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RESUMEN

Este informe plantea un analisis critico de algunos de los aspectos cla-
ve de la politica de fusiones tal y como se conoce y se practica en los siste-
mas juridicos mas importantes del mundo, como la Unién Europea o
EE.UU. En primer lugar, se centra en un debate sobre el enfoque gradual de
la politica de fusiones hacia el analisis de los efectos unilaterales. La eva-
luacion critica de dicho proceso se basa en los puntos débiles, practicos y
tedricos, de los modelos econémicos que subyacen al creciente protagonis-
mo atribuido a los efectos unilaterales como el factor anticompetitivo pri-
mordial derivado de un proyecto de fusion. El informe subraya que aunque
los efectos unilaterales provocaran un aumento en los niveles de los indi-
cadores convencionales de ausencia de competencia (como los margenes
comerciales), no esta claro que esto suponga un comportamiento menos
competitivo en el caso de muchos de los sectores mas relevantes de las eco-
nomias desarrolladas actuales. Finalmente, el informe también estudia la
relacion entre competencia y bienestar, y argumenta que aunque es cierto
que una fusion disminuye la competencia, no cabe deducir automatica-
mente que este hecho no sea positivo en términos de bienestar econdmico
si tenemos en cuenta plenamente los incentivos para la innovacion y las
ganancias dinamicas de bienestar que se derivan de los nuevos productos y
procesos de produccion (clasificacion ser: L1, L4; palabras clave: fusiones,
antimonopolio, politica de competencia).

1. INTRODUCCION

Este informe plantea un analisis critico de algunos de los aspectos cla-
ves de la politica de fusiones tal y como se conoce y se practica en los sis-

De proxima publicacion en Competition Policy International, vol. 3, nim. 1, primavera de
2007.
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temas juridicos mas importantes del mundo, como la Union Europea o
EE.UU. En primer lugar, se centra en un debate sobre el enfoque gradual de
la politica de fusiones hacia el analisis de los efectos unilaterales. La eva-
luacion critica de dicho proceso se basa en los defectos practicos y teodricos
de los modelos econémicos que subyacen al creciente protagonismo atri-
buido a los efectos unilaterales como el factor anticompetitivo primordial
derivado de un proyecto de fusion. El analisis de la razon por la cual la acti-
tud no cooperativa se considera anticompetitiva lleva a un debate sobre los
problemas conceptuales y empiricos asociados a la evaluacion del nivel de
competencia en los sectores empresariales modernos. Finalmente, el infor-
me estudia el ultimo eslabén de la politica de fusiones: el nexo entre la
variacion en los niveles de competencia y el bienestar econdémico, y defien-
de que desde una perspectiva dindmica no es en absoluto evidente que una
menor competencia estatica dé lugar a niveles de bienestar mas bajos. Este
argumento debilita la relacion clave en que se sustenta el conocido test de
«disminucion sustancial de la competencia» que ha llegado a dominar la
politica de fusiones.

En el apartado 2, el informe revisa brevemente la tendencia a incluir en
la politica de fusiones un analisis de los efectos unilaterales, centrandose en
los cambios recientes producidos en la Comunidad Europea. Después, el
articulo analiza las deficiencias de este enfoque (apartado 3) y como las
dificultades aumentan al evaluar la forma de medir tanto el nivel de com-
petencia como su tasa de cambio, asi como las implicaciones sobre el bien-
estar (apartados 4 y 5). El apartado 6 concluye con una serie de observa-
ciones sobre las implicaciones de este analisis para el disefio y la puesta en
practica de una politica de fusiones.

2. EUROPA SIGUE A EE.UU.: LA APROBACION
DE UNA NUEVA NORMA DE COMPETENCIA PARA
LAS FUSIONES

Como destaco recientemente v ickers (2003a), el eterno problema de la
politica de competencia es el significado de las palabras. El debate sobre la
reforma del Reglamento de concentraciones de la ce y su test de «compe-
tencia sustancial» es un claro ejemplo de este problema. Gran parte de la
polémica gird en tomo al concepto de posicion dominante y a la medida en
que incluye ciertas situaciones de oligopolio post-fusiéon donde la compe-
tencia puede resultar obstaculizada a pesar de la ausencia de un intento
colusorio (lo que se conoce como efectos unilaterales). Se argumentd que
el concepto alternativo, el test de «disminucion sustancial de la competen-
cia» (psc), incluia estas situaciones.

Para algunos observadores, ambos tests habian provocado en la practi-
ca resultados sustancialmente convergentes, con evaluaciones similares de
las situaciones competitivas a ambos lados del Atlantico. Ademas, en el
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momento de la reforma de fusiones de la cE, el Tribunal de Justicia
Europeo aun no habia dictado sentencia sobre los dafios potenciales a la
competencia derivados de una actitud no cooperativa, y por lo tanto lajuris-
prudencia no excluia que esta posibilidad pudiese formar parte del concep-
to convencional de posicion dominante. No obstante, los partidarios de una
adaptacion del test consiguieron convencer al 6rgano legislador de la nece-
sidad de caminar hacia un marco de trabajo mas amplio para garantizar que
no quedasen fuera de la legislacion casos importantes.

Finalmente, pese a todo, la redaccion del Reglamento de Concentra-
ciones de la ce1revisado no es muy diferente a la version anterior, ya que
pasa de declarar incompatible «una concentracion que cree o refuerce una
posicion dominante que impida significativamente la competencia efecti-
va» a rechazar «las concentraciones que sean susceptibles de obstaculizar
de forma significativa la competencia efectiva ... en particular como con-
secuencia de la creacion o refuerzo de una posicion dominante». El nuevo
texto, casi idéntico al anterior, refleja la necesidad de ofrecer una continui-
dad y coherencia con respecto a la interpretacion del anterior Reglamento
realizada por las sentencias del Tribunal de la ck, pero también significa
que la supuesta ampliacion del concepto queda practicamente excluida de
los articulos del Reglamento y se limita a una explicacidén detallada en los
Considerandos y las Directrices sobre las Concentraciones Horizontales de
la Comision Europea.

Los Considerandos 24 a 26 del Reglamento exponen: «en determinadas
circunstancias las concentraciones que implican la desaparicion de impor-
tantes presiones competitivas que las partes en la concentracion ejercian
entre si, asi como una reducciéon de la presion competitiva sobre los com-
petidores restantes, pueden, incluso en ausencia de la probabilidad de coor-
dinacion entre los miembros del oligopolio, llegar a ser un obstaculo signi-
ficativo para la competencia»2

Las Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones, en un apar-
tado titulado «Efectos no coordinados», proporcionan una lista detallada de
factores «que pueden incidir en la probabilidad de que una concentracion
dé lugar a importantes efectos no coordinados»3 Como elemento clave, la
lista incluye el grado de sustituibilidad entre los productos de las empresas
objeto de la concentracion, un parametro clave si queremos evaluar la pre-
sencia de efectos unilaterales para un mercado de productos diferenciados;
y la disponibilidad de capacidad sobrante para las empresas que no se con-
centran, el aspecto crucial correspondiente para la presencia de efectos uni-
laterales en caso de productos homogéneos.

1 Reglamento (ce) num. 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas («KReglamento comunitario de concentraciones»), 40 2004 (L 24) 1
(29 de enero de 2004).

2 Nota del Consejo sobre las Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales
con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas, 2004
po (C 31) 5 (5 de febrero de 2004).

3 Id. En los parrafos 24 a 38.
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El resultado final del debate reflejo las opiniones de los académicos y
los politicos mas influyentes. Por ejemplo, John v ickers (2003a) defendio
con vehemencia el test psc al igual que John FincLeTon (2006), entre otros.

El informe Interim Report de 2003 de Marc 1varpi, Bruno Jurrikx,
Patrick Rev, Paul seaBricaT y Jean Tirore (en adelante, el informe oEr) es
un intento de justificar técnicamente la diferencia entre posicion dominan-
te y disminucién sustancial de la competencia. Los autores defienden que
el test de posicion dominante no abarca todos los posibles resultados anti-
competitivos. Por ejemplo, utilizando el concepto estandar de equilibrio de
N asu para la competencia entre productos homogéneos, una concentracion
de dos empresas en un sector de cinco empresas con costes marginales
constantes e¢ iguales daria lugar a un aumento del margen comercial del
5,25 %. De igual modo, en un sector industrial con tres empresas, una de
ellas con un 60 % de la cuota de mercado y dos con una cuota respectiva del
20 %, la concentracion de las empresas pequefias subiria los precios en un
6,75 %. El nuevo equilibrio a corto plazo supone por lo tanto precios mas
altos alcanzados debido a los efectos unilaterales. No obstante, como sefia-
lan los autores, el primer ejemplo debe incluir la posibilidad de alcanzar
algunos beneficios a través de la reduccion de costes fijos, mientras que el
segundo conduce a una estructura de mercado que no necesariamente sera
menos competitiva en las sucesivas interacciones, ya que el nuevo rival pue-
de terminar siendo un competidor mas viable.

En conclusion la revision del Reglamento Comunitario de Concentra-
ciones realizada recientemente por la Comisiéon Europea ha dado lugar a
una ampliacion de la gama de efectos anticompetitivos que pueden consi-
derarse explicitamente en los casos de concentracion de empresas dentro de
la ck, afadiendo los efectos unilaterales que pueden derivarse de una acti-
tud no cooperativa. Algunos analistas opinan que este nuevo enfoque con-
ducira a un intervencionismo excesivo de la ce4. Otros no lo creen asi5. En
los siguientes apartados intentaré profundizar en este asunto evaluando la
solidez conceptual y practica del analisis de los efectos unilaterales.

3. LA POPULARIDAD DE LOS EFECTOS UNILATERALES

El uso creciente de los argumentos y modelos de los efectos unilatera-
les en los casos de fusiones se debe sobre todo a su creciente popularidad
entre los académicos economistas. Los modelos de efectos unilaterales
parecen tener una base so6lida en la teoria economica y, hasta cierto punto,
ofrecen una gama de resultados tedricos bastante coherentes. Esto contras-
ta con los modelos alternativos de efectos coordinados, en los que se pro-
hiben las fusiones debido al aumento potencial de la posibilidad de colusion

4 Véase por ejemplo, D. Ripyarp (2005).
5 J. VICKERS (2003b).
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de los restantes jugadores del mercado. La teoria de colusidon se percibe
como menos acabada, con una variedad de posibles equilibrios, y una ela-
boracion mas o menos informal de listas de condiciones que conducen a
una actitud anticompetitiva potencial. Los economistas se sienten mas
seguros con la teoria de los efectos unilaterales, y posiblemente ésta es la
razon de su predominancia en EE.UU.6 La tendencia, como ha ocurrido en
otras muchas areas de politica econémica, se ha exportado a la Comunidad
Europea.

Hay que sefialar, no obstante, que el juez PosnERr, en la segunda edicion
de su conocido libro sobre la legislacion antimonopolio, ni siquiera men-
ciona los efectos unilaterales. No obstante, la distincién entre efectos uni-
laterales y efectos coordinados aparece ya en 1991 en un articulo de Robert
wiLLic previo a la revision de las Directrices Sobre Concentraciones
Horizontales de EE.UU. Massimo M orta (2005) la expuso perfectamente
a nivel de manual e inspird la nueva politica de la ce detallada en el infor-
me el La cuarta edicidon del libro con casos practicos de Kwoka y W ui-
TE (2004) también destaca la importancia creciente de los efectos unilate-
rales. No obstante, el debate sigue vigente. Sin ir mas lejos, en 2006, Dan
RUBINFELD argumentaba que la teoria del efecto unilateral era menos con-
cluyente que la de los efectos coordinados, ademas de tedricamente rebati-
ble y con menos casos practicos en los que basarse.

El examen de la teoria de los efectos unilaterales como una base con-
ceptual y practica para el analisis de las fusiones deberia comenzar con la
observacion clave de que la politica de fusiones —contrariamente a otras
areas de la politica antimonopolio— no consiste en evaluar comportamien-
tos basados en datos observados. Consiste en anticipar comportamientos
futuros, y esto significa que el nivel de prueba —el grado de confianza
necesario para realizar conclusiones— tiene que ser superior que en otros
campos de la politica de competencia. Este hecho tiene implicaciones tan-
to para la calidad de la teoria utilizada como para la solidez de su aplicacion
empirica. También tiene consecuencias en términos del disefio del proceso
por el cual se aprueban (con o sin condiciones) o se prohiben las fusiones.

En el proceso de la evaluacion de una fusion, las autoridades pueden
optar por minimizar los errores de tipo I (bloquear concentraciones efi-
cientes) o los errores de tipo Il (permitir concentraciones contrarias a la
competencia efectiva). Si la preocupacion fundamental es minimizar los
errores de tipo I, el proceso deberia disefiarse de tal modo que se permitie-
sen todas las fusiones en un principio, y algunas operaciones especificas
podrian impedirse en caso de que las autoridades pudiesen demostrar con
un alto grado de confianza que la concentracién es anticompetitiva.

Si el objetivo es minimizar errores de tipo II, el enfoque ideal seria blo-
quear todas las fusiones en un principio y permitir operaciones concretas
solo si se pudiese demostrar de forma convincente (algo que corresponde-

6 Véase J. BAKER (2003a, 2003b).
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ria a las partes implicadas) que estas operaciones son favorables a la com-
petencia.

En principio, el procedimiento que acertadamente utiliza la Comunidad
Europea se centra en minimizar los errores de tipo I, asumiendo correcta-
mente que en una economia de mercado las empresas intentan aumentar su
tamafo con fusiones y adquisiciones con el objetivo de mejorar su eficien-
cia. Por supuesto, la minimizacion de los errores de tipo I dependera prin-
cipalmente de la rotundidad con la que deban demostrarse los efectos
potencialmente anticompetitivos. Hasta hace poco no se podian alegar con-
sideraciones de eficiencia, y esto aumentaba la probabilidad de bloquear
buenas fusiones. Ademas, el nivel de prueba no era muy alto. No ha sido
hasta hace poco cuando el Tribunal Europeo de Primera Instancia ha decla-
rado explicitamente que los efectos anticompetitivos tienen que ser muy
probables (tienen que ocurrir «con toda probabilidad» es la redaccion exac-
ta utilizada por el Tribunal).

Sin embargo, el tema clave de este articulo es si la teoria de efectos uni-
laterales y su puesta en practica ofrecen una base solida para el anélisis de
la presencia de efectos anticompetitivos. Es decir, con modelos de efectos
unilaterales ;se aumenta la probabilidad de evaluar correctamente la exis-
tencia e importancia de los efectos anticompetitivos de una fusion?

Por supuesto, considerando la conclusion —que se tratara en los proxi-
mos apartados— segun la cual la teoria de los efectos unilaterales califica
errbneamente de anticompetitivas situaciones econdémicas compatibles con
una competencia efectiva, es evidente que los efectos unilaterales aumen-
tan la posibilidad de errores de tipo 17.

Pero incluso si aceptamos la teoria de los efectos unilaterales, el pro-
blema fundamental es si su insuficiente solidez, tanto a nivel conceptual
como practico, disminuird nuestras probabilidades de evaluar correctamen-
te las futuras fusiones. ;Es posible alcanzar mediante la teoria y la practica
de los efectos unilaterales el elevado nivel de prueba necesario para el ana-
lisis de fusiones? ;Es dicho nivel mas alto que el que se alcanza con la teo-
ria de los efectos coordinados?

Desde la perspectiva de la teoria, el modelo econdomico en el que las
autoridades basan sus decisiones deberia ser especialmente sélido. Es
decir, deberia ser valido bajo circunstancias diversas, incluso si la coheren-
cia analitica y el rigor formal disminuyen en importancia. No esta claro que
la teoria de los efectos unilaterales satisfaga este requisito, y quizas el anti-
guo analisis de los efectos coordinados alcance mejor este objetivo. Aunque
sea dificil demostrar formalmente que muchas fusiones aumentan la pro-
babilidad de un comportamiento cooperativo, se trata de un resultado intui-
tivo en una variedad de escenarios bien conocidos, y no hay demasiado des-

7 FINGLETON (2006) defiende, por supuesto, justo lo contrario: que la exclusiéon de los efectos
unilaterales del test de posicion dominante aumenté la posibilidad de errores de tipo II, lo que en su
opinién deberia preocupar especialmente a las autoridades.
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acuerdo sobre el conjunto de aspectos que deben estar presentes y que
hacen esta teoria convincente. Por el contrario, en la teoria de los efectos
unilaterales es posible demostrar con varios sencillos ejercicios de estatica
comparativa que pueden producirse efectos unilaterales, pero su generali-
dad y magnitud no queda clara, especialmente cuando evaluamos la com-
petencia en sectores dinamicos donde el modelo de oligopolio convencio-
nal esta peor desarrollado.

Por lo tanto, debemos subrayar que la generalidad de los resultados que
respaldan la teoria subyacente a los efectos unilaterales no esta clara. Como
desarrollan el informe per y W erpEN Y FroEB (2007), los resultados estan
basicamente asociados al modelo de oligopolio estatico, explotando las
relaciones que este modelo produce en términos del vinculo entre el mar-
gen comercial a nivel de empresas y a nivel de los sectores industriales con
medidas de la elasticidad percibida de la demanda. La literatura no analiza
las implicaciones en términos de entrada de nuevos participantes y de un
analisis mas dinamico del mercado (relaciones como las que se destacan en
el apartado 5 mas abajo), sino que estos aspectos son meros complementos,
y los resultados correspondientes son bastante menos concluyentes que los
que serian esenciales para la puesta en practica del enfoque de los efectos
unilaterales.

La puesta en practica de la teoria de efectos unilaterales, basada en
modelos de oligopolio formales, se enfrenta con un obstaculo adicional. No
encaja bien con las Directrices sobre las concentraciones de EE.UU. o su
equivalente en la Comunidad Europea. La razén es que estas Directrices
son precisamente el resultado de un uso indirecto de modelos econémicos
como trasfondo para el analisis de las fusiones. Hoy en dia es posible una
evaluacion mas directa de los parametros de interés gracias a la teoria eco-
nomica y su aplicacion empirica, sorteando las Directrices. Pero por otro
lado, el marco de trabajo formal también tiene fallos, y como se sefald
anteriormente, puede resultar Util conservar parte de la flexibilidad del ana-
lisis aproximativo que utilizan las Directrices.

Esta claro que, por ejemplo, la definicion del mercado es un atajo con-
ceptual. Se disefié hace afios como paso intermedio para que las autorida-
des antimonopolio pudiesen incluir en su calculo las mediciones de la
estructura del mercado y sus cambios, y usarlo como variable sustitutiva
(proxy) de los cambios en el grado de competencia. El intento de conciliar
las Directrices con la teoria del oligopolio estd plagado de dificultades. Las
Directrices centran la definicion del mercado en la evaluacion de las elas-
ticidades-precio propias y cruzadas, y dejan la evaluacion de las reacciones
competitivas y las barreras de entrada para fases posteriores a la definicion
del mercado. En cambio, la teoria del oligopolio subraya la necesidad de ser
explicito sobre la reaccion de los rivales y de determinar hasta qué punto un
eventual operador monopolista seria capaz de aumentar significativamente
los precios durante un cierto periodo de tiempo. Asi, la teoria de oligopo-
lios (estatica) moderna evaluaria el tamafio del mercado considerando
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explicitamente la reaccion competitiva de los rivales, mientras que las
Directrices consideran dicha reaccion después de la definicion del merca-
do en el contexto de las reacciones de los competidores y la existencia de
barreras de entrada en forma de costes «hundidos» o irrecuperables. De
hecho, la teoria de oligopolios actual, como han destacado repetidamente
autores como Tim B resnvanan (2002) y el juez posner (2001), convierte la
evaluacion del tamafo del mercado en algo irrelevante dado que la mayor
posibilidad de aumentar los precios tras la fusion queda capturada perfec-
tamente por los cambios en la elasticidad de las curvas de demanda resi-
duales.

Desde un punto de vista empirico, el articulo de Greg w erpEeN, Luke
Froes y David scuerrman (2004) proporciona un analisis completo de las
condiciones que la teoria de efectos unilaterales deberia cumplir para utili-
zarse en el analisis de fusiones en la practica8 Una de las condiciones cla-
ve es que deberia demostrarse que en el pasado la teoria utilizada se ha
podido aplicar a la industria analizada y que, para su uso especifico en un
caso concreto, se ajusta a los hechos en un grado razonable. Este requisito
esta relacionado con el debate, mas general, sobre la fiabilidad de los mode-
los desarrollados por el analisis econdmico moderno. De acuerdo con una
larga tradicion de la metodologia econémica moderna, estos modelos estan
basados en un razonamiento introspectivo deductivo, y no en preguntar a
los agentes. Sus hipotesis no tenian que ser realistas, bastaba con que ofre-
ciesen una escueta y razonablemente precisa explicacion ex post de los
hechos. ;Podemos utilizar este modelo para la evaluacion de situaciones
futuras? ;Seguiran siendo estables los parametros estimados después de un
cambio estructural? ;Es el comportamiento de las empresas predecible y
responde a las hipotesis asumidas por el modelo? En mi opinién, dada la
importancia de las decisiones que deben adoptarse, no so6lo deberiamos exi-
gir que un modelo explicase bien los hechos del pasado, sino también que
explicase bien el comportamiento de las empresas tras las fusiones del
pasado. Esto es clave. Como ha sefialado George A kerror (2007) reciente-
mente, la teoria econdomica moderna presenta un sesgo intrinseco en contra
de las teorias alternativas, asi como una escasa fuerza predictiva de las prue-
bas estadisticas y una baja probabilidad de rechazar la hipotesis nula cuan-
do es falsa. Asi, «en la mayoria de los casos, un gran nimero de modelos
parsimoniosos pueden demostrarse estadisticamente, lo que hace compli-
cado —si no imposible— rechazar estadisticamente todas las variaciones
del modelo». A kerLor (2007), p. 46. Cabe preguntarse si este marco de tra-
bajo proporciona directrices utiles para un analisis hipotético de escenarios
con la solidez que requiere la politica de fusiones.

La fusion de Mci Worldcom y Sprint nos proporciona un ejemplo de la
diversidad de los modelos existentes y su facilidad para encajar los datos.
En esta fusion, las partes implicadas presentaron unas estimaciones de elas-
ticidad empiricas drasticamente diferentes al usar modelos estructurales de

8 Véase también D. NEVEN (2006).
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oligopolio9 Como sabemos, la fusion se abandono por la oposicion de las
autoridades antimonopolio, pero hasta cierto punto los acontecimientos pos-
teriores a la fusion justifican los argumentos que utilizaron las empresas para
defender su acuerdo. El centro del debate fue el mercado de las llamadas de
larga distancia. Los solicitantes argumentaron que en este sector los margenes
se estaban desplomando rapidamente en medio de un cambio estructural pro-
vocado por innovaciones tecnologicas (Internet) y cambios en la legislacion
(desagregacion de las redes locales, etc.). El mercado de llamadas de larga dis-
tancia es un mercado donde el alcance de la diferenciacion de producto es
limitado y en el que las caracteristicas competitivas clave vienen dadas por las
elevadas inversiones, por el riesgo de entrada de nuevas tecnologias mas com-
petitivas (correo electronico, chat a través de Internet, teléfonos web, etc.), por
unas empresas poderosas (las operadoras Baby Bell que podian ofrecer llama-
das de larga distancia y locales conjuntamente) y por nuevos proveedores
competitivos con redes de fibra completamente nuevas. Los hechos han
demostrado la importancia de todas estas caracteristicas. Los nuevos agentes
han fracasado, pero los nuevos activos estan presentes, los nuevos servicios
compiten con agresividad con la larga distancia tradicional, y las empresas de
telefonia locales han hecho avances sustanciales en el segmento de larga dis-
tancia agrupando sus ofertas en paquetes junto con otros servicios, como el
acceso a Internet. A pesar de todo, la mayor parte de la discrepancia se cen-
traba en la diferente valoracion que presentaban las partes competidoras en
relacion con el grado de diferenciacion entre los competidores. Dejando a un
lado el hecho de que MCi/Worldcom y Sprint fuesen sustitutas o no, la clave es
hasta qué punto un modelo de oligopolio estandar genera aumentos sustan-
ciales de los precios cuando simula una fusion, ya que los aumentos de los pre-
cios dependen directamente del valor estimado de la elasticidad-precio cruza-
da. Sin embargo, no esta tan claro que éste sea el marco de trabajo adecuado
para evaluar las implicaciones competitivas de la concentracion de empresas
en un momento de cambio estructural en el sector. De igual modo, gran parte
del debate se centrd en los margenes comerciales resultantes de las elasticida-
des estimadas, olvidando el hecho de que se trata de un sector donde las eco-
nomias de escala son sustanciales y los margenes comerciales deben valorar-
sejunto con los costes fijos.

En ultima instancia, la eleccion de los modelos econdomicos que sus-
tentan las politicas de fusiones deberia ser cuidadosa, dado que ya existe un
debate sustancial sobre la eficacia de las leyes antimonopolio y la fusion es
un tema especialmente delicado. Es muy dificil evaluar las politicas sobre
concentraciéon de empresas ex post y hay mucha discrepancia sobre su efi-
cacia 10 De modo que los politicos deberian ser especialmente cuidadosos

9 Para una descripcion del caso, véase Kwoka y W HITE (2004), en el apartado 4. Para un deba-
te detallado sobre las discrepancias técnicas entre las dos partes implicadas, véase W ERDEN y FROEB
(2006). Estos autores analizan otros casos (Volvo/Scania) de discrepancias técnicas sustanciales entre
las partes.

0 En 1999, el Departamento de Transacciones Equitativas del Reino Unido encargé un estudio
a National Economia Research Associates que analizé doce casos de fusiones aprobadas. Segun el
informe, sélo dos de los casos se habian aprobado erréneamente y resultaron ser anticompetitivos.
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en este campo. El juez Posner afirma: «si ya es dificil demostrar la colu-
sion, mas dificil atn es demostrar que una fusion propuesta creara una peli-
grosa probabilidad de colusion futura», R. posner (2001), p. 119, y pode-
mos afadir que todavia es mas complicado demostrar que después de la
concentracion los precios subiran unilateralmente.

4. (CUAL ES EL NIVEL ADECUADO DE COMPETENCIA?

La valoracién de las fusiones implica realizar una prevision de la situa-
ciéon competitiva que imperara después de la fusion. Como hemos visto,
¢éste es un ejercicio muy complejo. Ademas, el analisis de las fusiones tam-
bién implica que este nivel de competencia (o de falta de competencia) pre-
visto deberia valorarse en términos de su impacto sobre algiin indicador del
bienestar del consumidor o general.

Es fundamental subrayar en primer lugar que cuando los efectos anti-
competitivos de una fusion se atribuyen a la existencia de efectos unilate-
rales, en el escenario futuro post-fusion predomina el comportamiento no
coordinado o no cooperativo. Esto plantea la siguiente cuestion: ;Hasta qué
punto debe considerarse no competitivo un equilibrio no cooperativo?
Friedrich Havek (1948) se opuso hace ya muchos afios a esta opinion.
Citando al Dr. Jounson, subrayo6 el significado etimologico de competen-
cia: «la accion de esforzarse por conseguir lo que otro intenta conseguir al
mismo tiempo». Desde la perspectiva de la teoria de juegos moderna, esta
definicioén encaja bien con lo que hoy calificamos como comportamiento no
cooperativo de maximizacion de beneficios. Como HavEk ya reconocio,
dicho comportamiento puede conducir —debido a las caracteristicas
estructurales del mercado— a una fijacion elevada de los precios por enci-
ma de los costes marginales, pero esto no implica que el mercado deba con-
siderarse como poco competitivo. En su momento, Havek se centrd en la
diferenciacion del producto como la fuente de un margen comercial positi-
vo en entornos competitivos (el modelo de competencia monopolistica
moderno) y el analisis mas reciente ha desarrollado nuevas fuentes de mar-
genes comerciales competitivos positivos (mercados contestables, en el
caso de los costes fijos que son recuperables y competencia en costes irre-
cuperables en otros casos) Il que hacen dificil evaluar el nivel adecuado de
competencia mediante una simple referencia a la proporcion entre el precio
y los costes marginales.

El significado exacto de comportamiento no cooperativo y su relacion
con la presencia o ausencia de competencia queda reflejado en el analisis
del informe 1. Estos autores distinguen claramente los efectos unilatera-

Véase National Economic Research Associates (1999). Parece ser que las autoridades sobreestimaron
el poder de los compradores, el grado de sustituibilidad y el alcance del cambio técnico. Véase tam-
bién BAKER (20030,2003b) y R. Crandall y C. WINSTON (2003), pp. 15-20.

1l Véase J. SUTTON (proxima publicaciéon en 2007).
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les, en los que hay «una adaptacion pasiva a las condiciones del mercado»,
de la colusion tacita donde encontramos «previsibilidad de la respuesta de
la competencia ante la accién de uno» y un comportamiento que «no seria
de nuestro interés si no fuese por dicha reaccion anticipada»l2 La conside-
racion de la adaptacion pasiva a las condiciones del mercado como un com-
portamiento no competitivo es cuando menos cuestionable.

Lo que esto significa es que no hay ninguna razon a priori para esperar
que un comportamiento no cooperativo conduzca a una competencia insu-
ficiente, y que en la practica deberia dedicarse un esfuerzo considerable al
analisis de las caracteristicas del equilibrio (o del entorno empresarial) pos-
terior a la fusion con el fin de describir y medir cuidadosamente el grado de
competencia. Es evidente que el analisis convencional a través de parame-
tros estructurales como cuotas de mercado e indices de concentracion pro-
porciona una aproximaciéon muy pobre a las condiciones competitivas rea-
les. No obstante, como se afirma mas arriba, incluso una medicioén directa
del margen comercial como proporcion entre el precio y el coste marginal
no seria correcta si las condiciones de competencia implicasen costes fijos
(irrecuperables o no). Esto por supuesto también es extensible al analisis
mas sofisticado de la demanda residual, que intenta evaluar directamente a
través de un analisis econométrico en qué medida otras empresas van a pre-
sionar sobre las empresas participantes en la fusion a la hora de la fijacion
de precios. Dicho anélisis es so6lido desde un punto de vista tedrico en el
limitado nimero de mercados donde las empresas no incurren en costes
fijos, y es especialmente inapropiado en mercados donde la competencia se
produce a través de la escalada de los costes fijos irrecuperables. De hecho,
en los sectores dinamicos que se caracterizan por la competencia en costes
irrecuperables (o por efectos de red), el nivel de competencia se evalua
incorrectamente teniendo en cuenta los margenes comerciales precio-cos-
te. Las empresas consiguen una ventaja competitiva al invertir en publici-
dad y en investigacion y desarrollo (1+p), o desarrollando redes (directas o
indirectas) y la fijacion de precios netamente por encima de los costes mar-
ginales no tiene por qué reflejar ineficiencia econémica, sino mas bien el
complejo conjunto de servicios complementarios que venden dichas
empresas y la necesidad de obtener los margenes suficientes para pagar por
los costes fijos y alcanzar la rentabilidad adecuadal3

En tal contexto, el debate sobre la valoracion de la competencia debe-
ria centrarse en un analisis de la presencia de rentabilidad excedente (ex
ante). Es decir, la existencia de beneficios en exceso de la tasa de rendi-
miento competitiva, una vez ajustada por los riesgos implicitos de cada tipo
de actividad. El analisis de la rentabilidad es un campo polémico en la poli-
tica de competencia. Es cierto que contabilizar los datos sobre los benefi-
cios es una tarea llena de dificultades. No obstante, algunos autores defien-
den que el problema no es mayor al que presentan otros datos que se

R Informe IDEIL, pp. 3y 4.
B Sobre estos temas, véase, por ejemplo, J. GUAL (2004).
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utilizan en los procesos antimonopolio, y se trata de un campo que deberia
adquirir un mayor protagonismo dentro del analisis antimonopolio cuando
intervienen sectores de estas caracteristicasM¥ La teoria financiera ha des-
arrollado buenas herramientas para medir el exceso de rendimiento. Dichas
herramientas consisten en la comparacion de las tasas de rendimiento inter-
nas con el coste del capital ajustado por el riesgo. En la practica, la medi-
cion de la rentabilidad debe limitarse a periodos de tiempo cortos y requie-
re la valoraciéon de activos iniciales y terminales, un ejercicio que,
evidentemente, resulta clave para la evaluacion adecuada de la rentabilidad
en sectores caracterizados por la competencia en costes irrecuperables.

La evaluacion de lo que es un nivel adecuado de competencia también
tiene implicaciones para la estructura del mercado desde una perspectiva
dindmica. En sectores con costes irrecuperables o efectos de red, las socie-
dades pueden prever una mayor concentraciéon ya que las empresas inten-
tan «hundir» mas costes para mejorar su posicionamiento en el mercado o
explotar internamente las externalidades positivas de las redes. Es decir, la
fusion puede tener como objetivo el alcance de una posicion en el mercado
que sea lo suficientemente amplia como para financiar los mayores costes
irrecuperables y al mismo tiempo anticipar los movimientos competitivos
de las empresas rivales. No es ni mucho menos evidente que este tipo de
operacion deba considerarse anticompetitiva.

Robin M ason y Helen w geps (2006) plantearon recientemente un
argumento relacionado, aunque con un modelo muy estilizado. Defienden
que una politica de fusiones 6ptima deberia tener en cuenta que el hecho de
impedir algunas fusiones (ex post) podria llevar a una entrada de jugadores
insuficiente (ex ante). En su modelo, el nuevo entrante, dada la incertidum-
bre y los costes irrecuperables a los que se enfrenta, solo participara si pue-
de prever la fusidon como una potencial via de salida, en caso de que la ren-
tabilidad resulte insuficiente. Estos autores consideran que el efecto que
seflalan es mas general, dado que se aplica a cualquier decisiéon tomada por
las empresas que sea dificil de rectificar, tenga una rentabilidad desconoci-
da y esté afectada por la posibilidad de una fusionls.

Desde mi punto de vista, el aspecto clave es que la fusion puede ser una
forma de relajar la competencia estatica, pero no tiene por qué suponer una
moderacion de la competencia dinamica. Es decir, en cualquier momento la
empresa puede descubrir que las decisiones previas de entrada en el sector
o inversion no han sido correctas y por lo tanto que no es lo suficientemen-
te rentable. Las fusiones son una forma de restaurar la rentabilidad, pero no
necesariamente por encima de la tasa competitiva de rendimiento dados los
riesgos intrinsecos en la competencia de costes irrecuperables.

La politica de competencia deberia por lo tanto dejar de fijarse en un
analisis estatico comparativo de los efectos de los cambios en la estructura

U Véase OXERA (2003).
B R. MasoN y H. WEEDSs (2006), en la p. 3.
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del mercado (como, p. ¢j., en analizar como cambian los margenes comer-
ciales) y centrarse en un estudio mas profundo sobre los aspectos dinami-
cos de los sectores. Es decir, un analisis de la sostenibilidad de la nueva
estructura de mercado, que conduzca a un estudio sobre la medida en que
una fusidon incrementa o disminuye las barreras de entrada al sector.

Sobre el tema de las barreras a la entrada, todos sabemos bien que en
general las barreras deberian considerarse anticompetitivas cuando son arti-
ficiales, pero no necesariamente cuando son resultado de una innovaciéon
legitima y del crecimiento interno de una empresa y no implican la exclu-
sién anticompetitiva de los rivales. Estas son las llamadas barreras estraté-
gicas al acceso que forman parte de un panorama competitivo y dinamico.

Por supuesto, una fusiéon no es un caso de crecimiento interno, y desde
este punto de vista, el aumento de las barreras estratégicas so6lo es legitimo
en la medida en que sea el resultado de un cambio inevitable en la estruc-
tura del mercado debido a una rentabilidad insuficiente. En este sentido, se
puede considerar un ejemplo de «defensa de la empresa en dificultades (fai-
ling firm defense)» que, dentro de un analisis completo de la rentabilidad
como el mencionado arriba, podriamos denominar como la «defensa de la
empresa con rentabilidad insuficiente».

5. (ES NEGATIVA UNA MENOR COMPETENCIA EN TODOS
LOS CASOS?

La fase final del analisis de fusiones es el estudio de las consecuencias
de los cambios en el nivel de competencia para ciertas mediciones de bien-
estar agregado. En los modelos de competencia oligopolistica estaticos y
simples sabemos que la relacion entre el grado de competencia y el bienes-
tar es inversa, pero éste no tiene por qué ser el caso en situaciones dinami-
cas, ya que las consecuencias para el bienestar dependen de forma clave de
la medida en que las empresas emprendan la innovacion de productos y/o
procesos. Si las relaciones entre la competencia y el parametro que evalua
el bienestar no son lineales, no podemos dar por supuesto que una fusion
que disminuya sustancialmente la competencia sea un perjuicio para el
bienestar.

En la literatura se encuentra ampliamente descrita la relacion directa y
sencilla que existe entre la competencia y una evaluacion dinamica del
bienestar, aproximado indirectamente por la innovaciéon. Por ejemplo,
Damien Neven remite a los estudios de Stephen NickerL y otros, y con-
cluye que la competencia es importante para la eficiencia econémica y, en
concreto, para la eficiencia productiva y los incentivos a la innovacionlé No
obstante, los economistas estan lejos de alcanzar un consenso en este aspec-

16 Neven (2006), en la p. 744, y S. Nickell (1996). Para una revision de los estudios empiricos
véase por ejemplo S. Ahn (2001).
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to. El estudio tedrico de Xavier vives (2004) proporciona argumentos a
favor de una relacion no lineal entre la competencia y las variables utiliza-
das para medir la actividad de innovacion, y lo mismo hacen los estudios de
AcrioNn y Grirrita (2005), que también proporcionan una valoraciéon
empirica de su argumentacion mediante una relaciéon en forma de U inver-
tida. De hecho, A guion y G riFFITH COmienzan su argumentacion citando a
NickerL (1996) cuando afirma con total franqueza que «existe una creen-
cia general en la eficacia de la competencia a pesar de que no se apoya en
una base teorica fuerte ni en un corpas so6lido de evidencias» n.

El impacto positivo de la competencia en el ritmo de innovaciéon (sim-
bolizado en la parte con pendiente positiva de la curva U invertida) corres-
ponde a lo que Acuion Yy G riFrFiTH (2005) denominan como el efecto de
«escapar de los rivales». Desde la perspectiva de los modelos de carrera de
innovacion que utilizan, el resultado general es que el aumento del numero
de jugadores (reflejo de una presion competitiva creciente) conduce a refor-
zar la innovacion, ya que cada jugador intenta mantenerse por delante de
sus competidores para cosechar los beneficios del éxito, escapando de la
competencia a través de la carrera de la innovacion.

vives (2004) obtiene un efecto similar utilizando modelos de oligopolio
bastante generales que estan firmemente basados en la tradicion de modelos
oligopolisticos de teoria de juegos pero incorporando las ganancias de efi-
cacia dinamica que pueden obtenerse a través de la innovacion de productos
y procesos. En su trabajo, que de nuevo mide la amplitud de la competencia
por la presencia de mas competidores, el impacto de mds competencia en los
esfuerzos de i+d es positivo en la medida en que (en presencia de costes de
quiebra) el mayor nimero de competidores disminuye los beneficios espe-
rados, aumenta las posibilidades de quiebra y por lo tanto produce un mayor
nivel de esfuerzo de i+d ex ante para mejorar la eficiencia.

No obstante, al mismo tiempo ambos enfoques revelan que mas alla de
un cierto umbral de competencia, ésta puede de hecho perjudicar a la inno-
vacion y, como consecuencia, coartar la eficiencia dindmica. En los modelos
de carrera de innovacion, como los que estan incluidos en el marco general
que utilizan A curon y G rirrira (2005), se trata de un efecto schumpeteria-
no segun el cual en algunos contextos un aumento de la rivalidad ex post (o
la prevision de dicho aumento) disminuye los incentivos para innovar debi-
do a que la posibilidad de conseguir las ganancias procedentes de la innova-
cion desciende. En efecto, una politica antimonopolio que promueva la com-
petencia pero que impida errbneamente a las grandes empresas el desarrollo
de estrategias comerciales legitimas puede ser bastante contraproducente en
términos de sus efectos sobre el 1+p y la innovacion.

Los modelos de oligopolio de tipo general que analiza v ives (2004)
también generan una relacion inversa entre un aumento de la competencia
y las tasas de innovacion en la medida en que la presencia de mas compe-

I7 AGHION y GRIFFITH (2005), p. 32.
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tidores disminuye la demanda experimentada por cada empresa y las
ganancias esperadas de la innovacion.

En general, parece que si consideramos la competencia en un entorno
dindmico, teniendo en cuenta los efectos cruciales de la innovacion de pro-
ductos y procesos en el bienestar, la relacion entre un aumento de la rivali-
dad (entendida como competencia estatica) y el bienestar se convierte en
algo menos evidente de lo que comUnmente se cree. Si no podemos concluir
que una menor competencia es negativa, y si esta menor competencia no es
fruto de acuerdos colusorios, ni explicitos ni tacitos, desde una perspectiva
politica esto significa que la evaluacion de las consecuencias de las fusiones
deberia limitarse al nivel del analisis de sus efectos en términos de las varia-
bles que proporcionan la valoracion mas directa de la ausencia de compe-
tencia. Tal y como se ha explicado, dichas variables serian la presencia de
rentabilidad excedente y el refuerzo de las barreras artificiales a la entrada.

6. CONCLUSIONES

Este ensayo presenta un analisis critico amplio sobre el que constituye
el enfoque imperante de la politica de fusiones en las economias occiden-
tales. El articulo defiende en primer lugar que los efectos unilaterales —el
nuevo enfoque de moda en que se basa la politica de fusiones— no tienen
por qué implicar un comportamiento anticompetitivo y en cualquier caso
son dificiles de medir y de utilizar con fiabilidad en la practica. Ademas, el
informe subraya que aunque estos efectos provocaran un aumento de los
niveles de los indicadores convencionales de ausencia de competencia
(como los margenes comerciales), no estd claro que esto suponga un com-
portamiento menos competitivo en el caso de los sectores mas relevantes de
las economias desarrolladas modernas. Finalmente, el informe también
estudia la relacion entre competencia y bienestar, y argumenta que aunque
es cierto que la competencia disminuye en caso de fusion, no cabe deducir
automaticamente que este hecho no sea positivo en términos de ganancias
econdémicas si tenemos en cuenta plenamente los incentivos para la inno-
vacion y las ganancias dinamicas que se derivan de los nuevos productos y
procesos de produccion.

Los tres ejes de critica sobre la actual politica de fusiones no estan en
contra de la idea basica de que el andlisis econdomico debe ser la base de un
adecuado analisis de las fusiones. Lo que argumentan es que los modelos
econdémicos son abstracciones inevitables del mundo real que deben tratar-
se con sumo cuidado cuando se emplean para tomar importantes decisiones
politicas como las referidas a las fusiones. A pesar del enorme progreso de
la teoria de la organizacion industrial en las ultimas décadas y de la impre-
sionante mejora de los métodos cuantitativos, la incertidumbre en tomo al
modelo mas adecuado de competencia para las industrias reales es consi-
derable, y la politica de fusiones deberia aplicarse con una amplia gama de
herramientas analiticas.
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Mas aun si consideramos que, como recientemente afirmaba George
A KERLOF (2007), la teoria econémica positiva moderna esta sesgada teodri-
cay empiricamente en contra de aquellos modelos de comportamiento que
a pesar de ser potencialmente relevantes en la practica, incorporan argu-
mentos no objetivos en funciones de utilidad y prestan atencion no sélo a lo
que hacen quienes toman las decisiones, sino también a por qué dicen que
hacen lo que hacen. Este sesgo metodoldgico excluye un conjunto de expli-
caciones potencialmente fuertes y nada banales del comportamiento y favo-
rece modelos abstractos y parsimoniosos frente a marcos de trabajo que
puede que sean menos completos pero que se derivan del «conocimiento de
la naturaleza humana y de hechos detallados de la experiencia» By que pue-
den resultar mas reveladores o adecuados. Como consecuencia, y dada la
complejidad de los casos de fusiones en la vida real, es aconsejable disefiar
la politica de fusiones de tal forma que recoja una amplia gama de analisis
y evidencias econémicas. Ademas, las mejoras de las técnicas detalladas
desarrolladas por la teoria econdmica y la econometria deberian comple-
mentarse con un analisis concreto de cada caso y una evaluacion exacta de
las tendencias de cada sector.
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