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|_ as fusiones y adquisiciones de empresas estan
alcanzando una gran intensidad durante los Ulti-
mos meses de 1999. El auge reciente de estas
operaciones se inscribe, de hecho, en un episo-
dio temporal mas amplio, que se inicia durante la
década de los 80, y que presenta, por su ampli-
tud e intensidad, algunas semejanzas con el gran
movimiento de concentracién empresarial que tuvo
lugar durante el anterior cambio de siglo. El cam-
bio tecnoldgico, los fendmenos de liberalizacion
de algunas actividades, los procesos de integra-
cién econdmica y monetaria que se estan vivien-
do sobre todo en Europa, son algunos de los fac-
tores que estan detras de este amplio movimiento.
Sus consecuencias tardaran algun tiempo en
ponerse de manifiesto, aunque de momento ya se
estan produciendo alteraciones importantes en la
estructura de muchos mercados.

En este articulo se examinan algunos aspectos
relacionados con el actual proceso de fusiones
entre empresas. En primer lugar, se destacan un
conjunto de regularidades empiricas que contex-
tualizan el proceso actual y destacan sus rasgos
mas importantes. El analisis econdémico se ha inte-
resado con frecuencia por las operaciones de con-
centracidn entre empresas, preguntandose por los
motivos asi como por sus efectos sobre el bie-
nestar social. En el apartado segundo se discuten
estas cuestiones. El articulo concluye planteando
algunos interrogantes en torno al actual proceso
de fusiones entre empresas.

1. Hechos

Segun se desprende de los informes anuales
sobre la politica de competencia en la Union
Europea, el niumero de operaciones de concen-
tracion con presencia de empresas europeas, ini-
cia una tendencia ascendente durante la década
de los 80. Entre los afios 1987-1990 el proceso
se acelera sensiblemente, disminuye algo su mag-
nitud durante la primera mitad de los 90 y vuelve
a manifestarse de forma muy intensa a partir de
1997, alcanzando probablemente su maximo his-
térico cuando acabe el afo 1999.

Puesto que las operaciones de concentracion
son una via de cambio de la estructura de las
industrias, tiene interés examinar la lista de secto-
res mas afectados. Para una desagregacion sec-
torial de 2 digitos de la clasificacién CNAE, en el
grafico 1 se presenta el ranking de los 10 secto-
res con mayor numero de casos notificados a la
Comision Europea desde 1991 hasta la actuali-
dad. Exceptuando el sector quimico‘, que ocupa
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GRAFICO 1
LOS DIEZ SECTORES CON MAYOR NUMERO DE OPERACIONES DE CONCENTRACION NOTIFICADAS
A LA COMISION EUROPEA: PERIODO 1991-1999 (SEPTIEMBRE)
(Porcentaje del nimero de casos sobre el total)

Industria quimica

Intermediacién financiera
Telecomunicaciones

Seguros

Fabricacién de vehiculos de motor
Comercio al por mayor
Magquinaria y equipo mecanico
Alimentacién y bebidas

Comercio al por menor

Magquinaria eléctrica

10%

12 15

la primera posicion en el ranking, son los servicios
(la actividad financiera, telecomunicaciones, segu-
ros y la distribucion) los sectores més activos en
este tipo de operaciones durante la década de
los 90. En la industria, el sector quimico (desta-
cando en él la industria farmacéutica), la fabrica-
cién de vehiculos de motor, el sector de bienes de
equipo (tanto mecanicos como eléctricos), asi
como el sector de alimentacién y bebidas, son las
actividades que ocupan los primeros lugares. Aun-
gue alejado de las primeras posiciones del ran-
king, hay que destacar también el sector energé-
tico y, dentro de él, petrdleo vy electricidad.

El uso del numero de operaciones como indi-
ce de la intensidad de las actividades de fusiéon y
de concentracién entre empresas se ha criticado,
en ocasiones, con el argumento de que es el valor
de los activos empresariales involucrados en dichas
operaciones lo verdaderamente importante. Sin
embargo, ambas medidas, el nUmero de opera-
ciones y el volumen de activos, proporcionan la
misma caracterizacion de las fusiones entre empre-
sas (1). La segunda matizacion sobre los datos se
refiere a que éstos miden la intensidad del fené-
meno en la parte superior de la distribucién de
empresas. Se trata de operaciones de dimension

comunitaria (2), entre empresas grandes que se
fusionan o en las que alguna toma una participa-
cién que implica control, asi como en los casos
denominados joint ventures de concentracion. Los
datos dejan fuera las pequefias operaciones de
ambito nacional y, desde este punto de vista,
deben ser tomados con cautela.

La intensificacion de las operaciones de con-
centracién que se observa en Europa a partir de
la década de los 80, se manifiesta también en
EE.UU. Ademas, en ambos mercados han sido
frecuentes las transacciones con participaciones
cruzadas de empresas americanas y europeas.
El fendmeno de las fusiones ha sido histérica-
mente mas intenso en EE.UU. que en Europa y,
en general, se dispone de un conocimiento del
caso americano mas detallado y profundo que del
europeo. De él se pueden extraer algunas ense-
nanzas histéricas que ayudan a entender y con-
textualizar mejor el proceso actual. En primer lugar,
las fusiones entre empresas se han manifestado
en oleadas, que se pueden agrupar en cuatro
momentos histéricos en que han coincidido gran-
des movimientos de concentraciones empresa-
riales: el primero se produjo durante el cambio de
siglo, el segundo en la década de los veinte, el
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tercero en los afnos 60 y el ultimo, en el que toda-
via estamos inmersos, durante las décadas de los
80y 90.

Cada movimiento histérico de concentraciéon
empresarial se ha manifestado con rasgos distin-
tos. En el que tuvo lugar a comienzos de siglo,
los elementos impulsores fueron la revoluciéon en
los transportes y comunicaciones, los cambios
en las condiciones de competencia y en la tec-
nologia de las manufacturas. Se trat6, en la mayo-
ria de los casos, de fusiones multiempresa que
dieron lugar y consolidaron posiciones dominan-
tes en muchos mercados. Ademas, al no existir
una legislacion antitrust no hubo restricciones lega-
les a las operaciones planteadas (3). El segundo
movimiento, durante la década de los veinte, varié
la tendencia monopolizadora de la oleada ante-
rior favoreciendo una orientacion de oligopoliza-
cion de las industrias (4). La vigencia de la Ley
Sherman parece haber sido la razén del cambio
en el resultado de las operaciones de concentra-
cion. El tercer movimiento de la década de los 60
presenta un rasgo caracteristico que lo distingue
de los anteriores, la tendencia hacia la creacion
de grandes conglomerados empresariales vy, por
consiguiente, el incremento de la diversificacion.
Por ultimo, el movimiento actual corresponde
sobre todo a operaciones de tipo horizontal entre
empresas que operan en el mismo sector, y con
un peso relativo significativo de las operaciones
transfronterizas, que en Europa y EE.UU., con-
juntamente, representa en torno al 25% del nime-
ro total de operaciones (5). Los cambios tecno-
l6gicos y los procesos de liberalizacion y
desregulacion, principalmente en actividades de
servicios, son dos factores que estan impulsan-
do el proceso.

El movimiento de fusiones y adquisiciones en
que esta inmersa la economia mundial no es, por
tanto, un fendGmeno nuevo cuando se sitla en
perspectiva histérica. Tampoco es un fenémeno
que esté alcanzando cotas sin precedentes, como
a veces se afirma, ya que si se normaliza su mag-
nitud por algun indicador como el PIB todavia no
se han superado los niveles alcanzados por la ola
de fusiones de principios de siglo (6).

Otra ensefanza historica es el caracter reversi-
ble de algunas tendencias observadas en €l pasa-
do. La formacion de grandes conglomerados
caracteristica de las concentraciones empresaria-
les durante los afnos 60, que permitia, por ejem-
plo, reunir una cadena hotelera con laboratorios
de produccién farmacéutica, ha sido seguida de
fendbmenos generalizados de desinversion y segre-
gacion de activos empresariales. Respecto a las

tendencias de conglomerizacion tipicas del pasa-
do, en la actualidad predominan las concentra-
ciones que incrementan el grado de especializa-
cién de los activos y que disminuyen la
diversificacion.

Aungue el actual movimiento de fusiones y
adquisiciones tiene una dimensién global que afec-
ta a todos los mercados, en Europa los fendbme-
nos de concentracion empresarial, durante la
segunda mitad del siglo xx, han coincidido con los
momentos de intensificacion de la integracion eco-
némica: 1958-1970 y 1987-1990. En el primer
periodo, el aumento coincide con la etapa de
supresion de barreras arancelarias ligada a la for-
macién del mercado comun, en el segundo coin-
cide con la adaptacion de las empresas a los requi-
sitos de formacién del mercado interior. Los
procesos de integracion y el consiguiente aumen-
to de la presidn competitiva, favorecen dos tipos
de respuestas estratégicas de las empresas: en
primer lugar, incrementar la especializacion en los
activos mas rentables, segregando las actividades
con una posicidbn competitiva mas débil y, en
segundo lugar, extender el ambito de actuacion
en el mercado a través de acuerdos transfronteri-
zos entre empresas que operan en el mismo
nucleo de actividades. En ambos casos, las ope-
raciones de concentracion son una de las vias del
proceso de ajuste hacia nuevas configuraciones
del equilibrio de los mercados (7). Los efectos de
la mayor integracion se manifiestan no sélo a tra-
vés de ajustes comerciales, sino mediante rees-
tfructuraciones en las que las operaciones de con-
centracion tienen un fuerte protagonismo.

Para concretar mas las tendencias generales
sefaladas, se examinan a continuacion tres sec-
tores (bancario, automaovil y telecomunicaciones)
que destacan en el ranking de actividades con
mayor nimero de operaciones de concentracion.
El sector bancario esta experimentando cambios
profundos como consecuencia de los avances en
las tecnologias de la informacion, que permiten a
las entidades realizar mas operaciones y abarcar
areas geograficas cada vez mas amplias. Estos
cambios estan acompanados de modificaciones
del marco regulador y operativo del sector, como
la Ley Riegle-Neal aprobada en 1994 en Estados
Unidos y la adopcién de la moneda dnica en Euro-
pa.
La magnitud de la ola de operaciones de fusion
que acompana a los cambios sefalados no tiene
precedentes en la historia reciente del sector. De
los cinco bancos que ocupan las primeras posi-
ciones del ranking bancario mundial cuatro son
producto de fusiones realizadas durante los dos
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ultimos afnos. Destacan, en este sentido, la unién
de Dai-Ichi ltangyo, Fuji Bank y Banco Industrial
de Japdn, primero en la clasificacion por el momen-
to; la fusion de Citicorp y Travelers Group es un
ejemplo mas entre los muchos que se han pro-
ducido en Estados Unidos; la unién de Deusche
Bank y Bankers Trust es una de las escasas ope-
raciones intercontinentales que han tenido lugar
hasta el momento. En Europa destacan las fusio-
nes de los bancos suizos UBS y SBC, en Francia
de BNP y Paribas, en ltalia las uniones de Unicré-
dito-Comit y de San Paolo-Imi, en Espafna las de
BSCH y BBVA, y casos similares en otros paises.
A partir de agentes catalizadores distintos, en Esta-
dos Unidos la desregulacién de 1994, en Japdn
el saneamiento de las grandes instituciones finan-
cieras, en Europa la moneda Unica, se observan
comportamientos similares que probablemente
respondan a un sustrato de factores comun de
naturaleza mas estructural.

Sin embargo, el movimiento hacia una mayor
concentracion bancaria pone de manifiesto tam-
bién algunas paradojas. En primer lugar, aunque
se argumente sobre mercados cada vez mas glo-
bales, la mayoria de operaciones se estan reali-
Zando de momento entre entidades de la misma
nacionalidad. Existe la expectativa de que la fase
actual de fusiones dé paso a una segunda etapa
dominada por operaciones transfronterizas que
alinearan los indices de concentracion del merca-
do bancario europeo con los niveles que presen-
tan los mercados de los Estados miembros. Pero
se trata, por el momento, de una prevision. La
segunda paradoja se refiere a las economias de
escala. Los estudios empiricos disponibles sobre
el sector bancario sugieren que las reducciones
de costes asociadas al aumento del tamafio son
muy pequenas. Las economias de escala apare-
cen relacionadas, sobre todo, con el aumento del
tamano medio de las oficinas y, por tanto, la racio-
nalizacién de la red de sucursales es la principal
fuente potencial de mejora de la eficiencia del sec-
tor (8). Las megafusiones bancarias que se estan
produciendo durante los ultimos afos en todo el
mundo, no parece gque tengan como objetivo con-
seguir las escasas mejoras que produciria la racio-
nalizacién de sus redes de sucursales. En este
sentido, el proceso actual hace albergar dudas
sobre sus efectos en la eficiencia del sector a largo
plazo.

La fusidén como mecanismo de mejora de la efi-
ciencia es uno de los argumentos favoritos en las
operaciones de concentracion del sector de la pro-
duccién de automdviles. Se habla de una pro-
duccién critica de dos millones de coches anua-

les y de un sector que ha pasado desde 52 fabri-
cantes mundiales en los afios 60 hasta 19 de la
actualidad, de los que pueden sobrevivir 10 en la
proxima década (9). La estructuracion progresiva
de la industria en torno a unos pocos grandes gru-
pos se esta desarrollando a través de operacio-
nes de fusién y de tomas de participacion cruza-
da entre empresas. La fusion de Daimler-Benz y
Chrysler, la venta este mismo afio de la division de
coches de Volvo a Ford, la reciente formacién del
segundo grupo mundial de produccion de camio-
nes a través de la fusion de Scania y Volvo, son
ejemplos de un proceso con apariencia de inten-
sificarse en los préximos anos.

La tendencia hacia la concentracién creciente
de la industria del automévil tiene su expresion en
la abundancia de joint-ventures de cooperacion
(Volkswagen y Ford, etc.) que las empresas utili-
zan para €l desarrollo conjunto de modelos y amor-
tizar mejor el importante volumen de costes fijos
de las actividades de investigacion y desarrollo de
la industria. En ocasiones, las alianzas y acuerdos
no culminan en procesos de fusién, como en el
celebrado en 1989 entre Renault y Volvo, 1o que
llustra las dificultades y costes de este tipo de ope-
raciones (10).

El sector de las telecomunicaciones ocupa tam-
bién las primeras posiciones del ranking de ope-
raciones de concentracion por sectores. En este
ano, 1999, se ha batido en el sector el récord his-
térico del volumen de activos comprometidos en
una sola operaciéon de compra de empresas. Se
trata de la adquisicién de Sprint por parte de MCI
WorldCom, quien a su vez tuvo como origen una
reciente fusion. La sociedad resultante se reparti-
ra con ATT el 80% de la telefonia de larga distan-
cia en Estados Unidos.

La ola de operaciones de concentracion que
experimenta el sector parte, en su inicio, de dos
elementos. En primer lugar, las decisiones, adop-
tadas a comienzos de los afos 80, de desinver-
sidn de ATT y de constitucion simultéanea de siete
companias Bell regionales, de las que, por cier-
to, sélo quedan ya tres. Este proceso desreguia-
dor culmina en la Ley de Telecomunicaciones de
1996. La segunda tendencia, que esta en la base
de los importantes cambios econdmicos que
se estan produciendo en el sector, es el acelera-
do cambio tecnoldgico que ha permitido la rup-
tura de posiciones previas de monopolio, intro-
ducido nuevos servicios y cambiado radicalmente
el disefio de las redes. En Europa estas tenden-
cias estan manifestandose con mas retraso debi-
do a que las decisiones de liberalizacion del mer-
cado de las telecomunicaciones comienzan a
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adoptarse en 1990 v la liberalizacién de la telefo-
nia basica comienza a ser efectiva a partir de
1998, con situaciones excepcionales para algu-
nos Estados miembros.

2. Analisis econdmico de las fusiones

El andlisis formal de las fusiones y adquisicio-
nes de empresa ha adelantado dos grandes tipos
de motivaciones para las mismas: las financieras
y las estratégicas. En el primer caso se ha insisti-
do en la reduccion del riesgo derivada de la diver-
sificacion de actividades presente en toda fusion.
Si los directivos de las empresas son aversos al
riesgo, o incluso neutrales al mismo, los cambios
que se producen en la distribucion de probabili-
dad de los beneficios tras una operacién de fusion
pueden incentivar las fusiones. Esta linea de ana-
lisis se ha aplicado en particular a la formacién de
conglomerados, en los que se produce la absor-
cién o participaciéon por parte de una empresa de
otras empresas con actividades distintas. Esto no
agota los motivos financieros, entre los que tam-
bién pueden incluirse la pura especulacion, los
motivos fiscales, la colocacién de excedentes, las
ventajas financieras del tamano y un largo etcéte-
ra, todos motivos que han jugado algun papel, a
veces importante, en los sucesivos ejemplos his-
téricos (11).

En lo que respecta a las motivaciones estraté-
gicas, se ha examinado la busqueda por parte de
las empresas de la adquisicidn, reforzamiento o
mantenimiento del poder de mercado (o capaci-
dad para influir en los precios), y de mejoras en la
eficiencia. La literatura mas reciente que se ha ocu-
pado de estas motivaciones ha analizado en mar-
cos formales de competencia imperfecta u oligo-
polistica las combinaciones de incrementos de
poder de mercado y eficiencia que pueden darse
en las fusiones, asi como sus consecuencias de
bienestar. En esta literatura se ha distinguido entre
las fusiones horizontales, entre dos o mas empre-
sas pertenecientes a un mismo mercado, y las
fusiones por razones de integracion vertical, en las
que se produce la integracion de dos o mas
empresas que representan fases distintas de un
proceso productivo. Los trabajos que se ocupan
de este Ultimo tipo de fusiones estan directamen-
te conectados con la teoria de contratos y de la
empresa, puesto que se ocupan de la eliminacion
de intercambios de mercado o contractuales y
su sustitucidn por procesos internos a la empre-
sa (12). Lo que sigue se centra en los andlisis desa-
rrollados en torno a las fusiones horizontales, y se

comentaran los principales resultados obtenidos,
primero respecto a la explicaciéon de las fusiones
(incentivos a la fusion y motivaciones dinamicas),
y después en relaciéon a sus efectos (consecuen-
cias de bienestar).

En general, los analisis formales de las fusiones
definen las mismas como un acuerdo vinculante
entre dos o mas empresas. En realidad, el anali-
sis genérico de las fusiones es igualmente valido
para las adquisiciones y para las tomas de parti-
cipacion que implican un grado importante de con-
trol. Por otra parte, el analisis de las fusiones hori-
zontales esta muy cercano en muchos aspectos
al andlisis de los carteles, alianzas estratégicas y
comportamientos colusivos implicitos, que impli-
can distintas formas de coordinacién. La principal
diferencia en estos Ultimos casos esta en que el
andlisis de equilibrio requiere la especificacion de
las condiciones de estabilidad interna junto a los
incentivos para su formacion.

El primer analisis formalizado de los incentivos
a las fusiones parecié confirmar la opinién de Sti-
gler seguin la cual el promotor de una fusion puede
esperar todo el apoyo de las restantes empresas
del mercado siempre que no implique su partici-
pacion (13). En un modelo (con demanda lineal)
de competencia en cantidades o & la Cournot entre
N+1 empresas, capaces de operar con un mismo
coste marginal de produccion constante, la empre-
sa resultante de una fusién entre dos obtiene, en
el nuevo marco de competencia entre N empre-
sas, menos beneficios que los que obtenian antes
las dos empresas fusionadas. Mientras, aumen-
tan el precio del producto y los beneficios de las
demas (14).

Sin embargo, el andlisis anterior subestima los
incentivos a las fusiones. Mas que fusién hay liqui-
dacion de una empresa, con el resultado para los
que se fusionan de que sdélo ofrecen ventajas a los
demas competidores (derivadas de la concentra-
cién del mercado). La primera critica a este anali-
sis ya planted que no era razonable que la fusion
mantuviera inalterados los costes y que, por el
contrario, parecia natural suponer que la empre-
sa fusionada tuviera acceso a una tecnologia estric-
tamente mejor (15). Basta esta modificacion, que
puede entenderse ligada de una manera u otra a
las capacidades instaladas previas, para que apa-
rezca la posibilidad de fusiones con una rentabili-
dad que supera la suma de los beneficios ante-
riores de las fusionadas.

Por otra parte, inmediatamente pasaron a ana-
lizarse también las fusiones en un contexto de
empresas que producen bienes simétricamente
diferenciados y compiten en precios o & la Ber-
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trand (16). Estas fusiones, entendidas como la for-
macién de una empresa multiproducto a partir de
la fusiébn de dos 0 mas ya existentes, son siempre
rentables y son mas rentables cuantas mas empre-
sas implican. Existen pues, incentivos a realizar
fusiones. Aungue aqui vuelve a reaparecer, sin
embargo, el tema de las externalidades genera-
das por las empresas que se fusionan. La empre-
sa resultante de la fusion tiende a elevar el precio
de su producto, ejemplo que las demas siguen
elevando también el precio de los suyos en una
cuantia algo menor, con lo que los beneficios que
obtendran las empresas no participantes en la
fusidbn son mas altos que los de las empresas pro-
tagonistas.

Sin embargo, la ventaja derivada por los no par-
ticipantes, que podria verse como un argumento
contra la ocurrencia de este tipo de operaciones,
realmente no 1o es: por ejemplo, dos empresas
que se fusionan deben comparar sus beneficios
con los que obtenian sin fusionarse, no con los
gue realizan ahora las empresas que no han par-
ticipado, que es una posicidn que no pueden
alcanzar deshaciendo la fusién. Y, mas en gene-
ral, se ha comprobado que existen coaliciones de
precios de cierto nimero de participantes que son
internamente estables, en el sentido que los inte-
grantes prefieren los beneficios derivados de
la situacion a los que obtendrian en la situaciéon
que se produciria si cualquiera de ellos abando-
nara (17). Esto permite explicar no sdlo las fusio-
nes sino también el mantenimiento de acuerdos
implicitos de precios (de ahi el nombre de coali-
ciones de precios) por parte de un grupo de par-
ticipantes en un mercado.

Tras los analisis iniciales, muchos trabajos han
ido examinando los incentivos a las fusiones en
multiples contextos, formalizando un importante
numero de circunstancias que pueden explicar la
existencia de las fusiones horizontales en marcos

estratégicos. Asi, por ejemplo, se han deducido

resultados con funciones de demanda y costes
mas generales (18), se ha examinado mas de cerca
el papel de la diferenciacion de producto (19), se
han explorado otros contextos de comportamiento
asimétrico (por ejemplo, suponiendo liderazgo colu-
sivo en precios o que la empresa creada es un lider
de Stackelberg) (20), y la existencia de asimetrias
de costes en la industria y entre las empresas par-
ticipantes en una fusion (21).

Los andlisis hasta ahora mencionados adoptan
un punto de vista fundamentalmente estatico. Sin
embargo, las fusiones y adquisiciones estan a
menudo muy ligadas a la dinamica de las indus-
trias en sus factores desencadenantes. Por esto,

una perspectiva interesante de andlisis de las fusio-
nes es también la que aportan los recientes tra-
bajos de J. Sutton acerca de los determinantes de
la estructura de los mercados (22), un tema que
durante mucho tiempo ha quedado relegado a un
segundo plano de interés. En estos trabajos se
consideran los mercados con mayor detalle del
que es habitual, tomandolos como la suma de
muchos submercados formados por clusters de
productos (que a veces tienen simplemente dimen-
sién geogréfica). En estos mercados se produce
un minimo de concentracién por causas no estra-
tégicas (efectos de independencia entre submer-
cados), pero la existencia de mecanismos econé-
MIcos precisos asociados a las caracteristicas
particulares que presentan los gastos de las
empresas en publicidad o, en especial, las inver-
siones en |+D {grado de sustituibilidad entre los
productos desarrollados, economias de alcance
en la 1+D), conduce a que en determinados sec-
tores las estructuras de equilibrio sean forzosa-
mente mas concentradas.

En los libros de Sutton hay estudios de casos
que incluyen numerosos procesos de fusién en las
mas variadas industrias (desde mercados de pro-
ductos de alimentacién hasta la industria de aero-
naves para €l transporte de pasajeros), y que se
interpretan como la respuesta a cambios subya-
centes en los parametros representativos de los
gustos, la tecnologia, o incluso el tamario del mer-
cado. Un ejemplo interesante de este dltimo caso
es el andlisis de las respuestas empresariales a la
ampliacién de los mercados para los productores
de equipos de telecomunicacidon como resultado
de los procesos nacionales de liberalizacion de las
telecomunicaciones.

Los cambios exdgenos que desestabilizan el
equilibrio alcanzado en los mercados, y que llevan
a la busgueda de nuevos equilibrios, son los que
probablemente desencadenan muchos procesos
de fusién vy, al coincidir en el tiempo y/o afectar a
industrias variadas, proporciona el caracter masi-
vo 0 por oleadas antes descrito. En este sentido,
también tiene interés constatar los resultados de
las investigaciones recientes sobre la existencia
de ciclos de vida de las industrias y las regulari-
dades que estas presentan, con un proceso de
entrada importante en las primeras etapas y una
reduccién drastica del numero de competidores
(shakeout) en cierta fase del ciclo (23).

L.a teoria también ha considerado las conse-
cuencias de bienestar de las fusiones, e incluso
ha examinado criticamente las reglas aplicadas
por las autoridades competentes en politica de
competencia (por ejemplo, las Merger Guidelines
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vigentes en Estados Unidos). El resultado de bie-
nestar de las fusiones depende de la medida en
que operan dos fuerzas contrapuestas (24): las
ganancias de eficiencia, que algunos economis-
tas tienden a considerar implicitamente asegura-
das en el momento en que se produce la fusion;
y los efectos derivados del incremento del poder
de mercado de las empresas (incremento del pre-
cio 0 precios, reduccion de la produccion), que
ademas pueden verse reforzados por los cambios
en el comportamiento favorecidos por el nUmero
mas reducido de competidores (mayor grado de
colusion) (25).

En todos los modelos de competencia, por
imperfecta que esta sea, la empresa que desa-
rrolla ventajas de coste tiende a ganar cuota
de mercado a costa de las cuotas de las empre-
sas mas ineficientes. Esto es lo que determina,
cuando se alcanzan mejoras en los costes, el
impacto positivo de las fusiones en el bienestar,
debido a la mejor asignacion de recursos. Pero,
por otra parte, la reduccién del nimero de empre-
sas, traducida habitualmente en una mayor
concentracion del mercado, también implica en
todos los modelos de competencia una tenden-
cia a incrementos del precio o precios y reduc-
ciones del output, tendencia que se contrapone a
la anterior.

El trabajo que ha establecido las conclusiones
de bienestar mas amplias y completas logradas
hasta el momento asume que las empresas com-
piten a la Cournot, sin mas supuestos sobre las
funciones de demanda y costes que los necesa-
rios para el cumplimiento de condiciones de regu-
laridad (26). En este marco, resulta que una fusion
conducira a un aumento del precio siempre que
No se generen sinergias (se obtienen sinergias
cuando la empresa fusionada puede producir a un
coste menor que el que se hubiera obtenido con
el mejor reparto posible de la produccion post-
fusion entre las posibilidades productivas de los
integrantes, representadas por sus funciones de
costes). Ademas, para que el precio llegue a redu-

“cirse cuando se fusionan empresas con cuotas
importantes de mercado y/o la elasticidad de la
demanda es reducida, es necesaria la existencia
de sinergias muy elevadas.

En este contexto, se define como cambio exter-
no de bienestar o externalidad inducida por la
fusion al cambio en el bienestar total o social
menos el cambio en los beneficios experimenta-
do por los integrantes de la fusion o, lo que es lo
mismo, en la suma del cambio en el bienes-
tar experimentado por los consumidores y por
las empresas no participantes en la fusién. Este

cambio, que evita la dificil (en la practica siempre
polémica) evaluacién de los ahorros en costes de
los participantes en la fusion, produce una medi-
da inequivoca de la mejora en el bienestar total
mientras se suponga que la mejora de los impli-
cados en la fusién es no negativa. Utilizando esta
medida para valorar los cambios de bienestar,
se obtiene un valor critico de las cuotas de mer-
cado de las empresas participantes en la fusion:
por debajo de este valor, una fusion rentable ele-
vara el precio del producto pero también el bie-
nestar; por encima de este valor, perjudicara
el bienestar social. El bienestar no tiene en con-
secuencia una relacion sencilla con la concentra-
cién, e incrementos en la concentracion pueden
llevar en ciertas condiciones a incrementos de
bienestar, pero también existen unos niveles cri-
ticos de concentracién cuyo rebasamiento con-
duce a consecuencias negativas de bienestar.
Es necesario tener en cuenta, ademas, que a
todos estos efectos pueden superponerse cam-
bios en el comportamiento de las empresas, asi
como que una fusién puede influir las fusiones
siguientes.

3. Consideraciones finales

¢ Por qué se producen las fusiones? Una forma
de interpretar muchas fusiones es considerar que
son la respuesta a los cambios generados en los
gustos, tecnologia, crecimiento o grado de com-
petencia en los mercados, que pueden desesta-
bilizar el equilibrio conseguido y desencadenar la
busqueda de una nueva estructura de equilibrio.
En la actualidad, hay numerosas fuerzas que
actian en el sentido de generar este tipo de cam-
bios en muchos mercados. En primer lugar, la revo-
lucidén en las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones afecta a la mayoria de sectores,
y en particular a los sectores de servicios, hacien-
do posible ahorros en costes, bien ligados a la
escala de operacion bien a la realizacién de nue-
vas inversiones que implican elevados costes fijos.
Nétese, ademas, que a veces lo que importa son
las expectativas acerca de la direccion del desa-
rrolio tecnoldgico. En segundo lugar la dinamica
hacia mercados mas globalizados, a veces por
integracién econémica como en el caso de la
Union Europea y a veces a causa simplemente de
la mayor apertura de los mercados domésticos,
implica una tendencia al aumento del tamafo de
los mercados relevantes. En tercer lugar, las ope-
raciones de liberalizacién y desregulacion han favo-
recido un clima de mayor competencia que se ha
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extendido a muchos mercados poniendo en peli-
gro los beneficios derivados de situaciones pre-
vias de poder de mercado.

Desde el punto de vista estratégico, esta claro
que las empresas pueden encontrar incentivos a
la fusion en las mas variadas condiciones: cuan-
do pueden existir ahorros de costes, con sinergias
y sin ellas; cuando puede alcanzarse un mayor
peso en un mercado formado por un gran nime-
ro de productos diferenciados; para no perder peso
en un mercado de producto homogéneo o dife-
renciado; para protegerse ante un mayor grado
de competencia, y también para aumentar el grado
de colusién... Los factores antes mencionados
constituyen en consecuencia, todos ellos, cam-
bios que desencadenan incentivos estratégicos a
las fusiones.

¢, Qué efectos deben esperarse de estas fusio-
nes? La historia y el analisis aconsejan no abordar
este tema con ingenuidad. Parece claro, dados
los cambios en el horizonte presente, que muchos
procesos de fusidn tienen razones de eficiencia
(realizar los ahorros posibles en costes) y/o de
tamano (no perder peso en mercados mas glo-
bales), pero también pueden estarse producien-
do fusiones por razones esencialmente defensi-
vas (proteger los beneficios frente a la mayor
competencia) e incluso para adquirir en ciertos
mercados posiciones de dominio o poder de mer-
cado acrecentado. En cualquier caso, esta claro
que incluso en fusiones en que estén presentes
razones de eficiencia y tamafio nada garantiza que
no se incorporen también objetivos de poder de
mercado.

Es sabido que una de las mayores garantias de
eficiencia y crecimiento sostenido de una econo-
mia es el mantenimiento de la competencia (27).
Su ausencia o debilitamiento ha mostrado tener
importantes consecuencias sobre la eficiencia, tanto
en su vertiente estatica como dinamica, y sobre
la intensidad del aspecto clave que constituye la
innovacion. Pero mantener una politica adecuada
de competencia constituye, en o que se refiere a
tas fusiones de empresas, una tarea complsja,
tanto por la variedad de razones que estan en
su origen como por las dificultades practicas de
analisis de las fusiones. Esto es lo que ha llevado
a las autoridades a mantenerse en una linea muy
pragmatica: fijar unas cotas minimas de tamafo
de los participantes o de concentracién de los mer-
cados, de manera que solo pasen a examinarse
los casos que superen las mismas. Pero el exa-
men de l0s casos esta lleno de complejidades,
y el balance de las actuaciones de la autoridad
de competencia, cuando éstas han existido, esta

repleto de criticas. A menudo la primera critica
es la falta de atencion al fenémeno y la falta de
normas y medios adecuados para realizar con pre-
cisién los andlisis. El alcance vy las dificultades de
interpretacion de la ola actual de fusiones hacen
este problema todavia mas agudo.

Por ejemplo, en la actualidad existen regula-
ciones nacionales, pero se carece de una regula-
cion superior que supervise operaciones cuyo
ambito de referencia es el mercado mundial. El
movimiento actual de fusiones, y algunas mega-
fusiones, tiene en el mercado mundial su ambito
de referencia. La experiencia esta demostrando
que las legislaciones nacionales no son el ambito
mas apropiado para analizar dichos procesos. El
ejemplo reciente de la fusién entre Boeing y MD,
en el segmento de la produccion de aviones para
pasajeros de mas de 100 plazas, y las negocia-
ciones comerciales a que ha dado lugar entre la
UE y EE.UU., ilustran estas dificultades. La apli-
cacién desde 1991 de un reglamento de concen-
traciones que ha creado el concepto de fusion de
ambito europeo, avala la conveniencia de dar mas
pasos en dicha direccién y analizar operaciones
que desbordan las regulaciones nacionales.

La aplicacion de las regulaciones sobre fusio-
nes que figuran en las politicas de defensa
de la competencia, ha tenido en el pasado una
influencia significativa sobre la intensidad vy
orientacion de los movimientos de concentracion
entre empresas. El ejemplo mas conocido de
esta influencia se aprecia en las dos primeras
oleadas de fusiones que se dieron en EE.UU.
durante este siglo. En la primera, la cuota media
de las empresas fusionadas alcanzé el 71%,
dando lugar a empresas dominantes en muchos
mercados. En el segundo movimiento, durante
la década de los veinte, la cuota media de las
empresas fusionadas fue muy inferior y afecté
sobre todo a las empresas que habian quedado
fuera del primer movimiento. Stigler (1950) extrae
la conclusion de que la Ley Sherman, aprobada
entre ambas oleadas, fue la causa fundamental
del cambio observado entre ambos procesos
y opina que el movimiento de la década de los
veinte fue menos efectivo en la restriccién de
la competencia que el primero. Las ensefianzas
del pasado indican que los movimientos de con-
centracion se concentran temporalmente y que
las oportunidades de condicionar la evolucién
de las estructuras del mercado en una direc-
cion deseable pasaran con rapidez, haciendo
irreversibles las decisiones de concentracion
empresarial y su influencia sobre las estructuras
de mercado.[] ‘
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NOTAS

(1) Sobre esta cuestion asi como para una valoracion de
las fuentes estadisticas existentes sobre fusiones y adqui-
siciones, véanse Golbe y White (1988) y Comisién
Europea (1994) en el capitulo 2 del numero monogréafi-
co de la revista European Economy, ndm. 57, 1994.
Los umbrales que definen el &mbito comunitario de una
operacioén son: volumen conjunto de ventas superior a
2.500 millones de ecus en el mercado mundial; 100 milio-
nes en al menos tres mercadosde Estados miembros;
100 millones de ventas en el mercado comunitario por
al menos dos empresas afectadas.

(3} Véase Scherer y Ross (1990) para un analisis mas completo.

(4) Esta es la conocida interpretacion de Stigler (1950).

(5) Véase Comision Europea (1996), capitulo 6 del nimero
monografico de European Economy, num. 4, 1996.

(6) Véase sobre esta cuestion Auerbach (ed.), 1988.

(7) Una amplia evidencia empirica que valora la entidad de
este tipo de fenémenos en la Unién Europea puede
encontrarse en Stephen Davis y Bruce Lyons (1996).

(8) Véase Jordi Gual (1994) y José Luis Raymond (1994).

(9) Declaraciones de Ferdinand Piéch, presidente de Volks-
wagen. El Pais 12 de mayo de1998.

(10) Véase, sobre el caso Renault-Volvo, Bruner (1999).

(11) Scherer y Ross (1990} desarrollan un panorama histori-
co. Véase también Brealey y Myers (1996).

(12) Véase Perry (1989).

(13) El andlisis actual de las fusiones se inicia con Salant,
Switzer y Reynolds (1983).

(14) Ademas, esto puede ocurmir asf incluso aunque existan cos-
tes fjos que van a dejar de estar duplicados tras la fusion,
siempre que estos costes no sean demasiado grandes.

(15) Esta es la critica basica de Perry y Porter (1985).

(16) Este andlisis fue abordado por Deneckere y Davidson (1985).

(17) Véase Jaumandreu (1997).

(18) Véase Gaudet y Salant (1991) y Fauli-Oller (1997).

(19) Véase Granero (1997).

(20} El modelo del lider colusivo en precios es utilizado en
d’Aspremont, Jacquemin, Gabszewick y Weymark
(1983), y el del lider de Stackelberg en Daughety (1990).

(21) Véase Catalao (1999).

(22) Estos trabajos estan recogidos en toda su extension en
los libros Sutton (1991) y Sutton (1998).

(23) El trabajo inicial de esta linea de investigacion es Klep-
per y Graddy (1990).

(24) Véase Williamson (1968).

(25) Sobre este dltimo aspecto véase, por ejempio, el traba-
jo clasico de Osborne (1976).

(26) Se trata del articulo de Farell y Shapiro (1990).

(27) Véase, por ejempio,Segura (1993) y Vives (1993).

@

BIBLIOGRAFIA

Auerbach, Alan J. (1988): Mergers and Adquisitions. Natio-
nal Bureau of Economic Research, The University of Chi-
cago Press.

Brealey, R.A. y S.C. Myers (1996): Principles of corporate
finance, McGraw-Hill.

Bruner, R.F. (1999): «An analysis of value destruction and reco-
very in the alliance and proposed merger of Volvo and
Renault». Journal of Financial Economics, January.

Catalao, M. (1990): «Stable mergers and cartels involving
asymmetric firms». Mimeo. Banco de Portugal, Lisboa.

Comision Europea (1994): «Evolution of mergers in the Com-
munity».Monogrdfico de European Economy, num. 57.

Comisidn Europea (1996): «Efficiency and competition effects». Nume-
ro monogréfico de la revista European Economy, num. 4.

d’ Aspremont, C., A. Jacquemin, J. Gabszewicz y J. Wey-
mark (1983): «On the stability of collusive price leaders-
hip». Canadian Journal of Economics 16, 17-25.

Daughety, A. (1990): «Beneficial concentration». American
Economic Review 80, 1231-7.

Davis, S. y B. Lyons (1996): Industrial organization in the
European Union, Claredon Press.

Deneckere, R. y C. Davidson (1985): «Incentives to form coa-
litions with Bertrand competition». Rand Journal of Eco-
nomics 16, 473-86.

Farell, J. y C. Shapiro (1990): «Horizontal mergers: an equili-
brium analysis». American Economic Review 80, 107-26.

Fauli-Olfer, R. (1997): «On merger profitability in a Cournot set-
ting». Economics Letters 54, 75-9.

Gaudet, G.y S. Salant (1991): «increasing the profits of a sub-
set of firms in oligopoly models with strategic substitutes».
American Economic Review 81, 658-65.

Golbe, D.L. y L.L. White (1988): «Mergers and Adquisition in
the U.S. economy: An aggregate and historical overview».
En Auerbach, Alan ed., opus cit.

Granero, L. (1997): «Horizontal mergers in large markets».
Mimeo, Institut d’Analisi Economica, Barcelona.

Gual, Jordi (1994): La racionalizacion del sector bancario en
Espania. Fundacion BBV.

Jaumandreu, J. (1997): «Collusion without threats: price coa-
litions as Nash perfect equilibria». Mimeo, PIE-FEFR, Madrid.

Klepper, S. y K. Graddy (1990): «The evolution of new indus-
tries and the determinants of market structure». Rand Jour-
nal of Economics 21, 27-44.

Osborne, D.K. (1976): «Cartel problems». American Econo-
mic Review 66, 835-44.

Perry, M.K. (1989): «Vertical integration: determinants and
effects». En: Schmalensee y Willig (eds.). Handbook of
Industrial Organization, North-Holland.

Perry, M. y R. Porter (1985): «Oligopoly and the incentive for hori-
zontal mergers. American Economic Review 75, 219-27.

Raymond, J.L. (1994): «Fusiones en el sector de Cajas de
Ahorros y Economias de Escala». En: Perspectivas del
Sistema Financiero 48, 90-97.

Salant, S., S. Switzer y R. Reynolds (1983): «Losses from hori-
zontal merger: the effects of an exogenous change in
industry structure on Cournot-Nash equilibrium», Quar-
terly Journal of Economics 98, 185-99.

Segura, J. (1993): «Cambios en la politica de defensa de la
competencia y politica industrial». Ekonomiaz.

Scherer, F. y Ross, D. (1990): Industrial market structure and
economic performance, Houghton Miffiin.

Stiger; G. (1950): «Monopoly and oligopoly by merger». Papers and
Proceedings. American Economic Review, vol. XL, num. 2, May.

Sutton, J. (1991): Sunk costs and market structure, MIT Press.

Sutton, J. (1998): Technology and market structure, MIT Press.

Vives, X. (1993): «La competencia en la perspectiva europea».
Papeles de Economia Espariola 57, 103-116.

Williamson, O. (1968): «Economies as an antitrust defense: the
welfare trade-offs». American Economic Review 58, 18-36.

40



