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Una metodologia unificada para el calculo de elasidades
criticas, la definicibn de mercados y la simulaciode fusiones
horizontales

German Coloma

Resumen

El presente trabajo desarrolla una metodologi&stenaciéon de sistemas de
demanda, que sirve para calcular la elasticidait@ra utilizar en la definicion de
mercados relevantes dentro de un sector en panticyl para simular los efectos
unilaterales de fusiones horizontales que puedadupirse entre empresas que operan
en dicho sector. Todo el método se basa en lzaditn de las distintas elasticidades de
largo plazo estimadas, y es esencialmente el msm@ definir los mercados y para
simular las fusiones. El trabajo concluye con duastiacion empirica del método, que
utiliza datos de los mercados argentinos de ceryeeagalletitas.

Summary in English

This paper develops a methodology for estimatiagahd systems, useful to
calculate critical elasticities to be used in markelineation, and to simulate the
unilateral effects of horizontal mergers. The whatethod is based on the use of
estimated long-run price elasticities, and it iseegially the same when defining the
relevant markets and when simulating the mergdrs.paper also includes an empirical
illustration of the method, which relies on datanfr the Argentine beer and biscuit
markets.

Clasificacion del JEL: L11, C32, L66.

Descriptores elasticidad critica, mercado relevante, fusidmaszontales, sistemas de
demanda, cerveza, galletitas.

La mayoria de las contribuciones de la teoria @wica toman al concepto de
mercado como un dato. Esto implica que, por definjcse supone que existen ciertos
bienes o servicios, y que dichos bienes o servieows comerciados por una serie de
oferentes y demandantes de cuya interaccion sdageprecios y las cantidades de
equilibrio. En la mayoria de los modelos, ademadas las unidades de los bienes y
servicios que se comercian en un mercado determisad@enden al mismo precio, y la

causa fundamental de dicha unidad tiene que veretdmecho de que se trata de

" Universidad del CEMA; Av. Cérdoba 374, Buenos Air€1054AAP, Argentina. Teléfono: 6314-3000.
Correo electrénicogcoloma@cema.edu.ahgradezco los comentarios de Walter Cont a uraide
anterior de este trabajo. Las opiniones expresatasesta publicacién son las del autor y no
necesariamente las de la Universidad del CEMA.




productos homogénebsPero alin en los casos en los que se trabaja roolugios
diferenciados, la lista de dichos productos estdnabmente definideaa priori, y el
mercado que se analiza esta formado por todosréoligtos incluidos en dicha lista y
por ningun otro.

En las aplicaciones empiricas de los modelos eomus, sin embargo, resulta
muy frecuente que se planteen dudas acerca dessiodmas bienes o servicios
pertenecen al mismo mercado. En la mayoria dedsgscestas dudas son resueltas por
el analista de manera mas o menos discrecionaljnsefytema en el cual quiera
concentrarse. Vemos asi que, si alguien estid satdoe en las decisiones de los
consumidores respecto de cédmo distribuye su ingedoe grandes categorias de
bienes, tomara como un solo mercado a todos lopa@oemtes del rubro “alimentos y
bebidas”, en tanto que si lo que le interesa gmsible sustitucion entre dos tipos de
bebidas especificas (digamos, vino y cerveza),ghiemente considerari a cada una de
ellas como formando parte de un mercado distinte, estara integrado a su vez por
todas aquellas variedades que respondan a ladiéfirdel tipo de bebida que se trate.
Del mismo modo, si el andlisis se enfoca en la @teneia entre empresas que operan
en una determinada é&rea urbana, los mercados seiratefnormalmente como
abarcativos de dicha area solamente; en tanto igleeggie se estd estudiando es la
competencia entre empresas que operan en toddselgasual sera que los mercados
se analicen como si tuvieran alcance nacional.

Sin embargo, cuando la aplicacion empirica deua s trata tiene lugar dentro
de algun tipo de litigio en el cual una de las gmrsta interesada en mostrar que su
producto tiene una participacion de mercado mug lala otra tiene la intencion de
argumentar que dicha participacion no es bajaaag entonces la discrecionalidad del
analista debe forzosamente quedar limitada ponaigd de metodologia mas o menos
objetiva y basada en cierta teoria. Tal es lo ecder manera habitual en los casos de
defensa de la competencia, en especial en agelléss que se analizan los posibles
efectos de una fusion o adquisicion entre emprasaproveen bienes o servicios mas o
menos parecidos. Hace ya mas de 25 afios, Stigl8R)Y ke lamentaba de que dicho
problema era generalmente resuelto de manera ignéndiscrecional, a través de la

aplicacion de criterios judiciales que variabarcdso en caso y que no estaban basados

! También influye aqui el hecho de que se suponenguexiste discriminacién de precios entre las
unidades vendidas, que es un tema adicional qumariizipa de manera directa en la definicion de un
mercado en si mismo.



en ningun tipo de andlisis econdémico.

Con la apariciéon de las pautas para la evaluad@fusiones emitidas por las
agencias estadounidenses de defensa de la conipeteincembargo, la practica de
definir cudl es el “mercado relevante” para detaadd caso bajo andlisis tomé como
concepto analitico basico la idea de que un mereadoel conjunto de productos
respecto del cual un monopolista hipotético pudiemgoner un incremento de precios
pequefio pero significativo y no transitorio (SSNiRr su sigla en inglés) La
definicion de los mercados, entonces, paso a sepu#ttica en la cual se volvié comun
hacer referencias al “test del monopolista hipotdfiy la idea detras del test en
cuestién se volvié un elemento muy importante endiacusiones acerca de si dos o
mas productos pertenecian al mismo mercado o f@mpérte de mercados diferefites

Basandose en el concepto de SSNIP por parte deonopolista hipotético, la
literatura econémica sobre defensa de la competeampez6 a producir una serie de
contribuciones destinadas a crear metodologiasveai@ente confiables para definir el
mercado relevante de determinado producto o servidlgunas de dichas
contribuciones, como por ejemplo Scheffman y Spi|l987), se concentraron en el
tema de los alcances geograficos del mercadoném dae otras, como Werden (1993),
se enfocaron mas en el tema del mercado relevasdedel punto de vista de las
variedades de productos que lo integraban.

Un concepto que ha demostrado ser Gtil como idea gvaluar si dos productos
0 areas geograficas forman parte del mismo mercaldvante es el de “elasticidad
critica”. La elasticidad critica es aquel valorlaeslasticidad precio de la demanda del
mercado para el cual un monopolista hipotético puaponer un incremento de
precios exactamente igual al SSNIP que ha decesgecificarse. De este modo, podra
definirse una elasticidad critica al 5%, otra a%0lGetc., segun cual sea el nivel del
SSNIP que se desee utilizar.

Cuando el tema de la definicion del mercado relevae aplica a un caso en el
cual lo que se esta evaluando son los probablemsfde una fusion o adquisicion entre
empresas, la definicibn en cuestidn suele tenemasmportancia para predecir cuales

van a ser dichos efectos probables. Si, por ejenspldlega a la conclusién de que los

2 Small but significant and non-transitory increaseprices

% La versién actualmente vigente de las pautas estidenses para la evaluacion de fusiones y
adquisiciones es la que aparece en el documenBOdeFTC (1997). En la Argentina, la Secretaria de
Defensa de la Competencia (2001) ha emitido unuowojde lineamientos que utilizan una definicién

similar de mercado relevante, basada también tstedlel monopolista hipotético.
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productos que proveen las empresas que quiereonéuse no pertenecen al mismo

mercado relevante, entonces una conclusion esta@xslaue dicha fusién no va a

restringir la competencia en ningin mercado y quel@ tanto deberia autorizarse sin

problemas. Si, en cambio, tales productos si pectenal mismo mercado relevante,

entonces es importante saber si existen ademés @tooluctos en dicho mercado, y

cdmo se espera que se comporten los precios yatdglades relevantes después de la
fusién bajo analisis.

Para tener una idea aproximada respecto del posilnnportamiento de un
mercado después de cierta fusion o adquisicioninoumucra a dos productos que
pertenecen al mismo, la literatura econémica darorgcion industrial ha desarrollado
una serie de metodologias de simulacion, que smlEsencialmente en una estimacion
de las reacciones que pueden producirse del lad® demanda de los productos y de
las modificaciones inducidas en el ejercicio detlggode mercado por parte de los
oferentes. En algunos casos, ademas, las simutaciponeden incluir ejercicios
predictivos respecto de cambios en los costossdentgresas, si bien eso es mas comun
cuando lo que se esté analizando son fusionesrgalefectuadas que cuando se estan
prediciendo posibles efectos de una fusion futura.

El objetivo del presente trabajo es elaborar uretodologia relativamente
simplificada que aborde al mismo tiempo el probleseala definicion de mercados
relevantes a través del concepto de elasticidéidacki el problema de la simulacién de
posibles efectos en los precios inducidos por us#h o adquisicion entre empresas
gue operan en los mismos mercados relevantes. &lrase utiliza una Unica
herramienta econométrica, que es la estimacionistensas de demanda, la cual se
aplica de manera consistente a la misma base ds.dad metodologia propuesta
admite variaciones originadas en la forma funcialgalas ecuaciones a estimar y en la
agregacion de los productos, pero en todos losscaspe la propiedad de que las
comparaciones se realizan utilizando los mismasras.

El trabajo tendrd la siguiente estructura. En dac®n 1 resumiremos los
principales elementos de la teoria de la definiddénmercados, en tanto que en la
seccion 2 explicaremos la teoria basica de la qeEdi de efectos unilaterales de las
fusiones horizontales. La seccion 3, por su paettard dedicada a explicar la
metodologia general de estimacion de sistemas mardta, en especial para casos en
los cuales nuestro objetivo es obtener estimacidirestas de las elasticidades precio

de dichas demandas. La seccion 4, a su vez, espliaametodologia propuesta para



aplicar la estimacion de sistemas de demanda algmma de célculo de elasticidades
criticas, definiciébn de mercados y simulacién dgdnes horizontales. En la seccion 5,
como ilustracién del método propuesto, aplicare@osnetodologia expuesta en la
seccion 4 a una base de datos del mercado argetgicerveza y a otra del mercado
argentino de galletitas. Por ultimo, en la secc®mresumiremos las principales

conclusiones de todo el trabajo.

1. Teoria de la definicién de mercados

La teoria basica de la definiciébn de mercadossguge del test del monopolista
hipotético mencionado en la introduccion del présetrabajo puede explicarse
analiticamente a través del uso de distintos caaseaje elasticidad. Si suponemos que
dos productos distintos forman parte del mismo agoaelevante porque cada uno de
ellos es un sustituto muy proximo del otro, ent@nleeelasticidad precio de la demanda
individual de cada uno de estos productos debembgamente ser muy elevada (ya
gue, ante un cambio pequefio en el precio de urestds productos, los compradores
del mismo se trasladardn masivamente hacia elpotrducto). Si, adicionalmente, no
existe ningun otro bien que también forme partendsino mercado relevante que estos
dos productos considerados, entonces la elastigidezio de la demanda agregada de
los dos productos deberd ser relativamente bajajga ante un cambio pequefio y
simultdneo de los precios de los dos productos,ctmapradores no tendran otra
alternativa similar para comprar, y entonces ettefsobre las cantidades demandadas
sera reducido). Si, en cambio, existen otros priodudistintos de estos dos, que
también estan en el mismo mercado relevante, esgolzc elasticidad precio de la
demanda agregada de cualquier subconjunto de posdgae no incluya a todos los
gue estan en el mercado relevante debera sevasfente elevada (puesto que, ante un
cambio pequefio y simultaneo de los precios de ftodugtos que estan en dicho
subconjunto, los compradores se trasladaran masiv&nhacia la compra de alguno de
los productos que estan fuera de ese subconjumto gentro del mismo mercado
relevante).

La idea implicita en el test del monopolista hgtiob, pues, es que el mercado
relevante debe incluir todos aquellos bienes cuyaday de sustitucion es lo
suficientemente grande como para que alguien gueate todos esos productos pueda

incrementar simultdneamente los precios de todos gih temer un traslado masivo de



compradores hacia otros bienes. Esto es lo mismalgcir que la elasticidad precio de
la demanda agregada de los productos que confoenarercado relevante debe ser
relativamente baja, en tanto que la elasticidactipree la demanda agregada de
cualquier subconjunto de bienes que estan dentdicie mercado, pero que no incluye
a todos los productos que pertenecen al mismo, slvbelativamente alta. Cuan alta o
cuan baja deben ser dichas elasticidades para gederque un determinado conjunto
de productos constituye un mercado relevante depsimdembargo de un criterio que
es relativamente arbitrario, pero que no deja derteierta base objetiva. Segun el test
del monopolista hipotético, un conjunto de biersk&fen convertirse en un mercado
relevante en si mismo si alguien que los controltodos no encuentra rentable
incrementar el precio de estos productos en ureptagE “pequefio pero significativo y
no transitorio”, y esto es porque la elasticidagcir de la demanda agregada de estos
productos es mayor que cierto umbral por debajacdel si se vuelve conveniente tal
incremento. Dicho umbral es lo que se denominsstieldad critica de la demanda”, y
es probablemente el concepto analitico mas apraiinaala definicion del mercado
relevante contenida en el test del monopolistatétjpn'.

Para calcular una elasticidad critica es necesammner por lo menos dos
cosas: cudl es la magnitud del incremento de pegméguefio pero significativo y no
transitorio (SSNIP) que uno desea evaluar, y cai@l enargen de beneficios con el cual
se supone que trabaja el monopolista hipotética gacidir si le conviene incrementar
los precios o no. Para responder la primera des fateguntas, el criterio utilizado
generalmente es decir que el concepto de “pequedio pignificativo” puede
relacionarse con el que se utiliza comiunmente &dissica, y que debe ser no menos
del 5% y no mas del 10%. Esto hace, por lo tante,lq usual sea definir la elasticidad
critica al 5% y al 10%, y trabajar con esas magesgu En cambio, para responder la
segunda pregunta (es decir, cudl es el margenrdsities con el cual se supone que
trabaja el monopolista hipotético), las alternatigan basicamente tres. Una de ellas
consiste en ponerle nombre y apellido al monogoligbotético y suponer que se trata
del proveedor actual de uno de los bienes cuyoadermelevante quiere definirse. Otra
consiste en suponer que dicho monopolista hipotéicuna “empresa promedio”, cuyo
margen de beneficios es el que actualmente ti@mepromedio, todas las empresas que

operan en el sector de que se trata. La terceanfente, es suponer que el margen al

* El concepto de elasticidad critica fue propuesigimalmente por Johnson (1989), y desarrollado
analiticamente por Werden (1993, 1998).



cual hay que evaluar la elasticidad critica es lague prevaleceria en “condiciones de
competencia’. En un extremo, esto Ultimo podrialitap un margen nulo entre precio
y costo marginal, o bien el margen promedio quéieegi cada uno de los productos
que se venden en el mercado relevante fuera poquistuna empresa distifta

Si optamos por cierta definicion del SSNIP y defios una magnitudr) a
utilizar para calcular la elasticidad critica, yrpmro lado tomamos un determinado
margen relativo entre precio y costo margima) ue nos sirva para evaluar si a un
monopolista hipotético le convendrd o no increments precios, entonces la
elasticidad critica sera aquella para la cual unapolista hipotético obtiene un margen
igual a la inversa de dicha elasticidad cuandcementa los precios en cierta magnitud
r respecto de los que cobraba cuando no era mostgpyglioperaba con un margemn
Llamemos momento O a la situacién inicial, y defiea entonces el margen inicial
entre precio y costo marginal como el cocienteeelardiferencia entre precio inicial
(Po) y costo marginal@m) y el precio inicial Po):
m= Po;ﬂ‘ 1.

0

Ahora supongamos que el monopolista hipotético emtca éptimo incrementar

el precio inicial en una proporcidny que por lo tanto su nuevo margem)(va a pasar

a ser igual a:
_RI@+r)-Cm @) :
"R+ ’

dondeCm es idéntico al valor que tenia en la situaciéciahi Pero si esto es asi,
entonces es posible sustituir la primera de laa@ones en la segunda, y eliminar a la
variable de costo marginal reemplazandola por upeesion que dependa Bgy dem.
Esto es:

_Ri@+n-Ri@d-m)_@+r)—-@-m) _r+m
¢ P, [{L+T) 1+r 1+r

m

@) .

® Utilizar un margen igual a cero es equivalentevauar la elasticidad critica utilizando el marggre
supuestamente prevaleceria bajo condiciones deeatengia perfecta. Sin embargo, como en general el
concepto de elasticidad critica se utiliza parandefnercados en los que se supone que la compatenc
perfecta es imposible (porque existe cierta difeieamion de productos y la competencia se da entre
productos diferenciados), entonces aparece lanatiea de considerar el margen prevaleciente en una
situacion en la cual los distintos productos coerpientre si por precios. Pero este Ultimo concepto
también es dificil de definir de manera exactagyea cada producto puede muchas veces descomponerse
en distintas variedades (por ejemplo, segliin sueptasion o su modalidad de venta), y entonces el
estadio tedrico de “competencia entre los distigoeductos” se vuelve algo cuya definicion queda



Ahora bien, este nuevo margeg que corresponde a una situacion en la cual un
monopolista hipotético maximiza beneficios incretaedo sus precios en una
proporcionr respecto del nivel que tenian dichos precios auandnargen de beneficio
eram, debe darse que la elasticidad precio de la deanque ahora enfrenta (es decir,
la elasticidad precio de la demanda en el mercaldoante) sea igual a la inversamie
Esta elasticidad precio no es otra cosa que léi@tEl critica §c) que debe utilizarse
para evaluar si un grupo de productos conforma ercaadlo relevante segun el test del
monopolista hipotético, evaluado a cierto mangey para cierto incremento de precios

r. Su férmula analitica es, por lo tahto

1 1+r
r]c_____

m m+r

c

(4) .

Con esta férmula resulta posible evaluar si ciertmjunto de productos
pertenece o no al mismo mercado relevante. Siggonplo, tenemos ocho productos
cuyas elasticidades precio de la demanda son ggssiores a. en valor absoluto,
entonces podemos afirmar que ninguno de dichosuptosl conforma un mercado
relevante en si mismo. Si ahora juntamos los ptodute a pares y vemos que, de los
cuatro pares obtenidos, hay dos que tienen eldaties superiores g en valor
absoluto y otros dos que tienen elasticidadesianés az. en valor absoluto, podemos
entonces afirmar que, en principio, estos Ultimos pares constituyen mercados en si
mismos y los dos primeros no. Procede entonceslaalia elasticidad precio agregada
de los productos incluidos en los dos primeros &8¢ dicha elasticidad es también
menor que la elasticidad critica, entonces nuesinalusion serd que en este conjunto
de productos existen tres mercados relevantesfarnado cuatro productos, y otros
dos formados por dos productos cada uno.

Este criterio para definir el mercado relevanie, embargo, puede resultar
problematico cuando, dentro de un conjunto mas iang@ bienes, aparecen algunos
subconjuntos de productos cuya elasticidad pregiegada es menor que la elasticidad
critica, junto con otros cuya elasticidad preciceggda es mayor, y que la misma sigue
siendo mayor aun cuando los juntemos todos en oo Gubconjunto. Pongamos, por

ejemplo, un caso hipotético del mercado de gasemsas cual podamos distinguir

indeterminada.

® En rigor, esta férmula solo vale para el caso lenual las funciones de demanda implicitas son
logaritmicas (es decir, cuando las elasticidadescenstantes a lo largo de toda la curva de demanda
Para otros casos (por ejemplo, funciones de demhneales) la férmula de elasticidad critica se
modifica ligeramente. Para una ilustracion de &st&, véase Cont y Navajas (2006).
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cuatro tipos de bebida (digamos, cola, lima-limderanja y pomelo) y, dentro de cada
tipo, dos marcas. Supongamos que la elasticidéidacdeterminada es igual a -2,§,
gue cada uno de los ocho productos tomado indilntkrzte tiene una elasticidad precio
superior a ese numero (en valor absoluto). Nugstraera conclusion serd entonces
gue ninguno de los ocho productos es un mercadwamie en si mismo, y nuestro
siguiente paso sera agregar las dos marcas del@®ldps marcas de lima-limén, las
dos marcas de pomelo y las dos marcas de naramgyer si alguno de dichos gustos
conforma un mercado relevante en si mimso. Supoogaque hacemos eso y
obtenemos una elasticidad precio de -2 para laogaseola, pero elasticidades
superiores a 3 (en valor absoluto) para las gaselasa-limén, naranja y pomelo.
Nuestro siguiente paso serd agregar a estos tséssgen un Unico bien, y calcular su
elasticidad precio, pero podria darse que dichn bampuesto tuviera una elasticidad
precio que, en valor absoluto, siguiera siendo maye 2,5. Nuestro siguiente paso,
entonces, consiste en estimar la demanda agregdda dcho productos como un todo,
y ahi si, supongamos, la elasticidad precio pas®ra-1,8. En tal caso, nuestra
conclusion podria ser una de las dos siguientdsem decimos que la gaseosa cola
conforma un mercado relevante en si mismo y nopreesupamos por las demas
gaseosas, o0 bien decimos que el mercado relevantgoesolo (y que incluye a los ocho
productos bajo analisis).

Ninguna de las dos conclusiones expuestas emnrrelifpaanterior estaria mal, y
de hecho ambas podrian usarse segun el tema queesa analizar. Si, por ejemplo,
estamos evaluando un problema de competencia lestigos fabricantes de gaseosas
cola, que solo afecta la interaccién entre esodyatos, entonces puede ser adecuado
limitarse a un mercado relevante en el cual sohligg@an las gaseosas cola. Si, en
cambio, estamos evaluando una practica que afenfi@s tipos de gaseosas, entonces
lo mejor sera considerar que el mercado relevawtaye a los ocho productos, porque
nada puede decirse de la competencia entre gasgpaosam son del tipo cola sin tener

en cuenta también la interaccion estratégica elithes bebidas y la gaseosa cola.

2. Efectos unilaterales de las fusiones horizontae

Los posibles efectos de una fusién o adquisicaimesel comportamiento de los

mercados afectados por la misma son en principittipis. Para el andlisis de los

" Esta es, por ejemplo, la elasticidad critica al%%l monopolista hipotético trabaja con un mardeh



mismos desde el punto de vista de la organizaciduostrial (y, basada en ella, de la
politica de defensa de la competencia aplicadas@ras y adquisiciones) es sin
embargo util dividirlos en dos grandes grupos:dae tienen que ver con ahorros de
costos de las empresas involucradas en la fusagtgoisicion, y los que tienen que ver
con incrementos en el ejercicio del poder de merca@ekntro de este ultimo grupo
pueden a su vez distinguirse entre efectos urdletery efectos coordinados. Los
primeros son aquellos que ocurren como consecueletiamcremento en el poder de
mercado del grupo de empresas que se fusiona.dgasdos, en cambio, son los que
ocurren por la mayor probabilidad de que se pragluzzomportamientos colusivos
entre el grupo que se fusiona y el resto de lagesap.

El principal interés de las metodologias elabasadara simular efectos de
fusiones se centra en los efectos unilateralesaslarlismas. Esto es asi por varias
causas. Por un lado, los ahorros de costos darlpeesas involucradas son algo que
resulta en general sumamente dificil de estimaruyoccalculo depende muy
fuertemente de informacién sobre produccion y csioe solamente tienen las
empresas que se van a fusionar. Por otro ladeféa$os coordinados de una fusién son
también muy dificiles de estimar, y dependen deanmjunto de supuestos mas fuerte y
dificil de hacer que los efectos unilaterales, eegpdel posible grado de colusién que
puede haber en los mercados antes de la fusiorc§rde dicho grado puede variar una
vez llevada a cabo la fusibn

Para estimar los efectos unilaterales de una rfus@rizontal, en cambio, la
teoria relevante es relativamente simple. Lo gyego@ suponer, esencialmente, es que
las empresas bajo analisis operan maximizandoenefibios de manera independiente
antes de la fusion y que, después de ella, paadnranerlo de manera conjunta, y que el
resto de los parametros y variables exdégenas deblgna no se modificara.
Supongamos, por ejemplo, el caso de dos empresa®)jue proveen cada una de
ellas un unico producto y operan en el mismo mercatbvante. En tal situacion, los
problemas de maximizacion de beneficios de estaspabias antes de fusionarse

pueden escribirse como sigue:

B,(max)=PR,[Q,(R,P,)-CT,(Q,(R.P,)) 5);
B,(max)=P, [Qz(Pz 1P1)_CT2(Q2(P2 'P1)) (6);

37%.
8 para un analisis pormenorizado de estos temase Whinston (2007).
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dondeP; y P, son los precios a los cuales estas empresas vendgmoducto): y Q:
son las cantidades que producen y vend&il;yy CT, son sus respectivas funciones de
costo tota.

Si cada una de estas empresas elige su precimdoncamo dado el precio que
elige su competidora, entonces el equilibrio adeek fusién implicara que:

9B, _ Q, _oCT, Q1: _, h-Cm _ -Q _1 .
op " Ea 0Q, LaaP P RMQR) n,
aB Q2 P sz aCT E?Qz : N P2 _sz - _QZ :__1 (8) ,
6P2 0Q, OF, P, P, [ﬂan/apz) PP

dondeCm, y Cm, son los costos marginales de las empresas 1 yj3,Wyn22 son las
elasticidades precio propias de las funciones deadda de dichas empresas.
Si ahora suponemos que ambas compafiias se fusiehaproblema de

maximizacion de beneficios de la nueva empresariasia pasa a ser el siguiente:

B,..,(Max)= P, [Q,(R, P,)+ P, [Q,(P; B) - CT...(Qi(R P,). Q. (P, .R)) ©);
dondeCT;+, es la funcion de costo total de la compafiia iadgr Este problema de

maximizacion se resuelve cuando se da simultdndemes:

B, _ Ql( acn+ng&+[pz_%jg%=o (10);

oP, 0Q, ) oP, 0Q,
aBl+2:Q2+ pl_% £+ Pz—% d&=0 (11);
6P2 an an aQZ aPZ

lo cual implica que:

oo iy
Pl_le_ Q op, +Q, P _ N Ny s, 12
] P, [éan L@ _0Q, L@ 2] Nyy M5, =Ny, M5y
0P, 0P, 0P, 0P
_de; Ql _rl11+r]12[ESl]
P,-Cm, _ 6 _ S, (13) -

Pz B =) an L@Qz _ an E?Qz B N1y |__ﬂ'|22 N1 m'|21
210or, 0P, 0P, OP,

dondes; y s son las participaciones de mercado de las empfiesa? (medidas en

° Esta forma de plantear los problemas de maxinorade las empresas que se estan fusionando es la
gue mas de adapta al tipo de andlisis que estagatigando en este trabajo, pero no es de ninguna
manera la Unica posible. Para una resefia de dteasativas al respecto, véase Werden y Froeb (2008

11



términos de facturacion), #12 y 721 son las elasticidades cruzadas de las funciones de
demanda de dichas empresas.

La pregunta que suele ser mas relevante paraae\ellefecto unilateral de una
fusién horizontal es cuél va a ser el incrementopderios que dicha fusion va a
provocar sobre los productos provistos por las esgw que se fusionan. Bajo el
supuesto de que las elasticidades, los costos mategi y el cociente entre
participaciones de mercado no se modifican, dickgymta puede contestarse a través
de la comparacion entre los margenes antes y degpeida fusion. En efecto, si
denotamos a los margenes de las empresas 1 yRyatspués de la fusidon por medio

de las expresionas; s, Mip, Mpa Y Mpp, ENtONCES podemos escribir que:

Crnl . P_Crnl . P_CmZ

= . P = Cm,
1D 1-m, 2A 2D

P = -
" 1-m,, 1-m,,

“1om, (14) ;
dondeP1, Pip, P2a 'y Pop son los precios de las empresas 1y 2 antes yéesfe la
fusién. Si ahora calculamos la tasa de incremeetalidhos precios al pasar de la
situacion antes de la fusién horizontal a la sitimaespués de la misma, entonces

podemos escribir que:

Po —Fa - le/(l_ mlD)_le/(l_ mlA) — Myp =My (15) ;
P le/(l_ mlA) 1-my ,
P =P - sz/(l_mZD)_sz/(l_ m2A) — Myp =Ma (16) ;
Poa sz/(l_ mZA) 1-my, 1
y reemplazando aywa, Mip, Mpa 'y Mpp por los valores obtenidos en las ecuaciones 12 y
13, se da que:
P _p N2 ﬂn%‘ﬂu}
= : (A7)
® Niy [Enzz [@+ny,)—Nn, [EST-H]HD
P -p Nio %%‘%J
20~ Ton _ 2 (18) .

P
i nzzﬂénnﬂl+nzz)—nuiéj+n21D
2

Con estos incrementos estimados para los preeitssdoroductos provistos por
las empresas que se fusionan, resulta posiblerinfea serie de valores esperados para

otras variables de equilibrio del mercado. Porado] puede estimarse el efecto sobre el
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precio promedio del mercado, teniendo en cuentgadascipaciones de las empresas
involucradas en dicho mercado. Por otro lado, yocmmdo las elasticidades de las
demandas relevantes, esos incrementos puedentsemién para predecir cambios en

el excedente de los consumidores y en el exceti®ategenerado en el mercado.

3. Estimacion de sistemas de demanda

Todo el andlisis que hemos venido realizando en gaginas anteriores
presupuso que las elasticidades de las demanddssddistintos productos que
formaban parte del o de los mercados bajo andisia magnitudes conocidas. Sin
embargo, dichas elasticidades son por definicidlorea que no son directamente
observables, sino que deben suponerse o estin@useido, ademas, se trabaja con
elasticidades de bienes que pueden tener un atiogite sustitucién entre si, y se
emplean también elasticidades cruzadas entre diboss, la suposicién o estimacion
de las elasticidades no puede (o no deberia) leadermanera independiente, sino que
deberia seguir cierta l6gica dada por el hechowde lgs demandas de los distintos
productos surgen de decisiones de consumidoresligig® conjuntamente cuanto van a
demandar de cada uno de ellos.

Para poder estimar las elasticidades de demandaries bienes relacionados
entre si, resulta por lo tanto util utilizar mettaipas que consideren a las funciones de
demanda como ecuaciones que forman parte de emsisEsto tiene la ventaja de que
las relaciones que la teoria econdmica prescriygento de los distintos valores pueden
ser incorporadas a través de restricciones queteafea los coeficientes de las
ecuaciones a estimar. Asimismo, estimar sistemagg@ciones permite aprovechar las
correlaciones existentes entre los errores de asithn de unas ecuaciones y otras, y
mejorar de ese modo la precision y la eficiencitadsstimacion.

Existen varios métodos posibles que pueden uskzpara estimar sistemas de
ecuaciones de demanda. Algunos de ellos partesugelesto de que los consumidores
gue estan detras de dichas demandas son persanasrgumen cada uno una unidad
del bien bajo analisis, y que lo que estan eligieed cual va a ser el producto
especifico (por ejemplo, la marca de automovil) gae a eIegi'lD. Otros métodos, en
cambio, se basan en la idea de que existen constemidiomogéneos que pueden

adquirir todos los productos en diferentes canedad lo que estiman son demandas

10 Esta es, por ejemplo, la esencia de los métodesigponen que las demandas se originan en modelos

13



consistentes con las decisiones de un hipotétisnsiemidor representativid? Algunas
metodologias llevan a cabo las estimaciones uitiazacomo variables dependientes a
las cantidades demandadas o a transformacionessdaismas (por ejemplo, utilizan
los logaritmos de dichas cantidades). Otras, erbgrastiman sistemas de ecuaciones
de precios de demanda, en los cuales las varidelgsndientes son los precios y las
variables independientes son las cantid¥desn tercer grupo de metodologias, por
altimo, transforman a las funciones de demanda wmcidnes cuyas variables
dependientes son las participaciones de mercadosdproducto¥, y las verdaderas
funciones de demanda deben luego reconstruirseantilo ciertas relaciones entre los
coeficientes estimados y los parametros supuedtagadizar las correspondientes
transformaciones.

A fin de ilustrar la metodologia de estimaciénfaleciones de demanda de una
manera consistente con el analisis de elasticidaféesuado en los apartados anteriores
y con el que vamos a realizar en las seccionesmpa®s, describiremos aqui el método
de estimacion propuesto por LaFrance (1986) paascde ecuaciones de demanda de
tipo logaritmico. Se trata de un método que redditante restrictivo, en virtud de que
las demandas que emplea se originan en funcioneslidad especificas que generan
funciones de demanda logaritmicas. Sin embargonesmétodo Util para emplear en
aplicaciones empiricas, puesto que estima a latic@tlades de manera directa como
coeficientes del modelo, no necesita utilizar \@esa instrumentales y, al mismo
tiempo, incorpora todas las restricciones relewantpie surgen de la teoria
microeconémica del consumiddr

El sistema a estimar se compone de N ecuaciones aariables dependientes
son los logaritmos de las cantidades de N bienasygs variables independientes son
los logaritmos de los precios de esos N biefs €l logaritmo del ingresoYf vy,
eventualmente, otras variablesX)( que resulten relevantes para explicar

desplazamientos de las funciones de demanda (coedep ser, por ejemplo, variables

de tipo logistico, como es el caso del propuestdBgory (1994).

1 Un ejemplo de esto es el método de estimaciéristiensas de demanda en varias etapas, propuesto
originalmente por Hausman, Leonard y Zona (1994).

2 para un andlisis de cuando es preferible estiisi@nsas de ecuaciones de demanda directa y cuéndo e
mejor utilizar sistemas de ecuaciones de precidesieanda (o sistemas mixtos), véase Moschini y Vissa
(1993).

2 Esto es lo que ocurre en los métodos basadosseltatnados “sistemas casi ideales de demanda”,
como el propuesto por Epstein y Rubinfeld (2002).

4 Para una explicacién de un método alternativote, ésie también estima las elasticidades de manera
directa y es mas flexible, pero que exige utilizaiables instrumentales, véase Coloma (2006).
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dummyde tipo estacional). De este modo, la ecuaciomleteanda del iésimo bien
puede escribirse asi:
IN(Q) =0 +B; W(R)+Zﬁij n(P) +9, Dh(Y)+Zk:vik X, (19).
3

Una primera restriccién que resulta necesariorparar para que el sistema de
ecuaciones de demanda sea compatible con la temieecondémica del consumidor es
la idea de que las demandas son funciones homagyéieegrado cero, es decir, que la
cantidad demandada no varia si todos los preciesiggreso cambian en la misma
proporcion. Expresada en términos de elasticidagigs, quiere decir que la suma de
todas las elasticidades precio e ingreso dentrta aieisma ecuacion debe ser igual a
cero, y es equivalente a eliminar uno de los cefies de elasticidad (por ejemplo, al
coeficientes;). Esto implica que:
IN(Q) =0 +B; %(R/Y)+Zﬁij Uh(PJ-/Y)+Zk:vikD<k (20) .

i

El segundo tipo de restricciones que debe incarper para que el sistema
cumpla con las condiciones de optimizacién de cmidores que maximizan su
utilidad sujeta a una restriccion presupuestarieelesonformado por las llamadas
“restricciones de simetria” (de la matriz de SlyjskSi estamos trabajando con
demandas que provienen de funciones de utilidadgguneran funciones de demanda
logaritmicas, y el sistema que estamos estimandooesnpleto (es decir, no es un
sistema que intente estimar todo el gasto de Inoswnidores sino solamente lo que lo
gue los consumidores gastan en un conjunto limitddo bienes), entonces las
restricciones de simetria implican relaciones elatseelasticidades directas y cruzadas

gue pueden ser de dos tipos:

By =1+B; By =1+B (21) ;
0 bien:
B; =0 ; B; =0 (22) .

Esto implica, por lo tanto, que cada funcién de aeta del sistema tendra
coeficientes positivos de elasticidad cruzada paracierto grupo de bienes J, que
también debera estar incluido en el sistema, yréermh cambio coeficientes de

elasticidad cruzada nulos para otros bithé&eemplazando a las ecuaciones 21y 22 en

15 para una explicacién detallada de estos resultadase LaFrance (1986).
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la ecuacion 20, entonces, obtendremos que:
IN@Q) =0, +B; ON(R/Y)+ > (L+B;) (P /Y)+D y, X, (23);

j#i0d K
y, de la estimacion del sistema de N ecuacionesgirdn los coeficientes
correspondientes a las N elasticidades precio gsopias elasticidades cruzadas, en
cambio, seran alternativamente iguales a ceroram sxpresiones iguales a uno mas la

elasticidad precio propia del bien cuyo precionsduya en la estimacion.

4. Metodologia propuesta

La metodologia que explicaremos en la presentei@ese basa en el uso de
sistemas de demanda para estimar elasticidadess rgaklasticidades criticas que
puedan utilizarse para definir mercados y paraqmwiedos efectos unilaterales de las
fusiones horizontales que puedan producirse enoslicmercados. El insumo
informativo esencial para utilizar este método slservaciones de precios y cantidades
de los distintos productos que se quieren analjgatp con una serie que mida el
ingreso de los compradores de dichos productos@m gna de dichas observaciones.

Supongamos por ejemplo que estamos trabajandaicarbase de datos que
contiene observaciones con periodicidad mensuauey para cada mes tenemos la
cantidad vendida y el precio promedio de ventarte serie de productos de la misma
industria, definidos a nivel de marca. Supongama#hién que cada marca es provista
por determinada empresa, y que cada una de lagesaspgue estan en dicho mercado
controla varias marcas. Supongamos asimismo gquedasas, con independencia de la
empresa que las provee, pueden agruparse poltqee a su vez dichos tipos pueden
agruparse en categorias mayores. Por ejemplo,caselde la industria de las galletitas,
gue analizaremos con cierto detalle en la seccitngigue, los tipos podrian ser los
gustos (dulce y no dulce), y subdividirse a su eezategorias menores (galletitas de
agua y de cereal, galletitas dulces comunes ynasle En el caso de la industria
cervecera, que también sera objeto de analisid proximo apartado, los tipos estan
definidos, en cambio, por la calidad de los prodsictextra-premium, premium,
estandar y econémico), y las categorias mayoresipaer la que suma a los productos
de calidad mas alta (extra-premium y premium) ycdédad mas baja (estandar y
econémico).

En lo que se refiere a la serie que mide el ingasdos compradores del
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producto (Y), la misma diferira sustancialmentsesitrata de un bien de consumo final
gue si se trata de un insumo intermedio. En el ponde tales casos, lo mas practico
parece ser utilizar una serie que capture la eiu@miudel ingreso nominal de la

poblacién, como puede ser, en el caso argentinmoelucto del estimador mensual de
actividad econémica (EMAE) y del indice de precios@sumidor (IPC). En el caso

de insumos intermedios de tipo industrial, en camié serie de ingreso podria
construirse multiplicando al estimador mensual &tdal (EMI) por el indice de precios

internos mayoristas (IPIM), y en otros casos paldies podria ser Gtil (0 necesario)
utilizar indicadores diferentes.

Una vez definidos los productos a analizar y Isile estructura de los mismos
(marcas, empresas, tipos y categorias), todo elepoode célculo de elasticidades
criticas, definicibn de mercados relevantes y sitidh de efectos unilaterales de
posibles fusiones horizontales puede hacerseantdiz sistemas de demanda del mismo
tipo. Si optamos por utilizar sistemas de tipo figaico, una forma estandar que

podrian adoptar las ecuaciones de demanda esisrgig;

In(Q) =a; +B; In(R/Y) + z @+B;)dn(R/7Y) +Zyk D, +pIn(Q;) (24);

j#i0a
donde las distintaBy son variableslummyque corresponden a once de los doce meses
del afio (por ejemplo, febrero a diciembrelQy.1y es la cantidad del iésimo producto
rezagada un periotho
Con esta estructura, resulta posible encarartimason de las elasticidades

necesarias a los distintos niveles de agregaciérsqujuiera encarar. Un primer nivel
posible es el de agregacion maxima, es decir,f@adda de la industria como un todo.
En tal caso, lo que se hard es estimar una Unicac®n de demanda, que tendra la

siguiente forma:

In(Q) =a+BOn(P/Y)+> y, D, +pn(Q.,) (25);

k=2

donde los valores de P y Q se definen como:

i=1 i=1

Q=ZN:Qi : P:ENJ(%} (26) .

6 Nétese que, en la ecuacion que hemos escritaokficientesy y p se suponen iguales para todas las
ecuaciones del sistema. Esto no tiene necesariantpr® ser asi, pero en muchos casos puede ser
conveniente que lo sea, para poder estimarlos a@yomprecision y no perder demasiados grados de
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La elasticidad precio de esta demanda agregadaddela industria tendra dos
valores distintos segun se la estime para el quepo o para el largo plazo. En el
primero de tales casos serd simplemente igualedicéente. En el segundo caso, en
cambio, su valor estimadg)(ser& igual g/(1-p). Esto se debe a que, en una demanda
con la forma supuesta, el significado del coefiiggh tiene que ver con el cambio
proporcional en la cantidad que se produce en u deéerminado, inducido por un
cambio transitorio en el precio que se produce snmismo mes. Al dividir dicho
coeficiente pot-p, en cambio, lo que se obtiene es el cambio prapwaten el estado
estacionario de la cantidad, inducido por un canpieionanente en el precio. Como lo
esperable es que sea un namero entre cero y uno, dicho cambio pcapl en el
estado estacionario (es decir, la elasticidad i@ lplazo) deberia ser un nimero mayor
en valor absoluto al cambio proporcional inducido pn cambio transitorio (es decir, a
la elasticidad de corto plazo).

La estimacion de la demanda agregada de la img@ustmo un todo sirve
esencialmente para dos cosas. Una es para haliagticidad precio propia y poder
luego compararla con la elasticidad critica queutiece, a fin de analizar si dicha
industria constituye un mercado relevante en sinmisOtra es para calcular dicha
elasticidad critica, a travées de un método singaldo. En esta segunda funcién, la
elasticidad precio de largo plazo estimada pardelmanda agregada de la industria
sirve para calcular el margen estimado para cadalarlas M empresas que operan en
dicha industria (), asi como también para calcular el margen promnéddila misma
(my). En efecto, bajo ciertos supuesfptales margenes pueden calcularse del siguiente

modo:

_os_sla-p) s 28T HHIT-p)
m' n B ! mp ;'% nj n B ( )1

dondeHHI es el indice de concentracion de Herfindahl ydfinsan de la industria bajo
andlisis.
Sin embargo, las estimaciones de los méargenesepresa y del margen

promedio de la industria pueden realizarse tamlyiée manera estadisticamente mas

libertad en la estimacién del sistema.

" El supuesto basico que debe hacerse para que@stasas tengan sentido es que la elasticidad@rec

de las demandas a nivel de las empresas que operasta industria son iguales a la elasticidadigprec

agregada dividida por la participacion de mercagltacempresa que se trate. Esto es exactamente lo g
sucede en un oligopolio de Cournot con productosdygneos, pero no en otros modelos de oligopolio.
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eficiente, a través de un método mas complejo ypdida la estimacion directa de las
elasticidades precio de tales empresas. Para esejtw suele ser construir un sistema
de M ecuaciones correspondientes a las demandas Neempresas de la industria, en

la que cada una de las cuales tenga la siguiemtgfo

12
INQ) =a; +B; ON(R/Y)+ > (1+B;)UN(P,/Y)+> v, D, +pN(Q;y) (28) ;
j#iOM k=2
y los precios utilizadosX, P)) sean los precios promedio de los bienes provistos
cada empresa. Con estos valores, los margenesdunai®s por empresa y promedio de

la industria podran calcularse como:

m, :_rl_]i-i:_l[;Tp ; m, :iMleu [, :2(_%”_‘)@ (29) .

Tomando como base el margen promedio de la indystreventualmente, el de
alguna empresa dentro de ella que quiera tomams® @arametro), el céalculo de la
elasticidad critica para definir los mercados rategs que puedan identificarse dentro
de ella se hara utilizando la formula de la ecuadlo Dicha elasticidad critica se
comparara luego con las que surjan de estimacjposeriores de sistemas basados en
la ecuacion 24, bajo distintos niveles de agregad@los productos.

A efectos de estimar los sistemas de ecuacioneghde productos, es posible
distinguir diferentes casos segun el tipo de difeiscion que se suponga que existe
entre dichos productos. Un primer caso posiblel eée dienes cuya diferenciacion sea
puramente idiosincrética, y en el cual no pueddnf@nte distinguirse entre productos
mas cercanos y mas lejanos entre si. En dicholoasejor parece ser suponer que la
demanda de cada uno de los productos depende geedss de todos los otros, y
conformar el conjunto J (es decir, el de los préaicuyo precio influye sobre la
demanda del producto i) con todos los productda dedustria distintos de i (definidos
al nivel de agregacion con el cual se esté tratlajan

Un segundo caso posible se da cuando los prodpotmen agruparse en tipos,
y puede por lo tanto distinguirse entre producteisngismo tipo (por ejemplo, marcas
de gaseosa o galletitas del mismo gusto) y produdeo distinto tipo (por ejemplo,
marcas de gaseosa 0 galletitas de distinto guBto)tal caso puede ser una buena
estrategia integrar al conjunto J so6lo con los peoes del mismo tipo, y dejar a los
demas fuera de dicho conjunto (suponiendo, de extoue la elasticidad cruzada

entre productos de distinto tipo es cero). Por esfmy eso puede hacerse cuando la
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estimacion se esta haciendo a un nivel de desadaggue permite distinguir entre los
productos dentro de cierto tipo. Si los productashgn sido agregados por tipo (por
ejemplo, cada gusto de gaseosa se trata como wugboo inico), entonces nos
hallamos de vuelta en el caso explicado en el fwagaterior, y el conjunto J debera
guedar integrado por todos los productos de lasindudistintos de i (definidos al nivel

de tipos de producto).

Un dltimo caso que se nos ocurre es el de laatit@gacion espacial (horizontal o
vertical). En esa situacién, lo mejor parece sposar que el conjunto J esté integrado
solamente por los dos productos mas cercanos dligimi (por ejemplo, si el producto
i esta definido por cierto nivel de calidad, inclaomo determinantes de su demanda
solamente al precio del producto de calidad inmadiante superior y al de calidad
inmediatamente inferior). En este tipo de industrigasar de un nivel de agregacion a
otro implica naturalmente agregar los productos ceéisanos entre si en términos de la
variable espacial relevante, y esto hace que sermppeda identificarse, para un
producto determinado, cuéles son los productos ece&sanos a él y cuédles los mas
lejanos.

La estimacion de funciones de demanda nos simmasl para poder simular los
efectos unilaterales de una fusion horizontal edive empresas que operan en la
industria bajo andlisis. Un modo bastante direet@fctuar dicha simulacién es partir
de los coeficientes estimados a través del sistiseripto por las ecuaciones 28y 29, y
usar dichos coeficientes para calcular los valpredichos por las ecuaciones 7, 8, 12,
13, 15, 16, 17 y 18. Con ello se pueden estimainimementos previstos en los precios
de las empresas que se fusionan entre si. Tamb#sep calcularse los incrementos
estimados en los precios promedio de la industri ge quiere, en los excedentes de
compradores y vendedores.

Sin embargo, una manera alternativa mas directasiohlar los efectos
unilaterales de una fusion horizontal utilizandstesnas de ecuaciones de demanda es
estimar un sistema en el cual aparezca una ecuaepyesentativa de la demanda
conjunta de las dos empresas que se fusionan (@uatademos como i y h). Dicha

ecuacion puede adoptar una forma como la siguiente:

12

In(Q, +Q) =0, +By (R, /Y) + D @+B)IN(P/Y)+ >y, D, +pN(Qyy + Qi)
j#i,hOM k=2
(30) ;

dondefmmes el coeficiente que sirve para estimar la eldsiil precio de corto plazo de
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la demanda de la empresa fusionada (es decir, siemia de i y h), Y, es el precio
promedio de venta de dicha empresa hipotéticadeis, &l promedio d&; y P,). Con
este valor defnm resulta posible estimar el margen promedio pastifu de las
empresas i y h, que puede compararse con el margemedio pre-fusién de dichas
empresas, y usarse por lo tanto para estimar etsmwndiente incremento de precios

promedio del grupo que se fusiona.

5. Aplicacién empirica

Tal como hemos mencionado en la seccion antemoesta seccién aplicaremos,
a modo de ejemplificacion, el método propuestosaliises de datos correspondientes a
dos industrias de bienes de consumo que se comeFnida Argentina, como son la
cerveza y las galletitas. Dichas industrias tiel®enentaja de que para ellas existen
datos mensuales de precio y cantidad discriminpdosnarca y por tipo de producto,
que nos permiten aplicar de manera directa la ro&igth expuestd También son
ejemplos que resultan de interés porque, en afentes, en dichas industrias se
produjeron fusiones y adquisiciones de importaraiga simulacion puede hacerse con

esos datos.

5.1. Cerveza

La industria cervecera argentina ha tenido unrdg&abastante significativo en
las ultimas décadas. Si bien siempre se caract@azopresentar un alto grado de
concentracion de la oferta, en la década de 19%id sun proceso de entrada de nuevas
empresas y de consolidacion de las existentes cpdifiod bastante su estructura.
Como parte de dicho proceso, la empresa de may@fia del mercado, Cerveceria y
Malteria Quilmes (CMQ), fue adquiriendo varias caifiifas menores, al tiempo que se
produjo el ingreso de tres nuevas empresas, deadasrespectivamente CICSA (del

grupo chileno CCUY, CASA Isenbeck (del grupo aleman Warsteiner) yhBra (de

!8 Tales datos son los que releva habitualmente isutmra A.C. Nielsen, y son de propiedad de las
empresas que operan en los mercados de cervezgallelitas. Por ese hecho la Unica informacion que
aparecerd en este trabajo tendra caracter agregadternativamente, se limitard a algunos resattate

las regresiones realizadas. Agradezco a la conaulfeCG la posibilidad de utilizar las bases deoslat
mencionadas.

9 En rigor, la empresa CICSA era una compafiia argeque operaba a nivel regional y existia desde
mucho tiempo antes. Lo que se produjo en la dédadB990 fue la adquisicion de dicha empresa por
parte de CCU, su consolidacion con otra compafij@omal existente, y su lanzamiento como una
empresa cervecera a escala nacional.
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origen brasilefio).

Ya en la década del 2000, la estructura del mercadrecero argentino volvio a
modificarse por la fusion entre Quilmes y Brahmae fue autorizada por la Comision
Nacional de Defensa de la Competencia con la camdide que el nuevo grupo que se
consolidaba se desprendiera de una de sus plantiesties de sus marcas. Dicha
escision se produjo en el afio 2006, y la nueva esapue se formé tomé el nombre de
Inversora Cervecera (ICSA). Esta empresa, sin egobaturé poco tiempo como
empresa independiente, ya que a comienzos delGF®f@e adquirida por CICSA.

En lo que respecta a la diferenciacion de losymtm$ que se comercian dentro
del sector cervecero argentino, no parece teneomniagidencia estadistica la diferencia
de gusto de las cervezas (por ejemplo, la difeaei@ entre cerveza blanca y negra),
ya que la inmensa mayoria de la cerveza consummda pais es cerveza blanca. Si
parece en cambio tener cierta importancia la difgaeion por calidad, pudiéndose
distinguir un segmento extra-premium, un segmem@mMumM, y un segmento de
cerveza comun (que se subdivide a su vez en umgaré estandar y otra mas
econémicay. Dentro de cada categoria tiene a su vez impadadacdiferenciacion
idiosincrética a través de marcas. Entre ellaseapar, en el segmento extra-premium,
las marcas Heineken (CICSA), Stella Artois (CMQ)aréteiner (CASA) e Imperial
(ICSA). En el segmento premium, por su parte, lascpales marcas son Quilmes
(CMQ)?*, Budweiser (CICSA) e Isenbeck (CASA). En la catégestandar, a su vez,
se encuentran las marcas Brahma (CMQ) y Schne@i&SA), en tanto que en la
categoria economica las principales marcas sonralg Bieckert (ICSA) y Diosa
(CASA).

Los datos que utilizaremos en la aplicacién erm@ide nuestra metodologia al
sector cervecero argentino corresponden al perdogova desde enero de 2002 hasta
junio de 2007, y aparecen resumidos en el cuadim Bl puede verse que la cantidad
total de cerveza consumida en el pais se encuaitededor de 1,5 millones de
hectolitros por afio, y que ha ido incrementandoskoe Ultimos afios. También puede
observarse que la mayor parte de dicha cervezaspmnde al segmento premium, y

que entre los afios 2003 y 2006 su precio promedincsementd en aproximadamente

20 |_a principal diferencia entre estas dos catega@nass que se subdivide el segmento de menomdalid
parece ser que en el segmento estandar se encuerttas marcas de cerveza de un precio algo nyayor
en las cuales las empresas invierten sumas retaiv@ significativas en publicidad. En la categoria
economica, en cambio, se encuentran las cervezasuler precio y publicidad practicamente nula.
%1 Cabe destacar que la marca Quilmes tiene en lantirg una importancia mucho mayor que las
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un 50%. En términos de participacion de mercada, Q0 parte, se observa un
predominio muy fuerte de CMQ, predominio este queealidad fue mayor que lo que
se refleja en el cuadro (porque durante la mayotepdel periodo analizado CMQ
controlé también las marcas que fueron luego tesitsfs a ICSA). Esto implica que el
indice de concentracién de Herfindahl y HirschmdHllj reportado en el cuadro haya

sido en rigor mayor.

CUADRO 1. MERCADO ARGENTINO DE CERVEZA

Concepto 2003 2004 2005 2006

Cantidad total (HIt) 1.292.427 1.332.668 1.389.428 1.496.708
Cerveza extra premium (HIt) 49.020 49.256 56.400 66.940
Cerveza premium (HIt) 888.284 910.511 934.066 1.028.499
Cerveza estandar (Hlt) 267.110 287.457 308.531 314.941
Cerveza econdmica (HIt) 88.013 85.444 90.431 86.328
Precio promedio ($/It) 2,01 2,37 2,67 3,07
Precio cerveza extra premium ($/It) 3,21 3,59 4,09 4,70
Precio cerveza premium ($/1t) 2,09 2,48 2,79 3,18
Precio cerveza estandar ($/It) 1,70 2,00 2,25 2,60
Precio cerveza econémica ($/It) 1,54 1,80 1,96 2,16
Market share CICSA (%) 14,78% 14,20% 15,14% 15,64%
Market share CMQ (%) 71,89% 72,94% 72,28% 72,53%
Market share CASA (%) 6,28% 6,42% 6,38% 6,35%
Market share ICSA (%) 7,05% 6,44% 6,21% 5,49%
Indice de concentracion HHI 0,5476 0,5605 0,5532 0,5575

Con los datos cuyo resumen aparece en el cuagrockdimos a realizar una
serie de regresiones destinadas a estimar lasohegide demanda de los distintos
productos que podian distinguirse dentro del sexorecero argentino. Los resultados
de dichas regresiones aparecen resumidos en elocBa@n el cual se observa que,
analizada como un producto agregado, la cervergitean la Argentina una elasticidad
precio de corto plazo de -0,863, y que dicho vadofa estadisticamente significativo a
cualquier nivel razonable de precisibn que se cetiliTambién se observan los
resultados obtenidos de estimar un sistema de iecgscen el cual los productos estan
definidos a nivel de empresa (CICSA, CMQ, CASA 84C, a nivel de tipo de cerveza
(extra-premium, premium, estandar y econdémica) wivel de categoria agregada
(calidad alta, que involucra los segmentos premyuextra-premium, y calidad baja,

que agrupa los tipos estandar y econémtco)

demas, ya que ella sola concentra el 50% deldet#d cerveza que se vende en el pais.

22 Todas estas estimaciones de sistemas de ecugcibngsal que las que realizaremos en el apartado
gue sigue para el mercado de galletitas, estaraherhpleando sistemas de ecuaciones aparenterente n
relacionadas (SUR), a fin de aprovechar las pasitderelaciones entre los errores de estimacidagle
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CUADRO 2. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES (CERVEZA)

Concepto Coeficiente  Desv std Estad t Valor p
Demanda agregada
Elasticidad precio corto plazo (  B) -0,863036 0,220147 -3,920271 0,0003
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,323396 0,124169 2,604483 0,0120
Demanda por empresa
Elasticidad precio CP CICSA ( B;1) -0,845828  0,014481 -58,409502 0,0000
Elasticidad precio CP CMQ ( By) -0,533166  0,036529 -14,595691 0,0000
Elasticidad precio CP CASA ( Bs3) -0,793543  0,179040 -4,432211 0,0000
Elasticidad precio CP ICSA ( B4s) -0,957725  0,004017 -238,41797 0,0000
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,698756  0,024472 28,553285 0,0000
Demanda por tipo de cerveza
Elasticidad precio CP Extra ( B,) -0,706946 0,073983 -9,555520 0,0000
Elasticidad precio CP Premium ( B,,) -1,061198 0,097316 -10,904661 0,0000
Elasticidad precio CP Std ( Bs3) -0,831037  0,066264 -12,541304 0,0000
Elasticidad precio CP Econ ( B.4) -0,744549  0,069811 -10,665210 0,0000
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,872286  0,031525 27,669659 0,0000
Demanda por tipo agregado
Elasticidad precio CP Alta ( B44) -0,262123 0,492878 -0,531821 0,5959
Elasticidad precio CP Baja ( B,,) -1,025542  0,477465 -2,147889 0,0338
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,747645 0,061878 12,082566 0,0000

Con los resultados de las regresiones reportadasaiadro 2, hemos estimado
a su vez las elasticidades de largo plazo y heralmsilado las elasticidades criticas
relevantes para la industria cervecera argentialesicalculos aparecen reportados en el
cuadro 3. Las primeras surgen directamente deidids elasticidades de corto plazo
por 1-p, en tanto que las segundas han sido calculadaséstde dos métodos distintos.
El primero de tales métodos (simplificado) es e gtiliza directamente la elasticidad
de largo plazo de la demanda agregada de cerveya ¢stimacion arrojé un resultado
igual a -1,2755) dividida por el HHI promedio de itedustria durante el periodo
analizado, y en base a eso estima el margen aautpiara la situacién en la cual el
incrementor es alternativamente igual a 5% 6 a 10%. El métods complejo, en
cambio, es el que utiliza las elasticidades deolgi@zo a nivel de empresa, y las
pondera por las participaciones de mercado promediodichas empresas en el
mercado. Con ello obtiene un margen promedio dastiel anterior, que es el que luego
se utiliza para el célculo de las elasticidadegcad al 5% y al 10%.

Aplicando estos procedimientos, surgen los valateselasticidad critica del
método simplificado (-2,18 al 5% y -2,07 al 10%)et método complejo (-1,89 al 5% y
-1,82 al 10%), que luego deben compararse conldaticgdades reales estimadas. De

realizar dicha comparacién vemos que ninguno delagro tipos de cerveza (extra-

distintas ecuaciones.

24



premium, premium, estdndar y econdmico) deberia@esiderado como un mercado
en si mismo, pero que si agregamos a los dos m#ngos en una Unica categoria de
calidad alta, su elasticidad si queda por debajovéor absoluto) de nuestras cuatro
medidas de elasticidad critica. No ocurre lo mismo la cerveza de calidad baja, cuya
elasticidad precio de largo plazo sigue quedandkiahte por encima de todas las

medidas de elasticidad critica reportadas.

CUADRO 3. ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO (CERVEZA)

Elasticidad Método simplificado Método complejo
Concepto Real 1c(5%) 1c(10%) 1c(5%) 1c(10%)
Demanda agregada -1,2755408 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Extra Premium -5,5353837 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Premium -8,3091752 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Estandar -6,5070157 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Econémica -5,8298151 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Calidad Alta -1,0387074 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza Calidad Baja -4,0638862 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza CICSA -2,8077837 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza CMQ -1,7698809 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza CASA -2,6342201 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza ICSA -3,1792334 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza CICSA+ICSA -2,7283232 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429
Cerveza CMQ+ICSA -1,6398335 -2,1802613 -2,0692497 -1,8899041 -1,816429

Si nos detenemos ahora en las elasticidades pdeciargo plazo a nivel de
empresa, vemos que la cerveza provista por CMQEedesmer una elasticidad precio de
largo plazo (-1,77) que es inferior en valor absola cualquiera de nuestras
elasticidades criticas, y que disminuye aun mas-1#&4) cuando analizamos
conjuntamente la demanda de CMQ y de ICSA. No edarmismo para las restantes
empresas del mercado (CICSA, CASA, ICSA y la empifesionada CICSA-ICSA),
cuyas elasticidades precio superan en todos losscas valor absoluto a las
elasticidades criticas.

Los resultados expuestos nos permiten esbozaetade que, si pretendemos
analizar al sector cervecero argentino como un,téolanas apropiado parece ser
considerarlo como un Unico mercado, ya que no teegasible efectuar en él ninguna
division razonable, a nivel de producto, que nosege dos 0 mas subconjuntos que
sean mercados relevantes en si mismos. Si se exstiauializando una situacién que
sOlo afectara a la cerveza de calidad alta o aeftaeza producida por CMQ, sin
embargo, podria ser correcto tomar a dichos covgude productos como mercados

relevantes, ya que para los mismos hemos estimadticelades precio propias que
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resultan menores en valor absoluto a la elastiaidéida aplicable al sector en cuestion.
Con los resultados de las regresiones de demaatiaadas es posible simular
también los efectos unilaterales de las dos fusigne se produjeron en el periodo bajo
andlisis. Una de ellas es la que ya venia desdengkenzo del periodo y que se revirtio
en el afio 2006, es decir, la fusibon CMQ-ICSA. La@s la que se produjo en el afio
2008, y que implicé la adquisicion de ICSA por CKCS.as cifras relevantes para
realizar estas simulaciones aparecen en el cuadta €| hemos reportado los valores
estimados para los margenes entre precio y costgimahque las empresas tienen en
una situacion sin fusion y los que tienen en utuasion con fusion. Estos ultimos, a su
vez, se estiman a través de un método directo \ftliea la inversa de la elasticidad
precio de la demanda conjunta del grupo que serfayly de un método indirecto (que
utiliza las elasticidades directas de cada empgesase fusiona y las elasticidades
cruzadas entre las empresas que se fusionan). Renm@aracion de los margenes
relevantes con y sin fusion surge luego el incremee precio esperado para cada una
de las empresas que se fusionan, para el grupanadd y para el mercado como un
todo. Esto ultimo no es otra cosa que el incremdet@recio estimado para el grupo

fusionado multiplicado por la participacion de naste de dicho grupo.

CUADRO 4. EFECTOS UNILATERALES DE LAS FUSIONES (CER VEZA)

Post-fusion
Concepto Pre-fusion Met direct Met indir
Fusion CICSA-ICSA
Margen CICSA 35,62% 36,65% 38,29%
Margen ICSA 31,45% 36,65% 35,55%
Incremento precio CICSA 1,64% 4,34%
Incremento precio ICSA 8,21% 6,35%
Incremento prec prom CICSA-ICSA 3,56% 4,94%
Incremento prec prom mercado 0,76% 1,06%
Fusion CMQ-ICSA
Margen CMQ 56,50% 60,98% 61,26%
Margen ICSA 31,45% 60,98% 62,55%
Incremento precio CMQ 11,48% 12,29%
Incremento precio ICSA 75,68% 83,05%
Incremento prec prom CMQ-ICSA 16,62% 17,78%
Incremento prec prom mercado 13,02% 13,93%

De la observaciéon de las cifras reportadas eruatiro 4, se observa que el
efecto de incremento de precio inducido por ladiusCICSA-ICSA (entre 0,76% vy

1,06%) fue mucho menor que el que en su momentltutusion CMQ-ICSA (entre
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13,02% vy 13,930/37. Esto se debe a varios factores concurrentesurPtado, nuestras
estimaciones generaron margenes mucho menore€28A e ICSA que para CMQ,
y aumentos relativamente leves en dichos méargermgm Ide la fusiébn CICSA-ICSA.
Que CMQ e ICSA operen como una sola empresa, emicamgenera un aumento
importante en el margen de CMQ y uno mas importadteen el de ICSA. Por otro
lado, como elmarket sharede CMQ es mucho mayor que los de CICSA e ICSA, el
efecto de estos incrementos sobre el precio prameeél mercado es también
considerablemente mas grande si en una fusiéncipartCMQ que lo que ocurre

cuando lo que se analiza es una fusion entre etngsesas.

5.2. Galletitas

El sector de produccién y comercializacion de ejls en la Argentina es
también relativamente importante en términos deswao del producto que fabrica. En
él tienen fuerte presencia dos empresas que ksdente han sido las mas grandes
(Bagley y Kraftf*, y un conjunto numeroso de otras empresas merDessto de estas
Ultimas se encuentra Arcor, que en las Ultimas acdlevé a cabo un proceso muy
fuerte de crecimiento y de adquisicion de otras padifas, con el cual llegé a
posicionarse indiscutidamente como la tercera esapdel sector. Este proceso se
potencié mucho mas aun el mes de diciembre de 20@4do se produjo la adquisicion
de Bagley por parte de Arcor, operacion esta geeafurobada sin condicionamientos
por la Comision Nacional de Defensa de la Compéenc

En el cuadro 5 hemos resumido los principales sdgiee utilizaremos para
aplicar empiricamente el método propuesto en esteajp al sector galletitero
argentino, y que corresponden al periodo que \@ndeo de 2003 a marzo de 2006. En
€l se observa, al igual que en el caso de la carwez crecimiento importante en la
cantidad comerciada, pero un aumento mucho ment2%® en el precio promedio de

los productos. También se observa que, en térmigocantidad, los segmentos

23 Este ultimo efecto, en rigor, fue mas bien un teféverso, ya que las marcas de ICSA pertenecian a
CMQ vy fueron luego escindidas de dicha compafiaaita el breve periodo en el cual ICSA oper6
como una empresa independiente, ademas, la digtibde sus productos siguié fuertemente controlada
por CMQ. Es por ello que la Comision Nacional defdbsa de la Competencia, al recomendar la
aprobacion de la fusion CICSA-ICSA, considerd queperacion en cuestion estaba teniendo dos efectos
a la vez: el de completar la escision entre CM@®A, y el de consolidar a esta Ultima empresa con
CICSA.

24 Kraft, en rigor, es una empresa estadounidensenfé al mercado argentino en la década de 1990,
adquiriendo a Terrabusi, que era hasta ese morteeotmpafiia mas importante del mercado (junto con
Bagley).

27



principales son el que corresponde a las galleditdses comunes y a las galletitas de
agua y que, en términos de precio, es mucho mayweeio promedio de las galletitas

dulces rellenas que el de resto de las categ@iak que se refiere a la concentracion
del mercado, se observa que la misma es mucho ajAgjbe la que hay en el sector
cervecero, si bien el verdadero indice HHI que dabilizarse para medir esto tendria
que ajustarse hacia arriba a partir del afio 200 dcconsecuencia de la fusion Arcor-
Bagley). La importante presencia de un grupo atadizde otras empresas, sin
embargo, hace la concentracion del mercado sigadsidastante menor que la

registrada para el caso de la cerveza.

CUADRO 5. MERCADO ARGENTINO DE GALLETITAS

Concepto 2003 2004 2005 2006

Cantidad total (tn) 242.087 286.927 313.927 323.013
Galletitas de agua (tn) 84.974 99.155 107.759 110.491
Galletitas de cereal (tn) 19.859 29.482 35.160 36.108
Galletitas dulces comunes (tn) 112.113 128.042 137.916 143.501
Galletitas dulces rellenas (tn) 25.140 30.248 33.092 32.912
Precio promedio ($/kg) 6,16 6,37 6,50 6,76
Precio galletitas de agua ($/kg) 5,85 6,02 6,12 6,49
Precio galletitas de cereal ($/kg) 5,85 571 5,93 6,15
Precio galletitas dulc comun ($/kg) 5,55 5,84 5,99 6,17
Precio galletitas dulc rellenas ($/kg) 10,11 10,36 10,43 10,86
Market share Arcor (%) 19,79% 21,35% 22,45% 22,83%
Market share Bagley (%) 26,13% 27,19% 24.91% 25,42%
Market share Kraft (%) 28,13% 25,76% 24,56% 23,07%
Market share Otros (%) 25,96% 25,70% 28,07% 28,68%
Indice de concentracién HHI 0,1865 0,1859 0,1728 0,1699

Los posibles mercados relevantes que hemos atalara segmentar al sector
de las galletitas en la Argentina son el mercadoccan todo y su division en cuatro
tipos de galletitas (de agua, de cereal, dulcesunemy dulces rellenas). En base a los
resultados obtenidos en estas estimaciones (clsuomen aparece en el cuadro 6)
procedimos luego a agregar a las galletitas de yageacereal en una Unica categoria de
“galletitas no dulces”, manteniendo como categosiggzaradas a las galletitas dulces
comunes y a las galletitas dulces rellenas. Enul® mpspecta a la estimacion de las
demandas por empresa, los productos fueron agregsetpin fueran provistos por
Arcor, Bagley, Kraft u otras empresas, estimandaselo tanto un sistema de cuatro
ecuaciones.

Con los datos del cuadro 6 y utilizando los mismpaxcedimientos descriptos
para el caso de la cerveza, procedimos a cal@asgaglasticidades de largo plazo y las

elasticidades criticas correspondientes, que sogua aparecen en el cuadro 7. En él se
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observa que, cuando realizamos la estimaciéon dddamndas por tipo, la elasticidad
precio de la demanda de las galletitas dulces cemuans dio una cifra que, en valor
absoluto, esta por debajo de las elasticidaddsasiten tanto que la elasticidad precio
para las galletitas dulces rellenas nos dio un mdnievemente superior a las
elasticidades criticas, y las demandas de lastitgadl@le agua y de cereal resultaron ser
mas elasticas aun. Fue por eso que procedimosegaaga estos dos ultimos tipos en
uno solo, efectuando una nueva estimacion cuyagtadss fueron valores estimados
para las elasticidades precio de largo plazo gselteg#on mayores, en valor absoluto,

que todas las elasticidades criticas utiliz&tlas

CUADRO 6. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES (GALLETITAS )

Concepto Coeficiente  Desv std Estad t Valor p
Demanda agregada
Elasticidad precio corto plazo (  B) -0,143817 0,102402 -1,404435 0,1730
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,794050 0,102130 7,774895 0,0000
Demanda por empresa
Elasticidad precio CP Arcor ( B1,) -0,936585  0,308846 -3,032527 0,0029
Elasticidad precio CP Bagley ( B.,) -1,193553  0,358603 -3,328342 0,0011
Elasticidad precio CP Kraft ( Bs3) -0,512532 0,260368 -1,968490 0,0511
Elasticidad precio CP Otros ( B44) -0,445644 0,192294 -2,317512 0,0220
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,837228 0,027701 30,223990 0,0000
Demanda por tipo de galletita
Elasticidad precio CP Agua ( B;4) -0,962259  0,600192 -1,603252 0,1113
Elasticidad precio CP Cereal ( B,,) -1,039170  0,155801 -6,669854 0,0000
Elasticidad precio CP DComun ( B3) -0,319427 0,349366 -0,914305 0,3622
Elasticidad precio CP DRellena ( B,44) -0,783134 0,619786 -1,263555 0,2086
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,782416 0,024871 31,458968 0,0000
Demanda por tipo agregado
Elasticidad precio CP No Dulce ( B4;) -1,036117  0,040309 -25,704359 0,0000
Elasticidad precio CP DComun ( B,,) -0,175010  0,066479 -2,632561 0,0099
Elasticidad precio CP DRellena ( B33) -1,004540 0,022918 -43,831923 0,0000
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,660516 0,038292 17,249452 0,0000

Con estos resultados a la vista, la conclusibegeaser que, en este caso, los
mercados relevantes a nivel de producto en el sdetproduccién y comercializacién
de galletitas en la Argentina son tres: el merastas galletitas no dulces (que incluye
a las de agua y a las de cereal), el mercado dgaléetitas dulces comunes, y el
mercado de las galletitas dulces rellenas. Parbzandos efectos unilaterales de la

fusion Arcor-Bagley, entonces, resulta conveniexesiderar estos tres mercados por

%5 Nétese que, al agregar los productos, no solo daj@lor absoluto de la elasticidad estimada e lo
productos que se agregaron (galletitas no dul@es)también el de los productos que permanecidron s
agregar (galletitas dulces comunes y rellenasp Estuna particularidad de este caso, que no piene
qué generalizarse a otros.
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separado, y estimar tres sistemas distintos de ritam@or empresa. El resumen de los
resultados de dichas estimaciones aparece en éioc8a en el cual reportamos las
elasticidades de corto y largo plazo por empresa gnarket sharegn cada uno de los

tres tipos de galletitas analizados.

CUADRO 7. ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO (GALLETITAS)

Elasticidad Método simplificado Método complejo

Concepto Real 1c(5%) 1c(10%) 1c(5%) 1c(10%)

Demanda agregada -0,698310 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas de agua -4,422471  -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas de cereal -4,775949  -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas dulces comunes -1,468063 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas dulces rellenas -3,699226 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas no dulces -3,052035 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas dulces comunes -0,515518 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479
Galletitas dulces rellenas -2,959020 -3,406210 -3,070391 -3,470959 -3,120479

Tal como puede observarse en el cuadro 8, lasiogdiasles de largo plazo a
nivel de empresa parecen ser mucho mayores en absmiuto para las galletitas no
dulces que para las galletitas dulces (tanto comoomo rellenas). También se observa
que, mientras en el segmento de galletitas dulmesices Arcor es més importante que
Bagley, en los otros dos se da la situacion inygrssto es mucho mas fuerte en el
segmento de galletitas dulces rellenas, en el Bagley controla mas del 50% del

mercado.

CUADRO 8. ANALISIS POR TIPO DE GALLETITA

Dulces Dulces
Concepto No Dulces Comunes Rellenas
Elasticidad precio CP Arcor ( B11) -0,806798 -0,748709 -1,140104
Elasticidad precio CP Bagley ( B2x) -0,776025 -0,915898 -0,783515
Elasticidad precio CP Kraft ( Bs3) -0,853954 -0,272687 -0,605061
Elasticidad precio CP Otros ( B44) -0,584039 -0,988939 -0,666246
Elasticidad precio CP Arcor-Bagley -0,567692 -0,665568 -0,853910
Parametro cantidad rezagada ( p) 0,937097 0,693386  0,685123
Elasticidad precio LP Arcor ( m14) -12,826066 -2,4418618 -3,6207916
Elasticidad precio LP Bagley ( 12,) -12,336852 -2,9871369 -2,4883208
Elasticidad precio LP Arcor-Bagley -9,0248796 -2,1707032 -2,7118843
Market share Arcor (%) 19,51% 25,42% 15,92%
Market share Bagley (%) 28,75% 12,28% 52,49%
Indice de concentracion HHI 0,2059 0,1379 0,3501

A efectos de estimar los efectos unilaterales aefulsion Arcor-Bagley

procedimos primero a calcular los margenes estima&tdre precio y costo marginal
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pre-fusion y post-fusion, a través de los métodoectb e indirecto, para Arcor y

Bagley, y para la empresa fusionada Arcor-Baglesto€ célculos son los que estan
reportados en el cuadro 9, y toman como base lawassones que aparecen en el
cuadro 8. Como puede observarse, los margenesaéstimson considerablemente
menores para el mercado de galletitas no dulcespgtee los mercados de galletitas
dulces, como consecuencia de la mayor elasticidadiqp estimada para aquél.
También, y por eso mismo, los cambios de preciesegtimamos que indujo la fusién
Arcor-Bagley son menores en valor absoluto paraeztado de galletitas no dulces que

para los mercados de galletitas dulces, segun puggde también en el cuadro 9.

CUADRO 9. EFECTOS UNILATERALES DE LA FUSION ARCOR-B AGLEY

Post-fusion

Concepto Pre-fusion Met direct ~ Met indir

Margen galletita no dulce (Arcor) 7,80% 11,08% 11,45%
Margen galletita no dulce (Bagley) 8,11% 11,08% 10,35%
Margen galletita dulce comun (Arcor) 40,95% 46,07% 47,86%
Margen galletita dulce comin (Bagley) 33,48% 46,07% 42,57%
Margen galletita dulce rellena (Arcor) 27,62% 36,87% 10,96%
Margen galletita dulce rellena (Bagley) 40,19% 36,87% 41,11%
Incremento prec no dulce (Arcor) 3,69% 4,12%
Incremento prec no dulce (Bagley) 3,35% 2,50%
Incremento prec dulce comun (Arcor) 9,49% 13,24%
Incremento prec dulce comun (Bagley) 23,35% 15,84%
Incremento prec dulce rellena (Arcor) 14,66% -18,71%
Incremento prec dulce rellena (Bagley) -5,25% 1,56%
Incremento prec prom Arcor-Bagley 5,92% 4,79%
Incremento prec prom mercado 2,80% 2,27%

Los incrementos de precios estimados por nosgi@sentan sin embargo dos
anomalias que vale la pena destacar, y que tiemewear con el mercado de galletitas
dulces rellenas. Si utilizamos el método directoedémacion de los margenes post-
fusién, el mismo predice una reduccién del 5,25%ekprecio de las galletitas de
Bagley, en tanto que si utilizamos el método ird@enos encontramos con una
reduccion predicha del 18,71% en el precio de #etifas de Arcor. Estas anomalias
se deben a que el margen promedio post-fusion ladizien este caso es menor al
margen pre-fusion de Bagley, y a que la estimad#&ha elasticidad cruzada entre las
galletitas dulces rellenas de Arcor y Bagley, gadarpor los coeficientes reportados en

el cuadro 8, tiene signo negativo en vez de paéftiv

%6 Recordemos que, por el método de estimacién daenes utilizando, la elasticidad cruzada de corto
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Estas anomalias reportadas, sin embargo, desapace@ndo calculamos el
incremento en el precio promedio estimado que &0fuinduce en el sector de las
galletitas como un todo, que termina siendo de2%,%egun el método directo y del
4,79% segun el método indirecto. Cuando estos rnmanéos se ponderan por la
participacion de mercado conjunta de Arcor y Baglag cifras pasan a ser 2,8% y

2,27%, respectivamerife

6. Conclusiones

Tanto la definicion de mercados como la simulaadénrefectos unilaterales de
fusiones horizontales puede hacerse usando coneoirffasmacion sobre elasticidades
precio y margenes entre precio y costo marginatespondientes a los productos y a
las empresas que operan en el sector que se @umaliear. Esto permite disefiar una
metodologia unificada para estimar dichas elastidd y margenes, que puede ser
aplicada de manera consistente para la definicBdmercados y para la simulacion de
los efectos unilaterales generados por las fusibnegontales que puedan producirse
en dichos mercados.

El método que se propone en el presente trabagiste en utilizar el concepto
de elasticidad critica, y aproximarlo a travésaleformacion que surge de estimar un
sistema de ecuaciones de demanda a nivel de lagsaspue operan en el sector que
se desee analizar. Dicha elasticidad critica sedgueomparar luego con las
elasticidades reales estimadas a nivel de distadeesgaciones de los productos que se
comercian en el sector en cuestion, pudiéndosarllada conclusion de que el sector
opera como un Unico mercado o de que en él exs@tboonjuntos de productos que
conforman mercados relevantes en si mismos.

Una vez definidos los mercados, la simulacionodeelfectos unilaterales de las
fusiones horizontales puede hacerse estimando diEmgor empresa en cada mercado

relevante. Con las elasticidades precio directasiyadas que se estiman de este modo

plazo de la demanda de Bagley respecto de la demdadircor es igual a+p,;, y que este Ultimo
parametro £;;) tomdO en nuestra regresion un valor estimado ¢&4-1Esto hace que la elasticidad
cruzada de corto plazo estimada resulte ser memercqro, y dicha negatividad se arrastra al valor
estimado para la elasticidad cruzada de largo plazo

2" Nétese que estos incrementos estimados en ebgreminedio se refieren exclusivamente a los efectos
unilaterales de la fusién, generados por un aunagitpoder de mercado del grupo que se fusionanEn
trabajo anterior (Coloma, 2007) hemos efectuadesindio ex-post de esta concentracién econémica y
hemos llegado, utilizando un método diferente, adaclusion de que probablemente la fusion Arcor-
Bagley produjo una reduccion de costos marginalescgmpenso el incremento originado en sus efectos
sobre el poder de mercado.
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(o, alternativamente, con las elasticidades prefitectas de las empresas que se
fusionan, tomadas por separado y en conjunto), guuesl su vez calcularse los
incrementos esperados en los precios de los pmglucdeterminar el efecto unilateral
sobre el poder de mercado que la fusién horizestabpaz de generar.

El método propuesto ha sido aplicado, a manertugiacion, a dos bases de
datos correspondientes a los sectores de produgadmercializacion de cerveza y de
galletitas en la Argentina, a fin de analizar logrcados relevantes que podian
distinguirse en cada caso, y de calcular los efectoilaterales de tres fusiones
horizontales que tuvieron lugar en dichos sect@esllegé asi a la conclusién de que,
mientras en el sector cervecero el mercado relevamdiia ser considerado como uno
solo, en el caso de las galletitas resultaba coentndistinguir tres mercados distintos:
el de las galletitas no dulces, el de las galktitalces comunes y el de las galletitas
dulces rellenas. En cuanto a los efectos unil&srale las fusiones horizontales
analizadas, la que parece haber tenido un impaétfoerte es la fusibon CMQ-ICSA
(con un incremento de precio promedio esperadontte 3% y 14%), siendo mucho
menor el impacto esperado para las fusiones Aregidy (entre 2% y 3%) y CICSA-
ICSA (entre 0,7% y 1,1%).
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