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PRIVATIZACION Y FUSIONES EN OLIGOPOLIOS
MIXTOS*

PRIVATIZATION AND MERGERS IN MIXED OLIGOPOLY
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Resumen

Partiendo de un modelo de oligopolio mixto en el que las empresas compiten a
la Cournot, el objetivo de este trabajo es el de complementar la literatura exis-
tente sobre las fusiones horizontales de empresas. En concreto, se matiza la
paradoja de las fusiones al probar que ciertas fusiones pueden ser beneficiosas
para las empresas fusionadas, aunque no incluyan a la mayor parte de las
empresas del mercado. Por otro lado, se demuestra que para que una fusion
sea beneficiosa desde el punto de vista del bienestar es necesario que el grado
de privatizacion de la empresa puiblica sea relativamente bajo.

Abstract

The aim of this paper is to complement the existing literature on horizontal
mergers, by setting a Cournot mixed oligopoly model. Specifically, the merger
paradox is qualified by proving that a merger could be profitable for the mer-
ging firms even if it does not include most market firms. Furthermore, it is
proved that a merger can only be welfare improving if the degree of privatiza-
tion of the public firm is low enough.
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I. INTRODUCCION

En muchos paises, industrias como las telecomunicaciones, la electricidad
y el sector postal se caracterizan por tener una estructura de mercado de oligo-
polio mixto, es decir, en las mismas se encuentran compitiendo empresas priva-
das conjuntamente con empresas publicas. Por otro lado, en las tltimas décadas
se han venido desarrollando numerosos procesos de privatizacién de las empre-
sas publicas. En muchas ocasiones estos procesos de privatizacién no son tota-
les, encontrandonos en la prictica con empresas privadas compitiendo con em-
presas parcialmente privatizadas,! véase Matsumura (1998).

Partiendo de un modelo de oligopolio mixto en el que las empresas compi-
ten a la Cournot, en este trabajo se justifica la relacién que se da entre los pro-
cesos de fusioén y adquisicién de empresas y la privatizacion de las empresas
publicas. En concreto, aparte de analizar los efectos sobre el bienestar, se de-
muestra que ciertos procesos de fusién que no serian sostenibles en los mode-
los de oligopolio tradicional si lo son en el modelo aqui planteado jugando un
papel fundamental el grado de privatizacion de las empresas ptblicas.

Desde el trabajo seminal de Merrill y Schneider (1966), diferentes autores
se han centrado en el andlisis de los distintos aspectos relevantes en los merca-
dos de oligopolio mixto. Para una buena revisién de la literatura sobre el tema,
véanse los trabajos de Nett (1993) y De Fraja y Del Bono (1990).

La literatura tradicional sobre las fusiones establece que una fusion tnica-
mente puede ser perjudicial para las empresas que se fusionan como conse-
cuencia de la reaccidn de las empresas no fusionadas. En concreto, en un con-
texto de Bertrand, como las empresas rivales reaccionan a la fusién
incrementando sus precios, dicha fusién serd siempre beneficiosa para las em-
presas que se fusionan. Sin embargo, si las empresas compiten a la Cournot el
resultado no esta tan claro. Esto es debido a que como consecuencia de la fu-
sién las empresas fusionadas, al tener en cuenta el beneficio conjunto, tienen un
comportamiento menos agresivo, y dado que en este contexto las funciones de
mejor respuesta tienen pendiente negativa, las empresas rivales reaccionan in-
crementando su output, lo que perjudica a las empresas fusionadas. Salant ez al.
(1983) demostraron que con costes de produccién y demanda lineales, para que
una fusion sea sostenible, tienen que fusionarse al menos el 80% de las empre-
sas del mercado.?

Muchos autores han tratado de resolver la paradoja de las fusiones cam-
biando los supuestos en el modelo original: Perry y Porter (1985) introducen
una funcién cuadratica de costes, Faulli-Oller (1997) parte de una demanda
convexa, Faulli-Oller (2002) asume ganancias de eficiencia al suponer que cuan-
do dos empresas con distintos costes de produccion se fusionan, la empresa

Algunos ejemplos de la anterior situacién los encontramos en el sector automovilistico
en donde empresas parcialmente privatizadas como Volskwagen o Renault se encuentran
compitiendo con empresas privadas.

La dificultad existente a la hora de construir un modelo en el que una fusién que no
incorpore a la mayoria de las empresas del mercado sea beneficiosa para las empresas
integrantes es lo que, en la literatura de la organizacién industrial, se conoce como la
“paradoja de las fusiones”, véase Pepall, ef al. (1999).
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fusionada produce con la tecnologia de la mas eficiente, Gonzélez-Maestre y
Lépez-Cuiiat (2001) suponen que los propietarios de las empresas fusionadas
delegan las decisiones de produccién en un manager. Finalmente, Huck et al.
(2004) y Crane y Davidson (2004) suponen ciertos cambios en la organizacion
interna de la empresa fusionada que le dan ventaja estratégica frente a las no
fusionadas.

Sin embargo, la literatura sobre las fusiones se ha centrado casi exclusiva-
mente en el andlisis de los efectos que se derivan de las fusiones entre empresas
privadas en modelos de oligopolio tradicionales. El trabajo de Barcena-Ruiz y
Garzoén (2003) constituye una excepcion al anterior planteamiento al analizar
los efectos de una fusién entre una empresa publica y una empresa privada
formando una empresa mixta. La conclusion fundamental a la que llegan es que
la decisién de fusionarse depende crucialmente de dos variables: el grado de
diferenciacién existente entre los productos de ambas empresas y la pondera-
cién que los beneficios de las empresas tengan en la funcién objetivo de la
empresa mixta.

El modelo de Barcena-Ruiz y Garzén (2003), dado que consideran que
unicamente hay dos empresas en el mercado, presenta la limitacién de que se
trata de una fusién que conduce a la situacién de monopolio y por tanto la
reaccién de las empresas rivales no es tenida en cuenta. El objetivo de este
trabajo es el de complementar la literatura existente sobre las fusiones hori-
zontales, analizando por un lado los incentivos para formar fusiones que tie-
nen tanto las empresas publicas como las empresas privadas cuando las em-
presas rivales cambian su estrategia como consecuencia de la fusién
estableciendo, de este modo, ciertos matices a la tradicional paradoja de las
fusiones. Por otro lado, se analiza el papel jugado tanto por el grado de priva-
tizacién de las empresas mixtas, Matsumura (1998), como por los objetivos
de los gestores de la empresa fusionada, Gonzdlez-Maestre y Lépez-Cunat
(2001), sobre los efectos de las fusiones.

El articulo se organiza como sigue: en la seccién II se presenta el modelo,
en la seccion 111 se analizan los efectos derivados de las diferentes fusiones, el
analisis de la sostenibilidad se desarrolla en la seccion 1V, la seccion V estudia
los efectos relativos sobre el bienestar y la seccién VI presenta los principales
resultados.

II. EL MoDELO

A objeto de desarrollar el andlisis, partimos de un mercado de oligopolio
mixto en donde existen dos empresas privadas y una empresa parcialmente pri-
vatizada que compiten a la Cournot. Todas las empresas tienen la misma tecno-
logia y, como es habitual en los modelos de oligopolios mixtos, se asume que
los costes marginales de produccién son crecientes.?

La hipdtesis de costes marginales crecientes es muy importante en este contexto, dado
que en caso contrario se produciria la denominada paradoja de Cournot, véase Nett (1993).
Dicha paradoja implica que la empresa publica fijard un precio igual al coste marginal
con lo que ninguna empresa privada tendrd incentivos a entrar en el mercado.
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Concretamente la funcién de costes de produccién tendra la siguiente ex-
presién

2
1) C(q>=F+@

en donde ¢ representa la cantidad producida, F son los costes fijos y K es una
constante de valor positivo. A objeto de simplificar los cdlculos, asumimos que
F=0y que K=1, en este caso, el coste marginal de produccién es creciente y
coincide con la cantidad producida.

La funcién inversa de demanda estd dada por

@ p=a-0Q

siendo Q la cantidad producida por las tres empresas que se encuentran compi-
tiendo en el mercado y que estd dada por

3) O=x+y+z

en donde x, y, z representan las cantidades vendidas por cada una de las empre-
sas privadas y por la empresa mixta, respectivamente.

En lo que se refiere al desarrollo temporal del juego, planteamos un juego
en dos etapas: en la primera las tres empresas, dadas las cantidades de mercado,
deciden si fusionarse o no y en caso de fusionarse con quién y en la segunda las
empresas compiten a la Cournot. Como es habitual, a objeto de buscar el equi-
librio perfecto en subjuegos el juego se resuelve por induccién hacia atras.

En general, en los modelos de oligopolio mixto se asume que las empresas
privadas maximizan sus beneficios, las empresas publicas maximizan el bien-
estar social y las empresas parcialmente privatizadas maximizan una funcién
objetivo que es el resultado de ponderar el bienestar social y el beneficio de la
empresa, véase De Fraja y Delbono (1989), como ejemplo.

Los beneficios de las empresas privadas estan dados por:

2

IT, =px—x7
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_ Y

Hy_ y—;

La funcién de bienestar social estd dada por
(5) W=CS+TI1L+ 11+ 11,
I representa los beneficios de la empresa mixta,

2
Z

(6) I, =Pt
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CS es el excedente de los consumidores,

_o
@) Cs==

Por tanto, la funcién objetivo de la empresa mixta esta dada por:
(8) Q=ol_ +(1-a)W

En este caso, o es un pardmetro que representa el grado de privatizacién de
la empresa mixta, cuyo valor oscila entre cero y uno. Cuando ¢ vale cero la
funcién objetivo de la empresa coincide con la funcién de bienestar social y
estarfamos en el caso de una empresa publica y a medida que ¢ aumenta el
nivel de privatizacién aumenta y la empresa estarfa totalmente privatizada cuando
a sea igual a uno.

III.  Erectos DERIVADOS DE LAS FUSIONES

Dado que estamos considerando que existe una empresa mixta y dos empre-
sas privadas, a la hora de desarrollar el andlisis, cuatro escenarios alternativos
deben de ser discutidos: ninguna empresa se fusiona, fusién entre las dos em-
presas privadas, fusién entre una empresa privada y la empresa mixta y fusion
de las tres empresas.

El objetivo de esta seccion es el de analizar los efectos sobre las variables
relevantes del modelo que se derivan de las distintas fusiones alternativas que
las empresas pueden llevar a cabo, centrandose de manera especial en el papel
que juega el grado de privatizacion de la empresa.

II1.1. Situacion de Referencia: Ninguna Empresa se Fusiona

En este caso, se supone que cada una de las empresas privadas trata de
maximizar sus beneficios privados mientras que la empresa mixta tratard de
maximizar el valor de su funcién objetivo. La competencia a la Cournot de las
tres empresas en la segunda etapa del juego conduce a las siguientes cantidades
de equilibrio:

o+l
T e+ )
1
Z_2oc+3

(€))
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Sustituyendo las anteriores cantidades en las funciones objetivo de las em-
presas y en la funcién de bienestar social se obtienen los siguientes valores:

~ 3(a+1)
8(20+3)
507 +90” - Ta—13
4(2a+3)
2
W= So” +180r+13

4(2a+3)

(10) Q=

Como puede observarse, tanto las cantidades de equilibrio como los benefi-
cios y el bienestar dependen del grado de privatizacion de la empresa publica.

I11.2. Fusion de las empresas privadas

En este caso, se supone que las dos empresas privadas actian de forma
conjunta tratando de maximizar una misma funcién objetivo. De forma similar
a Gonzdlez-Maestre y Lépez-Cuiiat (2001), asumimos que la empresa fusiona-
da pasa a ser gestionada por un manager, cuya funcién objetivo pondera los
beneficios de las empresas fusionadas y los ingresos derivados de las ventas del
siguiente modo:

(an Fi=ﬂ(Hx+rg)+(L—ﬁﬁAx+y)

En donde f3, que varia entre cero y uno, representa la preferencia que los
gestores dan a los beneficios de las empresas. En concreto, si  vale cero signi-
fica que los gestores estan inicamente preocupados por los ingresos derivados
de las ventas, mientras que si 3 es igual a la unidad, los gestores tratardn de
maximizar el beneficio conjunto del mismo modo que harian los propietarios.

Este caso, la competencia a la Cournot entre la empresa fusionada y la em-
presa mixta conduce a las siguientes cantidades de equilibrio:

_ o+1

T af+2B+40+6

- B+2
off+2B+4a+6

x=y
12)

Sustituyendo las anteriores cantidades en las funciones objetivo de las em-
presas y en la funcién de bienestar social se obtienen los siguientes valores:
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» (a+1)(208+28+3a+3)

n?=m’ =
T 2(ope2prda+e)
(13) Q1,,:05(505+18)+[3([3+8)+o¢[3(20¢+ﬁ+10)+13
2(oB+2B+40+6)
WP_a(—10a2—18a+14)+[3(2,3+16)+a[3(—4a2—80¢+[3+8)+26

4(oB+2B+4a+6)

El superindice ” denota que son las empresas privadas las fusionadas. Como
puede observarse, todos los resultados dependen tanto del grado de privatiza-
cién de la empresa publica como de la funcién objetivo de los gestores de la
empresa fusionada.

II1.3. Fusion de la empresa mixta y una de las empresas privadas

En este caso, la funcion objetivo de la empresa mixta, aparte de los benefi-
cios de la empresa publica, pondera relativamente mas los beneficios de la em-
presa con la que se fusiona a medida que el grado de privatizacién aumenta. En
concreto, para el caso de que la fusion sea con la empresa privada que produce
el bien x, la funcién objetivo de la empresa mixta tendrd la siguiente expresion:

(14) Q" =o(I1, +11 ) +(1- o)W

El superindice M denota que se fusiona la empresa mixta con una de las
empresas privadas.

En este caso, la competencia a la Cournot entre la nueva empresa mixta y la
empresa privada conduce a las siguientes cantidades de equilibrio:

2
Z:
6a+7
200+ 1
y:
6a+7

s5)

Con lo que las funciones objetivo de las empresas y la funcién de bienestar
social tomaran los siguientes valores:
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w_ 2(40+1)
(6a+ 7)2
HM:3@a+02
2(60:+7)

(16) —2(4053 +4o” —905—9)

(60 + 7)2
2(4a2+16a+9)

(6oc+7)2

II1.4. Fusion de las tres empresas

En este caso, los beneficios de ambas empresas privadas seran ponderados
en funcién del grado de privatizacién en la funcién objetivo de la empresa. En
concreto, la funcién objetivo de la empresa fusionada tendré la siguiente expre-
sién:

(17) QM = o (I1, +T0, + 11, )+ (1- ) W

El superindice © denota la fusion global de las tres empresas.

En la segunda etapa del juego, la empresa fusionada fijard las cantidades de
equilibrio de los tres bienes tratando de maximizar el valor de la funcién obje-
tivo obteniéndose el siguiente resultado:

1

(18) x=y=z=3a+4

Con lo que las funciones objetivo de las empresas y la funcidn de bienestar
social tomaran los siguientes valores:

HG:HG:M
T 2(3a+4)
3
G _
1 ° " 2(3a+4)
WG:3(3a+2)

(3a+4)
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IV. INCENTIVOS A FUSIONARSE: LA PARADOJA DE LAS FUSIONES

El objetivo de esta seccién es el de completar la literatura existente sobre la
paradoja de las fusiones analizando las circunstancias bajo las cuales se produ-
cird o no dicha paradoja en nuestro modelo. Con esta finalidad, analizaremos
qué fusiones son sostenibles, considerando que una fusién es sostenible si nin-
guna de las empresas integrantes tiene incentivos a abandonar la fusién y actuar
de forma individual. Para realizar el andlisis, compararemos el nivel de benefi-
cios de dichas empresas antes y después de formar la unién.

IV.1. Fusion entre las empresas privadas

Proposicion I: Cuanto mayor sea el grado de privatizacion de la empresa mix-
ta y menor sea la ponderacion que los gestores de la empresa fusionada den a
los beneficios, mayor serd la probabilidad de que la fusion sea beneficiosa
para las empresas integrantes.

Prueba: La siguiente expresion compara los beneficios de las empresas priva-
das en los dos contextos considerados:

Ba+1)[ o (8-3B)+ 0 (20-158)+20:(10-128) - 12|
8(aB+2B+40+6) (200+3)

(20) 7 -m, =1y -1 =

La anterior expresion puede representarse grdficamente como sigue:

GRAFICO 1
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La funcion A  representa los valores de oy B que hacen que a las empresas
privadas les sea indiferente fusionarse o no. Por debajo de la funcion las em-
presas tendrdn incentivos a fusionarse, y por tanto no se produciria la parado-
Jja de las fusiones, y por encima de la misma se verian perjudicadas como con-
secuencia de dicha fusion.

Como puede observarse, para un valor dado de f3, cuanto mayor sea el valor
de oo mayor serd la probabilidad de que la fusion sea beneficiosa y por tanto se
produzca la paradoja, esto es debido a que la reaccién de la empresa mixta ante
la fusién de las privadas serd tanto menor cuanto mayor sea el grado de privati-
zacion, ya que en este caso dicha empresa estaria relativamente menos preocu-
pada por el bienestar social. Por otro lado, para un grado de privatizacién dado,
al aumentar 8 aumenta la probabilidad de que la unién no sea sostenible y se
produzca la paradoja. Esto es debido a que el aumento de 3 supone que aumen-
ta la ponderacién de los beneficios dentro de la funcién objetivo de los gestores
y como consecuencia la empresa fusionada reduce en mayor medida su produc-
cién como resultado de la fusion y esto provoca que la empresa mixta reaccione
incrementando su output en mayor medida perjudicando, de este modo, a las
que se fusionan. Por dltimo, notar que si se verifica que o= 3= 0, es decir, si
nos encontramos en el modelo tipico de oligopolio, se produce la tradicional
paradoja de las fusiones.

IV.2. Fusion entre la empresa mixta y una de las empresas privadas

Proposicion II: La fusion de la empresa mixta y una de las empresas privadas
serd beneficiosa para ambas si se verifica que .013<x<.299.

Prueba: Empezando por la empresa mixta, tenemos lo siguiente:

5200 +104a* =510 —1350% + 5+ 11

(1) oM _Q=
(6a+7) (20+3)

La anterior expresion tendrd signo positivo si se verifica que 0.<.299.
De forma similar para la empresa privada se verifica que:

:—umaz—zna3+7uﬁ+azmx—3
(200+3) (60 +7)”

(22) oY -nm

X X

La anterior expresion tendrd signo positivo siempre que se verifique que
.013<0x<.956, con lo que queda demostrado.

El anterior resultado se produce porque, por un lado, si 0. es muy grande
significa que la empresa mixta estd muy privatizada y la situacion seria similar
a la que se da en un modelo de oligopolio tradicional y en este contexto se
produciria la paradoja de las fusiones. Por otro lado, si &0 es muy pequefio la
empresa mixta pondera en gran medida el excedente de los consumidores en su
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funcién objetivo y relativamente poco los beneficios de la empresa con la que
se fusiona y por ello puede ser perjudicial para la misma.

IV.3. Fusion de las tres empresas

Proposicion III: La fusion global de las tres empresas serd beneficiosa para
las mismas si se verifica que .114<0<.253 o bien si se verifica que a>.808.

Prueba: Una vez mds tenemos que comparar los beneficios de las empresas en
los dos escenarios considerados. Empezando por la empresa mixta tenemos lo
siguiente:

_450° +1050* + o — 930> — 100 +8

(23) Q°-Q
4(3c+4) (2a+3)

La anterior expresion tendrd signo positivo si se verifica que .253>0>.808.
De forma similar para las empresas privadas se obtiene el siguiente resultado

270* =300 + 850 +96a — 12
8(30c+4) (200 +3)’

Q4  OY-M =1§-TI =

Esta expresion serd positiva siempre que se verifique que o>.114, con lo que
queda demostrado.

En este caso, la fusién conduce a una situaciéon de monopolio en el merca-
do, y para que ésta sea sostenible desde el punto de vista de las empresas priva-
das se exige un cierto nivel de privatizacion de la empresa mixta, dado que en
caso contrario la empresa mixta pondera relativamente mads el interés de los
consumidores con lo que las empresas privadas se verian perjudicadas. Sin em-
bargo, para la empresa mixta la fusion serd beneficiosa para valores extremos
del grado de privatizacion, es decir, cuando estd especialmente interesada por el
excedente de los consumidores o por los beneficios de las empresas.

IV.4. Analisis conjunto

Considerando de forma conjunta el anterior andlisis, podemos determinar
qué fusion o fusiones son sostenibles para los distintos valores que tomen tanto
el grado de privatizacién de la empresa publica como la funcién objetivo de los
gestores de las empresas privadas.

El siguiente grafico resume los resultados.
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GRAFICO 2

Bp Cp Cu  Bwm Cu Bp

06

041
021
— | _|
B A
C B
0 02 0.4 0.6 0.8 o

En dicho gréfico las distintas funciones representan combinaciones de para-
metros para las cuales una determinada fusion es indiferente para una empresa.
Denotamos por A la fusién de las dos empresas privadas, B representa la fusién
de una de las empresas privadas y la empresa mixta y C denota la fusién de las
tres empresas. Los subidices denotan la empresa para la que se realiza el andli-
sis, p para la empresa privada y \; para la empresa mixta, y la direccion de la
flecha la zona en la que la fusién es beneficiosa para dicha empresa. Asi por
ejemplo, la funcién B, representa la combinacion de pardmetros que hacen que
la fusién entre cualquiera de las empresas privadas y la empresa mixta sea indi-
ferente para la empresa privada, a la derecha de dicha funcién la empresa priva-
da se veria beneficiada de la fusién y a la izquierda se veria perjudicada. Por
tanto, en el drea comprendida entre B, y B, la fusién B es sostenible tanto
desde el punto de vista de la empresa privada como desde el punto de vista de la
empresa mixta.

Tal y como muestra el grafico, dependiendo de los valores de los parame-
tros, puede ocurrir que en determinadas zonas no existan fusiones sostenibles
mientras que en otras haya varias fusiones que lo son. Concretamente, y respec-
to al nivel de privatizacion, puede razonarse del siguiente modo: para que exista
alguna fusién sostenible la empresa puiblica tiene que estar al menos parcial-
mente privatizada, es decir, si en el mercado hay una empresa ptiblica ninguna
fusion serd sostenible. En este sentido, puede entenderse que en la préctica, en
muchos paises, los procesos de privatizacién y las fusiones de empresas se de-
sarrollen simultdneamente. A medida que la empresa publica se privatiza gra-
dualmente emergen diferentes fusiones beneficiosas: los incentivos a fusionar-
se de las empresas privadas serdn tanto mayores cuanto mayor sea el grado de
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privatizacién de la empresa publica y cuanto mayor sea la ponderacién que los
ingresos por ventas tenga en la funcién objetivo de los gestores. La fusién entre
la empresa mixta y una de las empresas privadas serd sostenible inicamente en
el caso de que el grado de privatizacion de la empresa mixta sea relativamente
bajo. Por ultimo, la fusion global de las tres empresas serd sostenible para valo-
res de privatizacion intermedios y para valores elevados de privatizacion. Por
supuesto, si la empresa mixta estd completamente privatizada la fusién de las
tres empresas, lo que supone una estructura de mercado monopolista, serd sos-
tenible.

En resumen, siempre existird alguna fusién sostenible y por tanto no se
producird la paradoja de las fusiones excepto que se verifique que 0<.013 o
bien que .259<0<.808 y B se encuentre por encima de la funcién A,

V. ErEcT0s RELATIVOS SOBRE EL BIENESTAR

Tal y como se ha justificado, dependiendo de los valores que tomen los
pardmetros puede haber una o varias fusiones sostenibles. El objetivo de esta
parte es el de analizar los efectos relativos sobre el bienestar que se derivan de
las distintas fusiones.

Proposicion IV: Con respecto a los efectos de las fusiones sobre el bienestar

agregado puede afirmase lo siguiente:
La fusion de las empresas privadas serd siempre perjudicial en términos de
bienestar agregado.

— La fusion de una de las empresas privadas y la empresa mixta serd benefi-
ciosa en términos de bienestar si se verifica que x<0.381.

— La fusion global de las tres empresas serd beneficiosa desde el punto de
vista del bienestar si se verifica que 0<0.282.

Prueba: Para probar el anterior resultado comparamos el nivel de bienestar
en la situacion de referencia en la que no hay fusiones (W) con el obtenido en
cada una de las situaciones planteadas: fusion de las empresas privadas (WP),
fusion de una empresa privada y la empresa mixta (WM) y fusion de las tres
empresas (WO).

Empezando por la fusion entre las empresas privadas, tenemos lo siguiente:

WP —w=
(25) /3(41/3a2 +8a* +24+ 580" + 5200+ 16+ 40 B + 480r* + 280 + 22/3a3)

(ﬂa+2/3+4a+6)2(2a+3)2

La anterior diferencia tiene signo negativo independientemente de los valo-
res que tomen los pardmetros oy .

En lo que se refiere a la fusion entre la empresa privada y la empresa mixta
se obtiene lo siguiente:
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130> = 20— 11+ 172¢° + 520
4(200+3) (600 +7)

(26) wM_w=—

La anterior diferencia tendrd signo positivo si se verifica que a<0.381.
Por ultimo y en lo que se refiere a la fusion global se obtiene el siguiente
resultado:

_10lo® — 1200 =8 +1380” + 450"
4(3c+4) (2a+3)

(27) wM _w =

Una vez mds, se verifica que la anterior diferencia tendrd signo positivo y por
tanto la union de las tres empresas serd beneficiosa si 0<0.282 y serd perjudi-
cial en caso contrario.

En resumen, la fusién entre las empresas privadas serd siempre negativa
desde el punto de vista del bienestar agregado, dado que las empresas fusiona-
das reducen su produccién, lo que perjudica a los consumidores y a pesar de
que la empresa publica aumenta su output el bienestar se reduce. Las otras dos
fusiones son beneficiosas si el grado de privatizacion es bajo, porque en este
caso la empresa mixta estd especialmente preocupada por el bienestar social.

Para concluir, podemos analizar cudl de las dos fusiones que pueden ser
beneficiosas desde el punto de vista del bienestar (fusién global y fusion de la
empresa mixta y una de las empresas privadas) serd preferida.

Proposicion V: La fusion global de las tres empresas serd preferida, desde el
punto de vista del bienestar, a la fusion de la empresa mixta con una de las
empresas privadas si se verifica que 0<0<0.223, mientras que esta vltima serd
preferida a la primera si se verifica que 0.223<0<1.

Prueba: La siguiente diferencia nos muestra el resultado:

~ 860> — ot —6+1560° + 720"

(3ac+4) (6a+7)

(28) wo-—wM =

La anterior diferencia tendrd signo positivo si se verifica que 0<0<0.223 con
lo que queda demostrado.

El anterior resultado se debe a que la fusién de las tres empresas conduce a
una situacién de monopolio y para que esta situacién sea preferida a la de duo-
polio, es necesario que el grado de privatizacién sea relativamente bajo dado
que en caso contrario las empresas explotan su poder de mercado para benefi-
ciarse a expensas de los consumidores.
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VI. CONCLUSIONES

En este trabajo, tomando como referencia un modelo sencillo de oligopolio
mixto, se ha tratado de completar la literatura existente sobre los efectos deriva-
dos de las fusiones en dos aspectos: en primer lugar analizando la sostenibili-
dad de las fusiones, demostrando que las empresas fusionadas pueden verse
beneficiadas aun cuando la fusién no incorpore a la mayoria de las empresas de
la industria, matizando de este modo la tradicional “paradoja de las fusiones”.
En segundo lugar, estudiando los efectos sobre el bienestar que se derivan de
las diferentes fusiones.

Empezando por la sostenibilidad de las fusiones, se obtiene que dependiendo
de los valores que tomen estos pardmetros, puede ocurrir que haya una o varias
fusiones sostenibles o bien que nos encontremos en la paradoja de las fusiones y
que ninguna sea sostenible. En particular, se prueba que para que exista alguna
fusion sostenible es necesario que la empresa publica alcance un cierto grado de
privatizacidn positivo. Este resultado es acorde con la evidencia empirica que nos
muestra que en muchos mercados se estan desarrollando simultdneamente proce-
sos de privatizacion de las empresas publica y fusiones de empresas.

Por otro lado, se prueba que siempre existird al menos una fusién sosteni-
ble, y por tanto no se producird la paradoja de las fusiones, excepto que el grado
de privatizacién de la empresa publica sea muy bajo o bien dicho grado de
privatizacién tome valores intermedios y los gestores de las empresas privadas
estén especialmente interesados por los beneficios de las empresas.

En lo que se refiere a los efectos sobre el bienestar, se prueba que la fusién
de las empresas privadas serd perjudicial desde el punto de vista del bienestar
nacional independientemente del valor que tomen los pardmetros. Sin embar-
20, la fusién de la empresa publica con una empresa privada y la fusion de las
tres empresas serd beneficiosa si el grado de privatizacion de la empresa publi-
ca es relativamente bajo. En particular, puede afirmarse que la fusién global,
que conduce a una situacién de monopolio, serd preferida a la fusion de la
empresa mixta y una de las empresas privadas Unicamente si el grado de priva-
tizacién de la empresa mixta es bajo.
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