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RESUMEN

La globalizacion ha generado una mayor concentracion en los mercados de varias
mercancias. Las fusiones y adquisiciones de empresas se realizan cada vez con mayor
frecuencia. Los capitales no tienen frontera. Este articulo analiza las fusiones horizontales en
un ambiente de competencia Cournot. Un grupo de empresas se fusiona y se representa en el
modelo como un jugador con varias plantas que compite con el resto de empresas que actuan
de manera individualista. Se presentan resultados para caracterizar la conveniencia de la
pertenencia o no al grupo de fusionadas. Se presenta evidencia empirica al respecto.

Palabras clave: Fusiones y adquisiciones, Competencia Cournot, Fusiones horizontales,
Organizacién industrial

HORIZONTAL BUSINESS MERGERS. WHEN TO PARTICIPATE?
ABSTRACT

Globalization has led to a greater concentration in the markets for various goods. Mergers
and acquisitions of companies are happening more frequently. Capital has no borders. This
paper analyses horizontal mergers in a Cournot competition environment. A group of
companies merges and is represented in the model as a player with several plants competing
against the rest of the companies that act individually. Results are presented to characterize
the convenience of belonging or not belonging to the merged group. Empirical evidence is

provided in this regard.

Keywords: Mergers and acquisitions, Cournot competition, Horizontal mergers, Industrial
organization

1.Introduccion

En los Gltimos afios el creciente comercio globalizado ha originado la concentracién de poder
en el sistema productivo. Actualmente hay grandes empresas trasnacionales cuyos activos
son valorados muy por encima del producto interno bruto (PIB) de muchos paises.

La competitividad por apoderarse de mercados hace que las empresas desarrollen estrategias
que les permitan incrementar ganancias y participacion en mercados a través de varios
mecanismos. Entre las estrategias mas conocidas que adoptan dos o0 mas empresas se
encuentran las fusiones y las adquisiciones. Ambas se realizan con el fin de aumentar la
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expansion corporativa generando mayor valor y posicionamiento en la cadena productiva
respecto los contrincantes.

En un contrato de adquisicion, una empresa se convierte en subsidiaria de otra y no pierde
sus caracteristicas fundamentales. En una fusion, dos o mas empresas se unen para formar
una nueva organizacion. (Espinosa y Plata, 2011). En principio, una empresa puede
desarrollar planes de expansién o crecimiento de manera interna o enddgena. Esto le
representa una inversion que tiene que asumir de modo individual, tal vez hasta contrayendo
una deuda con algun banco. Sin embargo, a través de una fusién o adquisicion, se logra cierta
cooperacion exterior con otras empresas. Ello permite no asumir toda la inversion y repartir
el riesgo. Entre las razones que tiene una empresa para realizar alguna fusién o adquisicion
podemos citar algunas: lograr economias de escala, aprovechar el potencial de marcas sub
utilizadas, tener mayor poder de negociacion frente a clientes y proveedores, expansion de
los mercados a los que habitualmente se llega, hacer mas eficiente la administracion de la
empresa, mejorar el financiamiento y reducir costos, reducir activos o pasivos no operados
con eficiencia. Una fusion o adquisicion también genera desventajas. Se pueden generar
externalidades administrativas negativas por la incapacidad de controlar, coordinar y motivar
la nueva empresa. Puede haber conflictos para la direccion de la nueva empresa o calculo no
preciso de la rentabilidad esperada. (Peiro, 2017)

Conviene tener claro que, en el enfoque adoptado por este trabajo, la motivacion principal de
las fusiones y adquisiciones es el incremento de la riqueza de los accionistas de las empresas.
Esto no representa necesariamente un incremento del bienestar de los consumidores. De
hecho, muchos paises tienen regulaciones para limitar la concentracion de poder de mercado
y favorecer la competencia. A pesar de ello, la concentracion sigue en aumento. Hay también
enfoques para explicar las concentraciones. Pueden ser razones administrativas, de caracter
inercial o evolutivo o por razones psicoldgicas o del entorno.

Los procesos de expansion de las empresas pueden realizarse de tres maneras. La expansion
horizontal ocurre cuando se realiza entre empresas del mismo sector, con lineas de productos
iguales o similares. La expansion vertical cuando ocurre entre empresas de diferentes niveles
en la misma cadena productiva. Por ejemplo, cuando una empresa es proveedora de otra. La
expansion por diversificacion conglomerada cuando se genera entre empresas con
actividades no relacionadas entre si. (De los Rios, 2006)

En una fusion horizontal de dos empresas, se pueden reducir costos usando activos en comun.
Por ejemplo, reduciendo algunos de sus departamentos administrativos, recursos humanos o
de atencion al cliente. Se pueden lograr precios mas baratos para los insumos al incrementar
el volumen comprado. La reduccion de costos conjunta puede aumentar la eficiencia y
ofrecer el producto a precios més baratos al publico. Williamson (19689 hace una defensa de
este punto. Desafortunadamente, en la practica, las fusiones horizontales son una seria
amenaza contra la competencia. La empresa fusionada adquiere poder. Si en un mercado
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participan compitiendo cuatro empresas, la fusion de dos de ellas genera un duopolio que
comparte mercado con dos empresas competitivas. En cuanto se logre la fusién con las dos
empresas restantes, el mercado se transforma en un monopolio.

Un marco teorico posible para modelar y estudiar las consecuencias de una fusion horizontal
es el clasico modelo de oligopolio de Cournot de competencia en cantidades. Las
consecuencias de una fusion horizontal son tipicamente estudiadas tratando las fusiones
como un cambio exdgeno en la estructura del mercado que desplaza el equilibrio de Cournot
inicial. En el nuevo equilibrio, se supone que la empresa fusionada se comporte como un
jugador multiplanta de Cournot en un juego no cooperativo contra otros vendedores. Sin
embargo, las fusiones pueden reducir los beneficios conjuntos de las empresas que se supone
se coluden. Intuitivamente, cuando pocas empresas se coluden pareciera que es beneficiosa
la colusion. Sin embargo, cuando la cantidad de coludidas es muy grande y pocas son las no
coludidas, pareciera que la colusion no es beneficiosa.

El objetivo de este trabajo es continuar trabajando en el marco del modelo de fusiones
horizontales que aparece en Plata y Espinosa (2009). En ese modelo se considera un grupo
de empresas que compiten a la Cournot en un mercado con demanda lineal decreciente. La
fusion de algunas empresas se considera como una conducta exdgena al modelo de Cournot.
En la competencia aparece un jugador que representa al grupo de fusionadas y compite a la
Cournot con el resto de empresas que producen cantidades a la Cournot. En este contexto
planteamos algunas preguntas. ;Cuéando le conviene a una empresa formar parte de un grupo
de empresas coludidas?,;Cuando ya no conviene participar con el grupo de empresas
coludidas? ¢Hay algun tamafio ideal de empresas coludidas para que sea rentable pertenecer
al grupo?. Es claro que una respuesta precisa dependera de las especificaciones adoptadas
por la demanda y la tecnologia de las empresas. En lo que sigue abordamos el problema con
una modelacidon precisa. En la seccion 2 planteamos el modelo con los resultados tedricos.
En la seccion 3 se presenta alguna evidencia empirica y finalmente se presenta las
conclusiones y bibliografia.

2. Un modelo de fusiones horizontales en ambiente Cournot

Consideremos un grupo de n empresas idénticas en una industria. Todas las empresas tienen
costos marginales constantes ¢ y la demanda de mercado es P(Q)=A-Q con Q=qi+...+0n

Vamos a suponer que m empresas deciden actuar como una sola y se fusionan. Notemos que
m es un entero entre 0 y n-1. Es decir, la cantidad de empresas fusionadas puede ser desde
ninguna hasta todas menos una. La composicién de las empresas del grupo que participara
en la fusién se define meramente por el nimero de ellas que forman parte del grupo. Es
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conveniente comparar dos tipos de beneficios para un grupo que decide fusionarse. El
beneficio previo a la fusion y el posterior a la fusion.

ITN¢(n,m) denota el beneficio agregado, suma de beneficios, de las fusionadas (participantes)
antes de la fusion (fusionada-no-cooperativas) si el grupo de fusionadas contiene m+1 firmas
y no existe colusion alguna entre ellas. En consecuencia, el grupo de las no-fusionadas se
compone del residuo, es decir, de n-(m+1).

I1°(n,m) denota el beneficio agregado de las fusionadas después de la fusion si el grupo de
las fusionadas contiene m+1 firmas coludidas. Luego, como lo hemos descrito justo antes, el

grupo de las no-fusionadas se compone de n-(m+1) empresas o firmas.

La funcion g(n,m) representa el incremento en el beneficio agregado resultante de m+1
fusionadas y coludidas en una industria de n firmas.

g(n,m) = I1%(n,m) - IIN®(n,m)

Bajo el supuesto de que cada empresa tiene los costos marginales constantes. Si en el
equilibrio Cournot con n empresas, cada una tiene beneficio m(n), entonces

IN¢(n,m) = (m+1)m(n) (1)
I1¢(n,m) = II(n-m) 2)
g(n-m) =II(n-m) — (m+1) w(n) 3)

La ecuacion (1) sigue el supuesto de que todas las firmas son idénticas. Por tanto, antes de la
fusién, las m+1 fusionadas ganan a nivel agregado m+1 veces el beneficio individual de la
firma tipica en el equilibrio con n firmas. Por su parte, la ecuacion (2) depende
adicionalmente del supuesto de los costos marginales constantes. Gracias a esto, las
fusionadas, una vez que la fusion tiene lugar, se comportan exactamente como cualquiera de
las otras firmas en el equilibrio simétrico de n-m firmas, es decir, se comportan como
cualquier otra firma no-fusionada. La ecuacion (3) se obtiene por simple sustitucion y mide
la ganancia o pérdida de las m firmas colusionadas al ingresar una mas al grupo.

En modelo de Cournot con costos marginales constantes ¢ y considerando la demanda lineal
P(Q)=A-Q, el problema de la empresa individual es

Max (A-(qi+0z2+...+qQn))di-C
gi=>0

Suponiendo una solucién interior el equilibrio Cournot-Nash simétrico es bien conocido y
resulta ser
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qi° = A=c
(n+1)

El beneficio individual alcanzado en el equilibrio es

n(n)= (A-nqc—c]=(A- j%qj - 2qi)q° = [A;cjz

n+

De este modo, el cambio en el beneficio de las fusionadas, debido a la fusion, como lo
muestra la ecuacion (3) de arriba se expresar como como

2
A-c A-—
gnm)=| """ |-mer) D€

n-m+1 n+1

Para cualquier nimero especifico de firmas n en el equilibrio antes de la fusion, la ecuacion
anterior puede ser usada para determinar si la colusion de m+1firmas fusionadas puede ser
beneficiosa 0 no. Las pérdidas resultantes de una fusion ocurren si y solamente si g<0.

En la figura siguiente se grafican las funciones de beneficios TTN®(n,m), I1°(n,m) y g(n,m)
considerando m variable y n fijo. La funcién g(n,m) puede ser usada para deducir algunas
propiedades importantes.

93



Beneficio

de las n(n,m)
fusionadas.
r"%(n,m)
g(n,m)
n(n)

n-1 m

r Y
-

Figura de una fusion no
beneficiosa

Si no hay fusion, m=0, no habrd ni ganancia ni péerdida. Un solo fusionado no esta
acompariado de otro para coludirse. En este caso, el beneficio no sera objeto de variacion:
g(n,m) = 0 para n=2, 3,... El beneficio de la firma sera n(n).

La fusion de un ligero nimero de firmas pudiera causar una pérdida a las firmas coludidas.
Esta situacion se encuentra cuando g(n,m) es decreciente en m, es decir gm(n,m)<0. En ese
rango de m las pérdidas de la fusién son mayores cuanto mas grande el namero de firmas
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coludidas. El signo de la derivada parcial de g(n,m) respecto m se puede ver a través de la
ecuacion siguiente

gm(nm)[1/(A-c)’] = [2(1+n-m)*-(1+n)?]

Considerando n fija 'y variando la m, el signo de gm puede ser positivo o negativo. Asumiendo
continuidad hay un minimo de g(n,m) en m.

Para ilustrar el significado del cambio marginal en la ganancia de las coludidas al ingresar
una mas, consideremos un ejemplo. Si n=10, una fusion de 6 firmas (m=5) genera mayores
pérdidas que un numero menor ellas, por ejemplo, m=2, que representa una fusion de 3
empresas. La comparacion se puede hacer dividiendo g(n,m) por el factor positivo (A-c)?.

9(10,5)[1/(A-c)?]= -0.0218 0(10,2)[1/(A-c)*]= -0.0124

Como puede notarse, la fusion de 6 firmas provoca pérdidas mayores a las fusionadas que la
fusion de 3 cuando el nimero total de firmas en el mercado es de 10.

La fusion a un monopolio es siempre beneficiosa para las fusionadas (o coludidas) Cuando
todas las firmas en un equilibrio de n firmas se coluden, de manera que no hay empresas que
no participen a la fusion (no-fusionadas=0), los beneficios deben incrementarse a causa de la
maximizacion conjunta de los beneficios de las empresas coludidas. Esto se puede ver
formalmente notando que g(n,n-1) > 0 para n=2, 3,...

Proposicion 1. Bajo las hipdtesis del modelo construido de fusiones horizontales en un
entorno Cournot y suponiendo que g(n,m) es continuamente derivable dos veces, se tiene
(a) Sila fusion de un nimero determinado de m firmas causa pérdidas con el ingreso de
una mas, también causa pérdidas con la fusion de cualquier nimero menor a m
(b) Si la fusion de un nimero determinado de m firmas causa ganancias con el ingreso de
una mas, también causa ganancias con la fusion de cualquier nlimero mayor a m
Prueba
Notemos primero que g(n,0)=0 y que el limite de gm(n,m) cuando m tiende a 0 es negativo.
De este modo g(n,m) inicia decreciendo a partir de m=0. Se tiene entonces que g(n,m) es
negativa para m pequefio. Notemos también que g(n,n-1)>0. Asumiendo que g(.,.) es una
funcidn continua, debera existir al menos una raiz x* > 0 de manera que g(n,x*) = 0. Se puede
notar también que g(n,m) es convexa en m pues la segunda parcial en m es positiva ya que

gmm(n,m) = (A-C)’[6(1+n-m)*“]>0
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Ademas, dado que g(n,x) es estrictamente convexa en su segunda derivada, g(n,x) < 0 para
los x tales que 0 < x < x*. De manera similar, g(n,x) > 0 para x > x*. En la zona donde se
tiene g(n,x) < 0 se tiene la validez de (a) y en la zona donde g(n,x) > 0 se tiene la validez de
la afirmacion (b). QED

Proposicion 2.

Si una fraccion y<I de una industria pretende fusionarse, existe una tamafio n de la industria
suficientemente grande para la cual esta fusion causa pérdidas.

Prueba

Sea y=[(m+1)/n] la proporcién de empresas en la industria que desean fusionarse.

Sea R la razon de los beneficios de las fusionadas antes y después de la fusion

N%n,m) __N%n, yn-1)

R=
n(n,m)  N"¢(n, yn-1)

Si R<I para una fusion de proporcion y de una industria de tamafio n, entonces el limite de
R cuando n tiende a infinito es cero. Esto es la fusion no seré objeto de beneficio para las
participantes en dicha fusion para cualquier y<1. QED

La proposicién anterior nos dice que incluso cuando un 98% de las firmas en una industria
se fusionen, existe una talla de la industria suficiente para esta monopolizacién virtual que
causara pérdidas.

Las fusiones que dan lugar a ganancias en eficiencia a través de las economias de escala
pueden todavia causar pérdidas. Supongamos que la fusion de dos firmas resulte en una
pérdida L. Si luego de la fusién cada firma tuviera costos fijos positivos pero el mismo costo
marginal constante que antes de la fusion, la totalidad de la cantidad producida por la firma
resultante de la fusion seria producida por una sola planta. La planta con el menor costo fijo.
Asi, en la medida que los costos fijos de cada firma participante en la fusion sean menores
que L, el costo fijo ahorrado al cerrar la planta con el mayor costo fijo de las dos posibles
seria todavia demasiado pequefio (en comparacion a la pérdida L) para hacer que la fusion
sea beneficiosa.

Una fusion que provea ganancias en términos de eficiencia pudiera ser socialmente
beneficiosa incluso si privadamente causa pérdidas para las partes fusionadas. Consideremos
una fusion que resulta en pérdidas para los participantes. Desde que la fusién resulta en un
incremento del precio de equilibrio, la fusién también hiere a los consumidores. Sin embargo,
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en algunos casos, aquellos productores que no forman parte de la fusion ganan mientras esas
pérdidas no sean superadas. Definamos cualquier situacion donde la suma del excedente de
consumidor y el excedente de productor se incrementa como una mejora del bienestar social.
Consideremos el modelo de Cournot en ausencia de costos fijos. La ganancia de las firmas
es g(n,m) definida anteriormente, recordando que cuando m=0, g(n,m)=0. Dicha funcion es
estrictamente convexa para m e inicialmente decrece en m. Similarmente, podemos escribir
la ganancia en el bienestar social cuando m+1 fuera de las n firmas se fusionan. Consultar
detalles en Espinosa y Plata (2011). Para un m pequefio, la pérdida social es menor que la
pérdida de para las empresas fusionadas.

2. Evidencia de algunas fusiones horizontales

El caso de BBVA y Caixa de Catalunya permitié al primero incrementar su presencia
bancaria e introducirse en Catalunya. La fusion entre Bankia y Caixa Bank, dio lugar al
mayor banco de Espafia por activos. En la industria de la comunicacién y aplicaciones
tenemos el caso de Facebook, WhatsApp e Instagram. En la industria farmacéutica el caso
Pfizer y Allegan. El caso de Exxon Corp y Mobil Corp en los combustibles de automovil. En
la industria del entretenimiento el caso de Warner Media y Discovery. También el de Walt
Disney y 21st Century Fox o el caso Televisa y Univision. El caso Linkedin y Microsoft es
otro ejemplo.

3. Conclusiones

El trabajo ha resaltado la importancia de las fusiones y adquisiciones como formas de
evolucion de la estructura de los mercados. Generalmente se entiende que estas operaciones
entre empresas conducen siempre a una mayor concentracion de poder en las empresas y al
aumento de los precios a los consumidores. EI modelo que hemos explotado nos sefiala
limitaciones sobre estas creencias populares. En un entorno de competencia Cournot se ha
analizado la conveniencia o no de participar en una fusién horizontal. Se ha proporcionado
alguna evidencia de fusion es en los Ultimos tiempos.

Los resultados tienen limitantes debido a la modelacion relativamente sencilla. La demanda
se ha considerado lineal y las tecnologias de rendimientos constantes a escala e idénticas
entre las empresas. En trabajos futuros se pueden obtener resultados mas generales.
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