, en lineas generales, la CNDC sigue a la jurisprudencia europea.

En la operacion Petrobras/EG3 (Dictamen N° 293), durante los procedi-
mientos Petrobras e YPF rescindieron un Acuerdo de Asociacion celebrado
unos afios antes, que habia generado ciertas dudas respecto del grado de inde-
pendencia existente entre compradora y vendedora. Una total independencia
era exigida por el Decreto que obligd a Repsol a desprenderse de los activos de
EG3, como requisito para perfeccionar la compra de YPF'°. Adicionalmente,
en ejercicio de las facultades de abogacia de la competencia del Art. 24 inc. f,
la CNDC elaboré un informe sobre el particular, dirigido a la Secretaria de
Defensa de la Competencia.

En la operacion Petrobras/Pecom Energy, por un lado, la CNDC en ejerci-
cio de las facultades de abogacia de la competencia recomend6 al Ente Regu-
lador reconsiderar el modo en que se remuneraba a Transener por el control y
supervision de las obras de ampliacion de la red, entendiendo que ello la
posicionaba a la vez como contratista y supervisora, haciendo posible conduc-
tas oportunistas, en perjuicio de otros contratistas. En segundo término, la Se-
cretaria, antes de emitir la resolucion por la que autoriz6 la operacion, obtuvo

10 Se recuerda que, esa adquisicion que fue la ultima etapa en el proceso de privatizacion de
la petrolera estatal, se efectud antes de la existencia del mecanismo de control previo de
fusiones y adquisiciones y, por tanto, las condiciones fueron directamente exigidas por el
Poder Ejecutivo Nacional.
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de la compradora el compromiso irrevocable de proceder a la desinversion de
las participaciones accionarias en Transener.

En la operacion de venta de las participaciones de Enron en TGS (Dicta-
men N° 433) se autoriza la operacion, a la vez que se advierte a las partes que
deben comunicar cualquier tipo de cambio en las participaciones accionarias
en TGS.

En sintesis, nuestro relevamiento ha mostrado que ha existido un flujo im-
portante y regular de operaciones de concentracion econémica en los merca-
dos energéticos que fueron analizadas por la CNDC en el marco del mecanis-
mo de control previo establecido en el Capitulo 3 de la norma de competencia.

Esas operaciones fueron estudiadas desde una perspectiva integral, consi-
derando los aspectos intra e intersectoriales y su incidencia tanto a nivel regio-
nal como nacional. Como se mostrara en la seccion siguiente, esa perspectiva
se fue construyendo por aproximaciones sucesivas.

4.2. La progresiva consolidacién del enfoque integral de la CNDC sobre
los mercados energéticos.

Se presentan a continuacidn, en orden cronoldgico, cuatro elemen-
tos principales de la jurisprudencia de la CNDC en relacion a los mer-
cados energéticos.

I. La teoria del leverage: TotalfinaElf — Transportadora Gas del Norte (TGN).

El grupo Totalfinaelf que operaba primordialmente en la produccion de gas
adquiri6 una participacion accionaria minoritaria en Transportadora de Gas
del Norte. Dicha adquisicion desde el punto de vista de la CNDC significaba
la adquisicion de control conjunto, aunque no importaba una violacion de la
regla de separacion vertical establecida en el marco regulatorio del gas. La CNDC
afirmo6 que se estaba frente a una integracion vertical y que correspondia investi-
gar la posibilidad de l1éverage (monopolizacion ilegal por parte de Totalfinaelf del
mercado no regulado de produccion de gas natural, a través del uso estratégico de
su posicion de monopolio legal en el mercado regulado).
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Se considera que debido a la débil posicion de la adquirente en el mercado
de gas natural (a boca de pozo), al hecho de que no adquiria control exclusivo
sobre TGN (sino conjunto) y a la vinculacion técnica entre la produccion de
gas y la de petréleo, que impediria efectos sustantivos de una eventual con-
ducta estratégica como productor de gas, la CNDC recomend6 autorizar al
operacion.

Notese el nucleo del andlisis: la separacion vertical establecida por el mar-
co regulatorio seglin la cual quien participa en una etapa de la cadena de pro-
ducciodn tiene prohibido ser propietario del 51% o mas del paquete accionario
de una firma que opera en otra etapa, puede no ser suficiente para prevenir
practicas anticompetitivas. Se entiende que la adquisicion de participaciones
accionarias minoritarias que confieren control conjunto o influencia sustan-
cial en otra etapa de la cadena, deben revisarse porque, bajo ciertas condicio-
nes, pueden conducir a practicas anticompetitivas a pesar de no producirse
una violacion del marco regulatorio. Asi, el accionar de la CNDC complemen-
ta al del ente regulador.

II. Seis efectos potencialmente anticompetitivos de las integraciones verticales
en industrias con segmentos regulados: Electricité de France (EDF) - Edenor;
Endesa e Ypf (vendedoras)

Electricité de France (EDF) notificé la toma del control de la empresa de
distribucion eléctrica Edenor que opera la zona norte del area metropolitana
de Buenos Aires. La venta de las acciones en Edenor fue impuesta por el
ENRE!, cuando se comprobd que su titular, Endesa, habia violado la separa-
cion geografica horizontal establecida por el marco regulatorio, ya que, a tra-
vés de su vinculada Enersis, Endesa también controlaba a Edesur, la
distribuidora eléctrica que opera la zona sur de la ciudad.

Si bien la operacion perfeccionaba una desconcentracion horizontal orde-

' La decisién del ENRE tuvo como base una investigacion de la entonces Secretaria de
Defensa de la Competencia y del Consumidor y la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia.
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nada por el ente regulador, la CNDC procedi6 a su analisis, por cuanto EDF
controlaba dos empresas de generacion hidroeléctrica, existiendo, entonces un
aspecto de integracion vertical, que sin violar el marco regulatorio, podria
eventualmente posibilitar la ejecucion de practicas anticompetitivas. La
CNDC explicito la singularidad de su enfoque y los elementos criticos a

tener en cuenta.
“En estos casos de industrias sujetas a regulacion, el andlisis que realiza la Comi-
sion Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) ... toma como un dato el
diserio regulatorio... e indaga, respecto de determinados mercados relevantes, los
posibles efectos sobre la competencia y el interés economico general ... el andlisis
que realiza la CNDC no determina ex — ante la superioridad de determinada orga-
nizacion vertical de la industria por sobre otra; y por ello difiere del enfoque que
utiliza el ente regulador, el cual debe vigilar por el cumplimiento de determinada
organizacion vertical, que viene impuesta por el marco regulatorio mismo...”
“En resumen, la integracion en industrias en las cuales coexisten una o mas etapas
monopolicas reguladas junto con una o mds etapas en competencia, presentan po-
tenciales preocupaciones desde el punto de vista del analisis de defensa de la com-
petencia. Estas preocupaciones consisten basicamente en: a) la extension del po-
der de mercado desde el segmento regulado hacia el segmento desregulado; b) la
evasion de la regulacion; c) las conductas oportunistas tipicas en una integracion
vertical; d) mantener la competencia por comparacion, siendo éste un instrumen-
to esencial para el regulador a la hora de definir politicas que hacen a la regula-
cion; e) que la operacion de concentracion economica no le otorgue a las empre-
sas involucradas un poder de compra de insumos tal que se puedan ejecutar prac-
ticas restrictivas o discriminatorias aguas arriba en la cadena productiva; f) que
el poder de mercado alcanzado no desaliente el ingreso de nuevos competidores a

medida que se desregula el mercado.”

II1. En el mercado de generacion eléctrica, market shares bajos no excluyen la
posibilidad de ejercicio de poder de mercado. AES Corp.; Gener (adquirida).

En noviembre de 2001, AES Corp., una empresa establecida en los Estados
Unidos notifica la adquisicion de las participaciones accionarias que Gener
(una empresa chilena) tenia en varias de las mas importantes plantas de gene-
racion eléctrica de Argentina, a saber: Central Puerto, Termoandes,
Hidroneuquén/Hidroeléctrica Piedra del Aguila, asi como también su partici-
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paciones en Interandes, dedicada al transporte de energia eléctrica. AES Corp.
también era un actor importante en el segmento de generacion, a través de
participaciones accionarias en Central Térmica San Nicolas, Hidroeléctrica
Rio Juramento, Hidrotérmica San Juan, AES Caracoles, Central Térmica Di-
que e Hidroeléctrica Alicura. Adicionalmente, también participaba en el sec-
tor de distribucion de la Provincia de Buenos Aires por sus participaciones
accionarias en Edelap, Eden y Edes. Como puede observarse, la operacion
afectaba a todos los eslabones del sector eléctrico, pero particularmente al
sector de generacion.

El analisis tradicional del sector de generacion, indic6 que la participacion
conjunta de empresas involucradas en la generacion de electricidad era de
aproximadamente 22% (AES 6% y GENER 16%). Por otra parte, las empresas
concentrarian alrededor del 26% de la potencia instalada del sistema (AES 9%
y Gener 17%). Ese porcentaje conjunto creceria hasta el 30%, ya que en el
futuro inmediato iban a incorporarse al sistema dos plantas adicionales, con-
troladas por AES (Termoandes y Parana).

Con estos datos, el analisis cuantitativo tradicional arrojaba un indice de
concentracion (HHI Index) de 1448 puntos en generacion, con un incremento
de 182 puntos como efecto de la operacion y un indice de 1299 puntos en
potencia instalada, con un incremento de 317 puntos.

Esos valores, si bien no eran para despreciar, porque correspondian a una
situacion de “concentracion moderada”, fallaban en mostrar el posible impac-
to de la operacion.

La CNDC dijo que “en la industria eléctrica la informacion que propor-
ciona el HHI no es concluyente respecto de las chances de ejercer poder de
mercado, y se requieren procedimientos cuantitativos mds elaborados. Estu-
diar la operacion notificada sobre la base de medidas de concentracion como
el HHI no tendria en cuenta caracteristicas peculiares de la industria eléctri-
ca, y por lo tanto, perderia de vista aspectos operativos del mercado eléctrico
que podrian permitir a los generadores influenciar el precio de mercado” (§ 117
del Dictamen).

Respecto de esas peculiaridades se sintetiza “la baja elasticidad precio
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que exhiben la demanda y la oferta de energia eléctrica, en particular en los
periodos de produccion de “pico”, sumadas a la caracteristica no almacenable
del producto, implican que los mercados de electricidad sean mas vulnerables al
egjercicio de poder de mercado respecto de otros mercados energéticos.” (§ 217
del Dictamen).

Fundandose en literatura especializada y documentos de la agencia
reguladora del Reino Unido, la CNDC informa que en el sector eléctrico, es
necesario complementar el andlisis tradicional con simulaciones que muestren
como funcionarian las principales variables econémicas y técnicas en la situa-
cién post-concentracion, por cuanto HHI moderados o bajos pueden ser com-
patibles con ejercicio de poder de mercado (cf. §126 del Dictamen).

A fin de obtener un andlisis técnico de las simulaciones que habian presen-
tado las notificantes, como de realizar una simulacion propia, la CNDC debio
trabajar en estrecha colaboracion con CAMMESA, la empresa sin fines de
lucro que fuera creada al momento de la desregulacion/ privatizacion para
efectuar el despacho del Mercado Eléctrico Mayorista y que esté integrada por
todos los participantes del mercado (generadores, transportistas, distribuido-
res y grandes usuarios) y presidida por el Secretario de Energia de la Nacion.

La simulacion efectuada por CAMMESA indic6 los perjudiciales efectos
de una eventual restriccion de la oferta por parte de AES: “para el ario 2002 la
decision de indisponer mdquinas por parte de AES incrementaria el precio
medio un 19% en la zona norte y un 17% el precio medio de Mercado, en un
43% de las situaciones evaluadas (3016 situaciones evaluadas para dicho
anio, resultado de considerar 58 cromicas hidraulicas para cada una de las 52
semanas de dicho afio)” (§ 175 del Dictamen).

Estos valores indicaban que el impacto de la operacion era sustancial, con-
forme a los estandares de la autoridad regulatoria del Reino Unido, para la
cual el ejercicio de poder de mercado en la generacion eléctrica puede
efectivizarse de modo discontinuo a lo largo de un periodo de tiempo.

Esta particularidad se debe a la no almacenabilidad de la energia eléctrica,
que permite segmentar el mercado eléctrico mayorista por periodos de tiempo.
Asi, el poder de mercado de un generador puede variar significativamente
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cada media hora o de dia en dia y puede ser importante en una hora o dia pico
particular. Por ello, ese organismo considera que el poder de mercado en la
generacion eléctrica puede configurarse a través de unos pocos pero grandes
efectos sobre los precios, durante un periodo bastante corto de tiempo, o me-
diante una serie de efectos menores sobre los precios, que ocurren a lo largo de
un lapso prolongado.

Por otra parte, volviendo a la metodologia tradicional, la CNDC confrontd
la posibilidad de ejercicio de poder de mercado indicada por la simulacion,
con la factibilidad de disciplinamiento por parte de nuevos competidores, es
decir evalud la importancia de las barreras a la entrada.

En esta ocasion, la vision fue mas pesimista que en dictamenes anteriores.
Se indico que existen importantes barreras regulatorias en el caso de centrales
nucleares; que existen altos costos hundidos y largos periodos de maduracion
de los proyectos de centrales nucleares e hidroeléctricas; y que si bien los
costos hundidos son de menor importancia en las centrales térmicas, existen
rezagos significativos entre la decision de inversion y la puesta en marcha de
las plantas (cf. § 204).

Seguidamente, y continuando con el andlisis tradicional, la CNDC se refi-
ri6 a las eficiencias que de la operacion notificada podrian producirse y que se
perderian en caso de su no autorizacion, estimando que las presentaciones al
respecto de las notificantes no habian sido convincentes.

Sumadas todas estas cuestiones, el Dictamen técnico establecio que las
plantas generadoras de Central Puerto y de Piedra del Aguila eran las de
mayor incidencia en cuanto a la configuracién del poder de mercado y
que, por tanto, era recomendable subordinar la autorizacion de la opera-
cion a la venta a terceros no vinculados a o controlados por AES de las
participaciones accionarias en los precitados emprendimientos. Dichas
participaciones fueron vendidas a Total Austral S.A., con lo que quedo6 per-
feccionada la operacion.

Una mencion aparte merece el caveat que CAMMESA y la CNDC realiza-
ron respecto de la simulacion, indicando que la misma habia sido realizada
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conforme al marco regulatorio vigente. En ese momento estaba previsto un
cambio sustancial en la regulacion del mercado (Dto. N° 804/2001), por el
cual se eliminaban, en palabras de CAMMESA “ciertos reaseguros regulatorios”
en el mecanismo de formacion del precio spot que dificultaban “el ejercicio
del poder de mercado” (cf. § 179).

Por tanto, si bien no era posible correr una simulacion con los parametros
futuros del mercado, se deducia que, con el nuevo esquema regulatorio — cuya
implementacion finalmente quedo trunca por la crisis macroecondémica — el
impacto de la concentracion podria ser mucho mayor.

Del analisis de la CNDC respecto de los cambios regulatorios que el go-
bierno planeaba realizar puede intuirse una opinion desfavorable al respecto.
Sin embargo, el organismo no se realizé ninguna presentacion formal alertando
sobre esta cuestion a las autoridades pertinentes, conforme a sus facultades de
abogacia de la competencia.

IV. Escenarios min-max para la evaluacion de la concentracion del mercado
relevante en situaciones de control conjunto. La operacion Petrobras; Pecom
Energia.

Pecom Energia al momento de su enajenacion a Petrobras no s6lo era una
empresa importante en el segmento del upstream del petrdleo y el gas, sino
que tenia participaciones accionarias de relevancia en un amplio espectro de
emprendimientos que operaban en los distintos mercados energéticos y rela-
ciones especiales con los restantes accionistas, establecidas a través de acuer-
dos especificos.

La CNDC procedié en primer término a revisar la legislacion vigente y su
propia jurisprudencia sobre de los criterios que determinan la existencia de
control societario (§52 y ss.). Como resultado, definié que debian considerar-
se de dos tipos de control societario: “exclusivo” y “conjunto o comun”.

El control exclusivo fue definido como “aquel que posee aquella persona

que, por razones de hecho o de derecho, tiene capacidad para determinar por
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si sola la voluntad social”, aclarando que “podria suceder que un accionista
minoritario calificado posea el control de una sociedad” (§ 58)'%.

Mientras que se dijo que existia control comtn o conjunto en dos situacio-
nes posibles: 1) cuando “en virtud de los derechos de voto, los accionistas
deben llegar a un acuerdo sobre las decisiones importantes que afectan a la
empresa controlada”; 1) cuando “dos o mds empresas o personas tienen la
posibilidad de ejercer una influencia determinante, dominante o sustancial
sobre otra empresa, ya sea como consecuencia de acciones, cuotas o partes de
interés poseidas, o por los especiales vinculos existentes esta ultima y las pri-
meras” (§ 59).

Seguidamente, con base en esa interpretacion, se establecio la modalidad
por la cual se formaba la voluntad social en los distintos emprendimientos en
los que Pecom Energy participaba, considerando exhaustivamente los acuer-
dos de accionistas y otras cuestiones materiales de interés respecto del
management de las empresas.

Como resultado de esta investigacion, se determind la existencia de control
conjunto por parte de Pecom Energia en un grupo de empresas clave que ope-
raban en distintos mercados energéticos: Transportadora de Gas del Sur (TGS),
TRANSENER, TRANSBA, EDESUR, Refineria del Norte (REFINOR), entre
otras de menor relevancia, lo que ampli6 sustantivamente el radio de alcance
de la investigacion a llevar a cabo, asi como también su profundidad.

Notese que de no asumirse este punto de vista doctrinario respecto del Art.
6° de la norma de competencia, el analisis economico de la CNDC se hubiera
restringido a la actividad de las empresas en las que Petrobras adquiriria con-
trol exclusivo (principalmente, Pecom Energia, Enecor y Genelba).

12 “En efecto, determinados elementos o derechos especificos inherentes a la participacion
minoritaria pueden permitir que este tipo de accionistas decidan la estrategia competitiva de
la empresa afectada, es decir, gestionen las actividades de la empresa y determinen su poli-
tica comercial. A modo de ejemplo puede sostenerse que un accionista minoritario podria
ejercer el control exclusivo de hecho cuando las acciones restantes se encuentren repartidas
entre multiples accionistas, ya que en ese caso es poco probable que éstos ultimos se presen-
ten en las reuniones sociales o en las asambleas ordinarias, 6rganos de gobierno y centros de
toma de decisiones de las sociedades”.
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Esta experiencia pone en primer plano la importancia de que la investiga-
cion de los aspectos econdomicos de las concentraciones esté precedida de un
detallado analisis legal que determine qué empresas deberan seran objeto pri-
mordial de esa investigacion. Este aspecto es de medular importancia en los
mercados energéticos, donde es usual que las empresas presenten estructuras
complejas en la conformacion de su capital accionario y en la determinacion
de su voluntad social.

Esta doctrina del control comtin o conjunto introdujo un dilema respecto
de la metodologia para estimar las participaciones de las empresas involucradas
y sus competidoras en los mercados relevantes, que en esta operacion fue de
especial importancia en los distintos tipos de combustibles liquidos.

La cuestion fue la siguiente: siendo que 1) la investigacion legal determind
que los tres accionistas de REFINOR, a saber Pecom Energia, Pluspetrol e
YPF, ejercian el control conjunto de la misma y ii) tanto Pecom como YPF
tenian sus refinerias propias, asi como también Petrobras (a través de EG3),
entonces, a la hora de de establecer la estructura de la oferta y calcular los
indices de concetracion previos y posteriores a la operacion, qué correspondia
hacer con la produccion de Refinor: sumarla a la de Pecom, sumarla a la de
YPF o dejarla separada.

La CNDC entonces opt6 por la opcién metodolégica que hemos denomi-
nado “escenarios min-max para la evaluacion de la concentracion del mercado
relevante en situaciones de control conjunto”.

En efecto, en la seccion X.1 “Advertencia Metodoldgica” del Dictamen
(§249 a §252) la CNDC expreso6 que:

“Cuando existe control conjunto de las partes involucradas en un operador del
mercado, la estimacion de la concentracion economica producto de una operacion
se subestima si se ignora la existencia de operadores de mercado bajo control con-
junto y se sobrestima si se atribuye totalmente la participacion de mercado del
operador bajo control conjunto a la empresa involucrada que lo controla conjunta-
mente con terceros.

No siendo posible generar una metodologia no arbitraria® para desagregar la par-

B“Nétese que la simple ponderacion de las participaciones de mercado del operador bajo
control conjunto conforme a la participacion accionaria de sus respectivas controlantes, no
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ticipacion de mercado del operador bajo control conjunto atribuirla a cada uno de
sus accionistas controlantes, la Comision interpreta que el principio de realidad
econdmica se cumplimenta si se evaluan los efectos de la operacion bajo andlisis
conforme a los dos escenarios que pueden cuantitativamente determinarse: el esce-
nario de minima que no incluye a los agentes economicos bajo control conjunto y
un escenario de maxima que incluye los agentes economicos bajo control conjunto,
atribuyéndose su participacion de mercado a la parte notificante pertinente.

En consecuencia, esta Comision advierte que los efectos reales de la operacion
notificada deben considerarse menores a los que se establecerdn por el escenario
de maxima, conforme a que las notificantes en cuestion no pueden determinar
unilateralmente la estrategia competitiva del agente economico sujeto a control
conjunto”.

Asi, los market shares de Refinor en cada mercado relevante de la etapa de
refinacion fueron sumados a los de Pecom Energia para la prefiguracion de los
escenarios de maxima y fueron dejados separados para la estimacion de los
escenarios de minima (ver parrafos 686 a 689 del Dictamen).

En sintesis, los cuatro desarrollos metodoldgicos y doctrinarios descriptos
en detalle ut supra: i) la aplicacion de la teoria del leverage entre segmentos
regulados y no regulados; ii) los seis efectos potencialmente anticompetitivos
de las integraciones verticales en industrias con segmentos regulados; iii) market
shares bajos no excluyen la posibilidad de ejercicio de poder de mercado en el
mercado de generacion eléctrica y iv) construccion de escenarios min-max
para la evaluacion de la concentracion del mercado relevante en situaciones de
control conjunto, complementan los hallazgos de orden mas general y cuanti-
tativo presentados en la seccion precedente, que mostraron la existencia de
una perspectiva integral, que considera los aspectos intra e intersectoriales de
las operaciones y su incidencia tanto a nivel regional como nacional.

constituye una metodologia adecuada por cuanto subestima o sobrestima el control de cada
accionista segun surja de cuestiones tales como la operacion técnica y/o comercial de la
empresa, el poder de bloqueo, entre otros. Atribuir ponderadores matematicos a estas cues-
tiones cualitativas introduce un grado de arbitrariedad excesivo al analisis” (cita que co-
rresponde a la nota al pie Nro. 36 en el Dictamen).
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Conclusiones

La autoridad de competencia no tuvo participacion en el proceso de
privatizacion y reestructuracion de los mercados energéticos argentinos.

Sin embargo, esta situacion de marginacion respecto del funcionamiento
de los mercados energéticos comenzo a cambiar, particularmente a partir de
1999, cuando la autoridad de competencia adquiere amplias facultades de con-
trol de concentraciones y abogacia de la competencia.

El analisis efectuado por la CNDC de 86 operaciones con incidencia en
distintos mercados energéticos, notificadas entre 1999 y septiembre de 2005,
ha situado al organismo en posicion de monitorear integralmente el funciona-
miento de la regulacién y la competencia en los mercados energéticos e
interactuar con todos los entes y organismos que regulan y/o tienen jurisdic-
cion sobre diferentes segmentos del sistema energético.

A lo largo de esas actuaciones, la autoridad de competencia ha construido
una perspectiva y una forma de intervencion singular y diferenciada respecto
de los reguladores sectoriales, que hemos denominado un “enfoque integral de
los mercados energéticos”

El relevamiento que hemos realizado de esas 86 actuaciones, tomando nota
de las empresas involucradas, los sectores y subsectores afectados, la cobertu-
ra regional o nacional, la interaccion con organismos publicos y los resultados
del analisis de la CNDC, asi como también el analisis en profundidad de un
cuerpo de jurisprudencia seleccionado, nos ha permitido delinear los principa-
les aspectos de ese enfoque integral y que, sintéticamente, pueden resumirse
en tres cuestiones primordiales: i) un criterio exigente y ajustado al principio
de realidad econdmica para determinar como se ejerce el control societario de
los operadores y, entonces, quién(es) son los responsables de la determinacion
de la estrategia competitiva de la empresa, ii) un analisis sistémico de los mer-
cados energéticos, que considera las vinculaciones intra e intersectoriales que
inciden sobre la competencia, y iii) la jurisdiccidon sobre todo el territorio na-
cional, que conduce a estudiar simultaneamente la incidencia regional y na-
cional de las concentraciones con impacto en los mercados energéticos.
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Finalmente, este estudio ilustra el tipo de desafios que los progresos de la
teoria microecondmica en general, y de la organizacion industrial en particu-
lar, enfrentan a la hora de incorporarse al conjunto de instrumentos auxiliares
de la administracion de justicia en el campo de la legislacion de defensa de la
competencia.
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