EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXVI (2), niim. 302, abril-junio de 2009, pp. 465-483

OLIGOPOLIOS MIXTOS, FUSIONES
Y LIBERACION COMERCIAL¥*

José Méndez Naya™*

RESUMEN

El objetivo de este articulo es el de analizar los efectos de la liberacién comercial
en los incentivos a fusionarse de las empresas en un modelo de oligopolio mixto. En
concreto, se prueba que las fusiones, tanto nacionales como internacionales, son
compatibles con los procesos de liberacién comercial y privatizacién parcial de las

empresas publicas.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the effects of trade liberalization on firm’s
merger incentives in a mixed oligopoly model. Concretely, it is proved that mer-
gers, both national and international, are compatible with the processes of trade li-
beralization and partial privatization of public firms.

INTRODUCCION

En este trabajo se plantea un modelo de oligopolio internacional mixto,
cuyo objetivo es explicar la evidencia empirica que nos muestra que la
liberacién comercial que se ha producido en los decenios recientes ha estado
acompaiada del desarrollo simultineo de dos tendencias:
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i) Se han establecido numerosos procesos de fusién y adquisicién de em-
presas, tanto dentro de las fronteras de un pais, sobre todo en los Estados
Unidos y Canadd, como en el dmbito internacional, fundamentalmente
en Europa, en donde a partir del decenio de los ochenta del siglo pasado
se produce una gran intensificacién de los procesos de concentracién de
empresas (véase Farifias y Juanmandreu, 1999). A parte de las razones
generalmente esgrimidas a la hora de justificar los procesos de fusién y
adquisicién de empresas (oportunidades de inversion, economias de es-
calay alcance, poder de mercado, diversificacidn de riesgos, sinergias fi-
nancieras, etcétera) en el caso europeo, tal como argumenta Cuervo
(1999), el proceso se ha visto favorecido por un entorno positivo en los
mercados de capitales y por una intensificacion de los procesos de in-
tegracién econémica y monetaria con la consiguiente necesidad de
adaptacién al nuevo entorno competitivo. Véase en Tybout (2002) una
revisién de la bibliografia empirica respecto al tema.

i1) Enaquellos mercados enlos que se da una estructura de oligopolio mix-
to, los procesos de privatizacién de las empresas publicas ha sido una
tendencia habitual en la mayor parte de los paises, tanto industrializa-
dos como en desarrollo y tanto capitalistas como socialistas. Por ejemplo,
Rusia ha privatizado su industria aerondutica, Colombia la industria auto-
movilistica y otros paises como Espafia y Alemania han privatizado sus
principales empresas de aviacién (Iberia y Lufthansa, respectivamente).

En este articulo se analiza los efectos de la liberacién comercial en los in-
centivos a fusionarse de las empresas, en un contexto de mercado de oligo-
polio internacional mixto en el cual las empresas compiten a la Cournot. En
concreto, se matiza la tradicional paradoja de las fusiones remarcando el pa-
pel que desempenan tanto el grado de privatizacién de las empresas mixtas
como la liberacién comercial de la economia, en los incentivos a fusionarse
de las empresas. En el contexto del modelo planteado se demuestra que una
fusién entre una empresa publica y una privada nacional es sostenible y mds
deseable desde el punto de vista del bienestar que la fusién entre dos empre-
sas privadas, una nacional y otra extranjera. Por otro lado, se justifica que la
fusién entre una empresa publica y una privada extranjera, a pesar de ser be-
neficiosa desde el punto de vista del bienestar, no es sostenible.

Existe una amplia bibliografia del tema en la que se desarrolla cada uno de
los anteriores aspectos detalladamente. Sin embargo, la relacién que se da
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entre los procesos de fusién y adquisiciéon de empresas, privatizacién y libe-
racién comercial, no ha sido estudiada hasta el momento.

En concreto, y en lo que se refiere a los modelos de oligopolio mixto,
desde el trabajo seminal de Merrill y Schneider (1966) diferentes autores se
han centrado en el anilisis de los distintos aspectos relevantes en estos mer-
cados. Por ejemplo, De Fraja y Delbono (1989) analizan el contexto de una
economia cerrada mientras que Fjell y Pal (1996) estudian los efectos de la
privatizacién en una economia abierta. Por otro lado, Matsumura (1998) ar-
gumenta que, en general, los procesos de privatizacién no son instantdneos
y que, por lo contrario, éstos avanzan progresivamente, por lo que es habi-
tual que en la prictica se encuentren compitiendo en el mercado empresas
privadas con empresas parcialmente privatizadas.

Este interés en el estudio de modelos de oligopolio mixto es debido a su
importancia en diferentes lugares como Europa, Canadi o Japén en donde
la competencia entre empresas privadas y publicas existe en muchas indus-
trias como la aérea, ferroviaria, de telecomunicaciones, gas natural, electrici-
dad y un largo etcétera.'

Los efectos de los procesos de fusién y adquisicion de empresas también
han sido ampliamente analizados en la bibliografia. En concreto, es sabido
que una fusién sélo puede ser perjudicial para las empresas integrantes de-
bido a la reaccién de las competidoras. Por tanto, dicha fusién unicamente
podria ser perjudicial si las empresas compiten a la Cournot. Si las empresas
compiten a la Bertrand, la empresa resultante de la fusién impondrd mayo-
res precios y, como las funciones de reaccién tienen pendiente positiva, las
empresas competidoras reaccionan a la fusién incrementando los precios, lo
cual resulta beneficioso para las fusionadas. Sin embargo, si se supone com-
petencia a la Cournot, las empresas fusionadas reducen la cantidad vendida
en el mercado y, como las funciones de reaccidn tienen pendiente negativa,
las empresas competidoras reaccionan incrementando sus ventas lo que re-
sulta perjudicial para las empresas fusionadas. Salant ez a/ (1983) demostra-
ron que con costos de produccién y demanda lineales, para que la fusién
fuese sostenible tendria que fusionarse al menos 80% de las empresas del
mercado. Esta dificultad, a la hora de elaborar un modelo en el que una fusién
resulte beneficiosa para las empresas integrantes, es lo que en la bibliografia

1 Algunos ejemplos de la anterior situacién los encontramos en el sector automovilistico, en el que
empresas parcialmente privatizadas como Volskwagen o Renault se encuentran compitiendo con em-
presas privadas.
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se conoce como la paradoja de las fusiones. Dicha paradoja se ha intentado
resolver introduciendo cambios en las hipdtesis del modelo original: en las
funciones de costos, Perry y Porter (1985), en la demanda, Faulli-Oller
(1997), en la funcién objetivo de la empresa fusionada, Gonzilez-Maestre y
Lo6pez-Cuiiat (2001), en la organizacién interna de la empresa, Crane y David-
son (2004), si una de las empresas es publica, Barcena-Ruiz y Garzén (2003).

Por tltimo se ha desarrollado una rama de la bibliografia que analiza la
relacién entre la politica comercial y la politica de la competencia, centrin-
dose en el estudio de los efectos de la liberacién comercial en las ganancias y
la deseabilidad social de las fusiones. Véase entre otros Kabiraj y Chaudhuri
(1999), Horn y Levinsohn (2001) y Yildiz (2003).

Uno de los primeros trabajos que formalmente se centraron en el andlisis
que el efecto de la liberacién comercial tiene en los incentivos a fusionarse
fueron Long y Vousden (1995), quienes concluyen que para que la libera-
ci6n comercial motive las fusiones es necesario que las empresas sean sufi-
cientemente asimétricas, ya que en este caso la fusién supondria un ahorro
importante en los costos de produccién. Por su parte, Kabiraj y Chaudhuri
(1999) analizan los efectos en el bienestar tanto de las fusiones nacionales
como internacionales y remarcan el papel desempefiado por el ahorro de
costos derivado de dichas fusiones, el grado de concentracién del mercado,
asi como el poder de negociacién de las empresas nacionales. Gaudet y Ka-
nouni (2004) argumentan que, a diferencia de lo que tradicionalmente se
crefa, una liberacién comercial no forzosamente reduce los incentivos a fu-
sionarse de las empresas nacionales. De manera similar, Horn y Levinsohn
(2001) establecen que no existe una relacién determinada entre la politica
comercial y la politica de la competencia y que los paises utilizardn esta alti-
ma como una “politica de empobrecimiento del vecino” con la finalidad de
compensar los efectos de la liberacion comercial. En la misma linea que
Long y Vousden (1995), Benchekround y Ray (2006) argumentan que para
que la liberacién comercial motive las fusiones, ademds de las ganancias de
eficiencia, los aranceles de partida tienen que ser relativamente altos y, por
otro lado, justifican que en general las fusiones internas serdn preferidas a
las fusiones internacionales.

El objetivo de este trabajo es completar la bibliografia existente analizan-
do los efectos de la liberacién comercial tanto en los incentivos a fusionarse
de las empresas como en el bienestar agregado de los paises. En concreto, al
igual que Horn y Levinsohn (2001), Long y Vousden (1995), Gaudet y Ka-
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nouni (2004) y Benchekround y Ray (2006), encontramos que a priori no
puede establecerse una relacién directa entre la liberacién comercial y los
incentivos a fusionarse de las empresas y que ello dependerd de los aranceles
de partida asi como del grado de privatizacidn de las empresas mixtas.

El trabajo se organiza como sigue: la seccidn I presenta el modelo; la sec-
cién 11 analiza los efectos que se derivan de las distintas fusiones asi como su
sostenibilidad; al final se presenta las conclusiones.

|. EL MODELO

Partimos de un mercado de oligopolio internacional mixto en el que existen

dos empresas nacionales, una privada y una ptblica, y una empresa extran-
P P y P y P

jera privada que compiten a la Cournot en el mercado nacional. La funcién

. 2z 2

inversa de demanda estd dada por

p=1-Q (1)

en que Q es la cantidad producida por las tres empresas que se encuentran
compitiendo en el mercado y que estd dada por

Q=x+y+z (2)

en quex, y, z representan las cantidades vendidas por la empresa publica, la
empresa privada nacional y la empresa extranjera, respectivamente.

Suponemos que los costos marginales de produccién de la empresa pu-
blica son crecientes’ y que no hay costos fijos de produccién. Concreta-
mente la funcién de costos de produccién de la empresa ptblica tendrd la
sigulente expresion.

2
Clg)="1" (3)
Por otra parte, se supone que ambas empresas privadas, que se encuen-

2 Se supone que la funcién de demanda es lineal al objeto de poder realizar comparaciones de bie-
nestar en diferentes panoramas y remarcar el papel que tienen los pardmetros pertinentes del modelo,
aunque los principales resultados se mantendrian con especificaciones més generales de la demanda.

3 La hipétesis de costos marginales crecientes, que evita la conocida paradoja de Cournot, es muy
comun en la bibliografia acerca de oligopolios mixtos (véase entre otros Fjell y Pall, 1996, y Barcena y
Garzén, 2003, 2005). En cualquier caso, puede afirmarse que los principales resultados se mantienen
con otras especificaciones de la funcién de costos, por ejemplo costos marginales constantes, siempre
que las empresas privadas sean mis eficientes que las publicas.
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tran compitiendo en los mercados internacionales, producen con la misma
tecnologia con rendimientos constantes a escala y, para simplificar el anéli-
sis, se supone que tanto los costos fijos como los marginales de produccién
son iguales a 0.
En este caso, las ganancias de las empresas estin dadas por:
2
II, =px - %
I, =py 4)

,=(p-1)z

en que tes el arancel impuesto por el pais sobre sus importaciones. La fun-
ci6n de bienestar social estd dada por

W=CS+I, +1I1, +tz (5)

en la que CS es el excedente de los consumidores,

2

Cs = % ©6)
Para resolver el problema se plantea un juego en dos etapas que se des-
arrolla como sigue: en la primera etapa, cada empresa decide si fusionarse o
noy con qué empresa hacerlo. En la segunda etapa, dada la decisién tomada
en la primera etapa, las empresas compiten a la Cournot. Como es habitual,
al objetivo de determinar el equilibrio perfecto en subjuegos, el juego se re-

suelve por induccién hacia atrés.

[I. INCENTIVOS A FUSIONARSE Y FUSIONES DE EQUILIBRIO

El objetivo de esta seccién es analizar cémo son afectados los incentivos a
fusionarse de las empresas a medida que varian los aranceles sobre las im-
portaciones y el grado de privatizacién de la empresa puiblica. De esta mane-
ra se determina qué fusién o fusiones son sostenibles para los distintos
valores de los pardmetros.* Para finalizar se analiza los efectos relativos en el
bienestar de las fusiones que son sostenibles.

4 Una fusién es sostenible si hay una mejora en el sentido de Pareto, en otras palabras, ninguna de
las empresas fusionadas tiene incentivos a abandonar la fusién y competir de manera individual en el
mercado.
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1. Situacion de referencia

En este caso se supone que no hay fusiones; por tanto, en la segunda etapa
del juego, las empresas privadas fijardn la cantidad con el objetivo de maxi-
mizar sus ganancias y la empresa ptiblica maximiza el bienestar social,” ac-
tuando del siguiente modo:
ow) _, 00L) _ aly) _ o
=0; -0, -0
Ox Oy 0z

Laresolucién del anterior sistema de ecuaciones determina las cantidades
de equilibrio,’

2-t
X =—
5
1+ 2¢
= 7
5 7)
Lolm3e
5

Al sustituir se determina el precio de equilibrio y con éste se obtienen los
valores de los beneficios y el bienestar que tendran las siguientes expresiones:

_ 2t-2
*7 10
o @e+?
¥ 25
5 (8)
m, - (3t-1)
25
W:18+12t—23t2
50

2. Fusion de la empresa piblica con la empresa privada nacional

En este caso, de manera similar a Bircena-Ruiz y Garzén (2003), se supone
b
que cuando se fusiona una empresa publica y una empresa privada forman

5 Aunque la funcién objetivo de las empresas ptiblicas no tiene por que coincidir con el bienestar
agregado del pais (véase Méndez Naya, 2007), suponemos, como es comtin en los modelos de oligopo-
lio mixto, que las empresas privadas maximizan sus ganancias, las empresas publicas maximizan el bie-
nestar y las empresas mixtas una funcién que pondera el bienestar y las ganancias en funcién del grado
de privatizacién (véase De Fraja y Delbono, 1989, como ejemplo).

6 Dado que todas las funciones de ganancia y bienestar consideradas a lo largo del trabajo son es-
trictamente céncavas, basta con que se verifiquen las condiciones de primer orden para garantizar que
nos encontramos en un maximo absoluto de la funcién.

7 En el objetivo de garantizar que todas las cantidades son positivas se supone que t<1/3.
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una empresa parcialmente privatizada, lo que significa que una parte de la
misma es de propiedad puablica y la otra es de propiedad privada. De acuer-
do con Matsumura (1998), la funcién objetivo de la nueva entidad es resul-
tado de ponderar el bienestar social y las ganancias de la empresa fusionada
como sigue:®

oV =1-8)WN + SH}V )

en que §, cuyo valor estd comprendido entre 0 y 1, representa el grado de
privatizacion de la empresa fusionada. Si 8 =0 la nueva entidad serfa com-
pletamente publica y s18 =11la empresa estaria completamente privatizada.
Por otra parte, Hj}’ representa las ganancias de la empresa resultante de la fu-
sién. Se supone que la empresa resultante de la fusién produce con la tecno-
logia de la empresa mds eficiente de las que participan en la misma, por
tanto, dadas las hipdtesis de partida, las ganancias de la empresa fusionada
estaran dadas por:

1y =pf (10)

en que f representa la cantidad producida por dicha empresa.

Como consecuencia de la fusién, dado que la empresa privada nacional y
la empresa publica conforman una nueva entidad, se pasa de una situacién
de triopolio a otra de duopolio en la que, en la segunda etapa del juego, las
empresas, tal y como se ha indicado, compiten a la Cournot.

De manera similar al caso anterior, se derivan las cantidades de equili-
brio’ y sustituyendo se obtienen las ganancias asi como el bienestar asocia-
do a esta situacidn que estin dados por:

n}])’: 5+ t)[2+5(z—1)j

(6+2)?

)2
HN:(H(;(IZ)?) (11)
N 2231+ 8t (1-2(t— 8) - 81)] - 3¢2
- (5+2)2

Ahora, pueden analizarse los incentivos a fusionarse que tienen tanto la
empresa publica como la privada. Para ello, y empezando por la empresa pu-

8 Denotamos los valores correspondientes a esta situacién por el superindice N.
9 En este caso, para que las cantidades de equilibrio sean positivas, se exige que < 8/(1- 3).
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blica, basta con comparar el bienestar después y antes de llevar a cabo la
fusién (W™ —W).El resultado de esta diferencia se presenta en la grafica 1.

Como puede observarse, en la grifica se representan dos funciones: la de-
notada por t=38/(1 —-38) nos indica que por encima de la misma las tres em-
presas se encuentran vendiendo cantidades positivas en el mercado. La
denotada por W =0 representa las combinaciones de aranceles y grado de
privatizacién que hacen que la fusién sea indiferente desde el punto de vista
del bienestar social. Por debajo de la funcidn la fusién es beneficiosa y por
encima de la misma es perjudicial.

Resultado 1. La fusién entre la empresa ptblica y la privada nacional serd
beneficiosa desde el punto de vista del bienestar agregado, excepto que el
grado de privatizacién de la empresa puablica sea muy alto. Ademas, el gra-
do de privatizacién necesario para que la fusién sea beneficiosa se reduce
a medida que aumenta la liberacién comercial. En concreto, suponiendo
libre comercio, la fusién serd beneficiosa excepto que 8 >0.88.

Este resultado es compatible con la prueba que se da en los mercados de oli-
gopolio mixto de muchos paises, en donde se ha desarrollado simultineamente
un proceso de privatizacién parcial de las empresas ptblicas (Matsumura,
1998), junto con una liberacién comercial de la economia (Bencherkround y
Ray, 2006).

Alahora de analizar en que medida la fusion serd beneficiosa para la em-
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presa privada, habrd que comparar la parte de las ganancias de la nueva enti-
dad que les corresponde a los propietarios privados con los que éstos
obtenian antes de la fusion (SHJ]Y—H},). En la grafica 2 se representa la dife-
rencia anterior.

La funcién denotada por IT = O representa las combinaciones de pardme-
tros que hacen que la diferencia de ganancias se anule; por encima de la fun-
cién la fusion serd beneficiosa para los propietarios privados y por debajo
de la misma serd perjudicial.

Resultado 2. La empresa privada nacional se beneficiard de la fusion siempre
que el grado de privatizacion de la empresa mixta resultante de la fusion
sea suficientemente alto. Por otra parte, el grado de privatizacién necesa-
rio para que la empresa privada se beneficie de la fusién se reduce a medi-
da que aumenta la liberacién comercial. En concreto, si partimos de una
situacién de libre comercio, los propietarios privados se beneficiardn de
la fusién siempre que el grado de privatizacién de la empresa mixta resul-
tante sea superior a 0.375.

Para finalizar, analizamos sila fusién es sostenible, es decir, si dicha es be-
neficiosa tanto desde el punto de vista del bienestar agregado como en lo
que se refiere a las ganancias de la empresa fusionada. La grifica 3 resume la
informacién. En el drea denotada por (W >0, I1>0)la fusidn serd beneficio-
sa, tanto desde el punto de vista social como para la empresa privada.
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Resultado 3. La fusién entre la empresa publica y la privada nacional serd sos-
tenible excepto que el grado de privatizacién de la empresa mixta tome
valores extremos.

El efecto de la liberacién comercial en la sostenibilidad de la fusién entre
la empresa publica y la empresa privada nacional dependerd del grado de
privatizacién de la empresa resultante de la fusién. En este sentido, al igual
que Gaudet y Kanouni (2004), se obtiene que los efectos de la liberacién co-
mercial en los incentivos a fusionarse de las empresas dependeran de la si-
tuacién de partida. Si partimos de un punto como y, en que el grado de
privatizacion de la empresa mixta es bajo, una liberacién comercial aumenta
la probabilidad de que la fusion sea sostenible. Sin embargo, partiendo de
un punto como x, en que el grado de privatizacién de la empresa resultante
delafusidn es alto, laliberacién comercial reduce la posibilidad de que la fu-
s16n sea sostenible.

En particular, el anilisis nos muestra que si nos encontramos en una si-
tuacién de libre comercio, para que la fusién sea sostenible, es necesario que
el grado de privatizacién de la empresa publica tome valores intermedios.
En concreto, en este caso se exige que 0.37< 8< 088 lo que, de acuerdo con
Matsumura (1998), nos permite afirmar que la privatizacién parcial de la
economia es una buena opcién cuando, como ocurre en la actualidad en
la mayor parte de los paises y sectores, la liberacién comercial de la econo-
mia es importante.
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3. Fusion de la empresa piiblica con la extranjera

Esta fusién afecta el bienestar agregado del pais por dos vias: por un lado, la
parte de los beneficios de la nueva entidad en posesién de propietarios ex-
tranjeros no se incluye en el bienestar agregado del pais y, por otro lado, el
ingreso arancelario del pais serd 0, ya que, como consecuencia de la fusién,
la empresa extranjera utiliza la entidad resultante, que es la empresa mixta,
para distribuir sus productos.'

En concreto la funcién de bienestar social tendria la siguiente expresién:'!

wE=cst+ (1—5)n]’£ + n§ (12)

en que(1-3) H? representa el porcentaje de propiedad de la empresa mix-
ta en manos del Estado. La funcién objetivo de la entidad resultante, al igual
que en el caso anterior, ponderard el bienestar social y las ganancias como
sigue:

of =a-s)wt + 61‘[? (13)

De nuevo nos encontramos en una situacién de duopolio y ambas empre-
sas, nacional privaday la resultante de la fusidn, acttian del siguiente modo:

of > Oy
Resolviendo y sustituyendo se obtienen las siguientes expresiones para el
bienestar y las ganancias de las empresas:

a(ef)_o_a(n‘j)zo

e _ (=8+ 8%) (1- 5+ 38°)
2(3- 38+ 55%)?

ok (1-5-28%)

T (3-35+55%) (1)

£ 7-158+338% —298° + 248 - 38°

w
2(3-385+ 55°)?

La fusién serd beneficiosa desde el punto de vista del bienestar si se verifica
que: W —W >0. El resultado de esta diferencia se representa en la gréfica 4.

10 En este sentido, la fusién podria sustentarse en el tradicional argumento de saltar el arancel (tariff

jumping).
11 Denotamos las variables correspondientes a esta situacién con el superindice E.
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De nuevo la funcién representa los valores de los pardmetros que anulan la
diferencia; por debajo de la misma la diferencia es positiva, lo que significa
p J P q 8

que la fusién incrementa el bienestar agregado, y por encima el signo es ne-
gativo, lo que indica que como consecuencia de la fusion se reduce el bienes-
tar agregado.

Resultado 4. La fusion de la empresa publica nacional con la empresa ex-
tranjera serd beneficiosa desde el punto de vista del bienestar si se verifica
que, tanto el grado de privatizacién de la empresa mixta resultante como
el grado de proteccidn arancelaria, son relativamente bajos. En concreto,
s1nos encontramos en una situacién de libre comercio se exige que el gra-
do de privatizacién de la empresa mixta sea inferior a 0.61.

De manera similar, pueden analizarse los incentivos a fusionarse de la em-
presa extranjera. En este caso, habrd que comparar las ganancias que obtie-
nen los propietarios privados extranjeros antes y después de la fusion
estudiando el signo de la eXpresién8H? —1I1, (véase grafica 5). Una vez mds
la funcién representa las combinaciones de parimetros que anulan la dife-
rencia; por encima la expresion es positiva y por debajo negativa.

Resultado 5. Los propietarios de la empresa extranjera se beneficiardn de la
fusién con la empresa publica nacional siempre que, tanto los aranceles
como el grado de privatizacién de la empresa mixta resultante, sean rela-
tivamente bajos. En concreto, si suponemos libre comercio, para que la
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unidn sea beneficiosa para los propietarios extranjeros es necesario que el
grado de privatizacién sea superior a 0.64.

Para realizar el andlisis de sostenibilidad de esta fusién debe de realizarse
un estudio conjunto. Si superponemos las graficas 5 y 6 tenemos lo siguiente:

Resultado 6. Con independencia del grado de privatizacién de la empresa
publicay delaliberacién comercial existente, la unién entre la empresa pu-
blica y la extranjera no es sostenible.
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Por tanto, con base en el resultado anterior, puede afirmarse que en la
practica una fusién entre una empresa publica y una privada extranjera tiene
que estar basada en otro tipo de argumentos.

4. Fusion entre las empresas privadas

En este caso, al igual que en el caso anterior se supone que la fusion le permi-
te a la empresa extranjera evitar el arancel (argumento tariff jumping) y de
nuevo tendriamos dos empresas compitiendo en el mercado: la empresa pu-
blica y la empresa resultante de la fusién. Dichas empresas actuarian del si-
guiente modo:"

oy o ow)

= 0
of > ox

Los resultados que se obtienen en este caso son:

p_1

Hf_g
1

=13 (15)
2

W=3

Ahora, para analizar los incentivos a fusionarse de ambas empresas basta
analizar la siguiente expresion:

P 1 (7 122
Hf_(HyJFHz)—E(g’th 13tj (16)

La expresién anterior se anula cuando ¢ =0.33;toma valores positivos si el
arancel es mds pequefio y negativos en caso contrario.

Resultado 7. La fusidn entre la empresa privada nacional y extranjera serd
beneficiosa desde el punto de vista de las empresas fusionadas siempre
que el grado de liberacién comercial sea suficientemente alto. En concre-
to, serd beneficiosa siempre que se verifique que £<0.33, 0 lo que es lo
mismo, serd beneficiosa siempre que todas las empresas se encuentren
vendiendo cantidades positivas en el mercado.

12 Denotamos con el superindice P las variables correspondientes a esta situacién.
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En este sentido, se justifica que en la prictica la creciente liberacién co-
mercial que ha venido experimentando la economia mundial vaya acompa-
fiada de numerosas fusiones internacionales de empresas privadas."

5. Efectos en el bienestar provenientes de las fusiones

Para finalizar analizamos los efectos relativos en el bienestar que provienen
de las fusiones que son sostenibles, es decir, la fusidn entre la empresa publi-
cay la empresa privada nacional y la fusién entre las dos empresas privadas.
Para ello, basta con analizar la expresién WfN - Wf , que se representa en la
grafica 7. En el interior de la funcidn la expresidn tiene signo positivo y en
el exterior signo negativo.

Resultado 8. La fusién de la empresa publica con la empresa nacional es més
beneficiosa desde el punto de vista del bienestar que la fusién de las em-
presas privadas, excepto que tanto el grado de privatizacién como la pro-
teccién arancelaria sean muy altos.

En concreto, teniendo en cuenta los resultados obtenidos en las subsec-
ciones 1y 3, puede afirmarse que, para las combinaciones de parimetros
para las que ambas fusiones son sostenibles, la fusién de la empresa publica y

13 Existen numerosos ejemplos de procesos de fusién y adquisicién de empresas a nivel internacio-

nal como es el caso de las cementeras CEMEX y Lafarge. Véase un anilisis de los principales procesos de
fusién por sectores vividos en Europa en el decenio de los noventa en Farifias y Jaumandreu (1999).
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la empresa nacional siempre es preferida desde el punto de vista social a la
fusién de las dos empresas privadas.

CONCLUSIONES

La evidencia empirica nos muestra que en los recién pasados decenios se han
desarrollado tres procesos simultineamente: 7) se ha venido produciendo
una creciente liberacidn de la economia mundial; #Z) por otro lado, los proce-
sos de fusiones y adquisiciones de empresas, tanto nacionales como interna-
cionales, han sido habituales en muchos paises, y #77) en aquellas economias
con una gran intervencidn estatal, se han producido importantes procesos
de privatizacién de las empresas puiblicas.

A lo largo del trabajo se ha intentado justificar la anterior evidencia mos-
trando que, desde un punto de vista tedrico, se puede argumentar que los
tres procesos pueden desarrollarse simultineamente.

En concreto si, como resultado de los diferentes acuerdos de liberacién
comercial que han experimentado las relaciones comerciales en los afios re-
cientes, consideramos que los aranceles impuestos por la mayoria de los pai-
ses son relativamente bajos, podemos afirmar: z) la fusién de la empresa
publica y la empresa privada nacional es sostenible, es decir, incrementa
tanto el bienestar como las ganancias de los propietarios privados, excepto
que el grado de privatizacion de la empresa resultante de la fusién tome va-
lores extremos; 7z) a pesar de que la fusién entre la empresa ptblica y la em-
presa privada extranjera no es sostenible, el bienestar agregado aumenta si se
lleva a cabo la fusidn, excepto que el grado de privatizacién de la empresa
mixta sea muy alto; 7i) la fusién entre las empresas privadas serd beneficiosa
y al mismo tiempo supondri un incremento en el bienestar agregado del
pais, yiv) desde el punto de vista del bienestar social, la fusién entre la empre-
sa publica y la empresa nacional serd preferida a la fusién de las dos empresas
privadas siempre que ambas fusiones sean sostenibles.

En resumen, laliberacién de la economia junto con los procesos de priva-
tizacién de las empresas publicas abre un gran abanico de posibles fusiones
de empresas tanto nacionales como internacionales.
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