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RESUMEN

El ob je ti vo de es te ar tícu lo es el de ana li zar los efec tos de la li be ra ción co mer cial

en los in cen ti vos a fu sio nar se de las em pre sas en un mo de lo de oli go po lio mix to. En

con cre to, se prue ba que las fu sio nes, tan to na cio na les co mo in ter na cio na les, son

com pa ti bles con los pro ce sos de li be ra ción co mer cial y pri va ti za ción par cial de las

em pre sas pú bli cas.

ABSTRACT

The pur po se of this pa per is to analy ze the ef fects of tra de li be ra li za tion on firm’s

mer ger in cen ti ves in a mi xed oli go poly mo del. Con cre tely, it is pro ved that mer -

gers, both na tio nal and in ter na tio nal, are com pa ti ble with the pro ces ses of tra de li -

be ra li za tion and par tial pri va ti za tion of pu blic firms.

INTRODUCCIÓN

En es te tra ba jo se plan tea un mo de lo de oli go po lio in ter na cio nal mix to,

cu yo ob je ti vo es ex pli car la evi den cia em pí ri ca que nos mues tra que la

li be ra ción co mer cial que se ha pro du ci do en los de ce nios re cien tes ha es ta do 

acom pa ña da del de sa rro llo si mul tá neo de dos ten den cias:
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i) Se han es ta ble ci do nu me ro sos pro ce sos de fu sión y ad qui si ción de em -

pre sas, tan to den tro de las fron te ras de un país, so bre todo en los Esta dos

Uni dos y Ca na dá, como en el ám bi to in ter na cio nal, fun da men tal men te

en Eu ro pa, en don de a par tir del de ce nio de los ochen ta del si glo pa sa do

se pro du ce una gran in ten si fi ca ción de los pro ce sos de con cen tra ción de 

em pre sas (véa se Fa ri ñas y Juan man dreu, 1999). A par te de las ra zo nes

ge ne ral men te es gri mi das a la hora de jus ti fi car los pro ce sos de fu sión y

ad qui si ción de em pre sas (opor tu ni da des de in ver sión, eco no mías de es -

ca la y al can ce, po der de mer ca do, di ver si fi ca ción de ries gos, si ner gias fi -

nan cie ras, et cé te ra) en el caso eu ro peo, tal como ar gu men ta Cuer vo

(1999), el pro ce so se ha vis to fa vo re ci do por un en tor no po si ti vo en los

mer ca dos de ca pi ta les y por una in ten si fi ca ción de los pro ce sos de in -

te gra ción eco nó mi ca y mo ne ta ria con la con si guien te ne ce si dad de

adap ta ción al nue vo en tor no com pe ti ti vo. Véa se en Tybout (2002) una

re vi sión de la bi blio gra fía em pí ri ca res pec to al tema.

ii) En aque llos mer ca dos en los que se da una es truc tu ra de oli go po lio mix -

to, los pro ce sos de pri va ti za ción de las em pre sas pú bli cas ha sido una

ten den cia ha bi tual en la ma yor par te de los paí ses, tan to in dus tria li za -

dos como en de sa rro llo y tan to ca pi ta lis tas como so cia lis tas. Por ejem plo,

Ru sia ha pri va ti za do su in dus tria ae ro náu ti ca, Co lom bia la in dus tria au to -

mo vi lís ti ca y otros paí ses como Espa ña y Ale ma nia han pri va ti za do sus

prin ci pa les em pre sas de avia ción (Ibe ria y Luft han sa, res pec ti va men te).

En es te ar tícu lo se ana li za los efec tos de la li be ra ción co mer cial en los in -

cen ti vos a fu sio nar se de las em pre sas, en un con tex to de mer ca do de oli go -

po lio in ter na cio nal mix to en el cual las em pre sas com pi ten à la Cour not. En

con cre to, se ma ti za la tra di cio nal pa ra do ja de las fu sio nes re mar can do el pa -

pel que de sem pe ñan tan to el gra do de pri va ti za ción de las em pre sas mix tas

co mo la li be ra ción co mer cial de la eco no mía, en los in cen ti vos a fu sio nar se

de las em pre sas. En el con tex to del mo de lo plan tea do se de mues tra que una

fu sión en tre una em pre sa pú bli ca y una pri va da na cio nal es sos te ni ble y más

de sea ble des de el pun to de vis ta del bie nes tar que la fu sión en tre dos em pre -

sas pri va das, una na cio nal y otra ex tran je ra. Por otro la do, se jus ti fi ca que la

fu sión en tre una em pre sa pú bli ca y una pri va da ex tran je ra, a pe sar de ser be -

ne fi cio sa des de el pun to de vis ta del bie nes tar, no es sos te ni ble.

Exis te una am plia bi blio gra fía del te ma en la que se de sa rro lla ca da uno de 

los an te rio res as pec tos de ta lla da men te. Sin em bar go, la re la ción que se da
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en tre los pro ce sos de fu sión y ad qui si ción de em pre sas, pri va ti za ción y li be -

ra ción co mer cial, no ha si do es tu dia da has ta el mo men to.

En con cre to, y en lo que se re fie re a los mo de los de oli go po lio mix to, 

des de el tra ba jo se mi nal de Me rrill y Schnei der (1966) di fe ren tes au to res se

han cen tra do en el aná li sis de los dis tin tos as pec tos re le van tes en es tos mer -

ca dos. Por ejem plo,  De Fra ja y Delbo no (1989) ana li zan el con tex to de una

eco no mía ce rra da mien tras que Fjell y Pal (1996) es tu dian los efec tos de la

pri va ti za ción en una eco no mía abier ta. Por otro la do, Mat su mu ra (1998) ar -

gu men ta que, en ge ne ral, los pro ce sos de pri va ti za ción no son ins tan tá neos

y que, por lo con tra rio, és tos avan zan pro gre si va men te, por lo que es ha bi -

tual que en la prác ti ca se en cuen tren com pi tien do en el mer ca do em pre sas

pri va das con em pre sas par cial men te pri va ti za das.

Este in te rés en el es tu dio de mo de los de oli go po lio mix to es de bi do a su

im por tan cia en di fe ren tes lu ga res co mo Eu ro pa, Ca na dá o Ja pón en don de

la com pe ten cia en tre em pre sas pri va das y pú bli cas exis te en mu chas in dus -

trias co mo la aé rea, fe rro via ria, de te le co mu ni ca cio nes, gas na tu ral, elec tri ci -

dad y un lar go et cé te ra.1

Los efec tos de los pro ce sos de fu sión y ad qui si ción de em pre sas tam bién

han si do am plia men te ana li za dos en la bi blio gra fía. En con cre to, es sa bi do

que una fu sión só lo pue de ser per ju di cial pa ra las em pre sas in te gran tes de -

bi do a la reac ción de las com pe ti do ras. Por tan to, di cha fu sión úni ca men te

po dría ser per ju di cial si las em pre sas com pi ten à la Cour not. Si las em pre sas

com pi ten à la Ber trand, la em pre sa re sul tan te de la fu sión im pon drá ma yo -

res pre cios y, co mo las fun cio nes de reac ción tie nen pen dien te po si ti va, las

em pre sas com pe ti do ras reac cio nan a la fu sión in cre men tan do los pre cios, lo 

cual re sul ta be ne fi cio so pa ra las fu sio na das. Sin em bar go, si se su po ne com -

pe ten cia à la Cour not, las em pre sas fu sio na das re du cen la can ti dad ven di da

en el mer ca do y, co mo las fun cio nes de reac ción tie nen pen dien te ne ga ti va,

las em pre sas com pe ti do ras reac cio nan in cre men tan do sus ven tas lo que re -

sul ta per ju di cial pa ra las em pre sas fu sio na das. Sa lant et al (1983) de mos tra -

ron que con cos tos de pro duc ción y de man da li nea les, pa ra que la fu sión

fue se sos te ni ble ten dría que fu sio nar se al me nos 80% de las em pre sas del

mer ca do. Esta di fi cul tad, a la ho ra de ela bo rar un mo de lo en el que una fu sión 

re sul te be ne fi cio sa pa ra las em pre sas in te gran tes, es lo que en la bi blio gra fía
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se co no ce co mo la pa ra do ja de las fu sio nes. Di cha pa ra do ja se ha in ten ta do

re sol ver in tro du cien do cam bios en las hi pó te sis del mo de lo ori gi nal: en las

fun cio nes de cos tos, Perry y Por ter (1985), en la de man da, Fau lli-Oller

(1997), en la fun ción ob je ti vo de la em pre sa fu sio na da, Gon zá lez-Maes tre y

Ló pez-Cu ñat (2001), en la or ga ni za ción in ter na de la em pre sa, Cra ne y Da vid -

son (2004), si una de las em pre sas es pú bli ca, Bar ce na-Ruiz y Gar zón (2003).

Por úl ti mo se ha de sa rro lla do una ra ma de la bi blio gra fía que ana li za la

re la ción en tre la po lí ti ca co mer cial y la po lí ti ca de la com pe ten cia, cen trán -

do se en el es tu dio de los efec tos de la li be ra ción co mer cial en las ga nan cias y

la de sea bi li dad so cial de las fu sio nes. Véa se en tre otros Ka bi raj y Chaud hu ri 

(1999), Horn y Le vin sohn (2001) y Yil diz (2003).

Uno de los pri me ros tra ba jos que for mal men te se cen tra ron en el aná li sis

que el efec to de la li be ra ción co mer cial tie ne en los in cen ti vos a fu sio nar se

fue ron Long y Vous den (1995), quie nes con clu yen que pa ra que la li be ra -

ción co mer cial mo ti ve las fu sio nes es ne ce sa rio que las em pre sas sean su fi -

cien te men te asi mé tri cas, ya que en es te ca so la fu sión su pon dría un aho rro

im por tan te en los cos tos de pro duc ción. Por su par te, Ka bi raj y Chaud hu ri

(1999) ana li zan los efec tos en el bie nes tar tan to de las fu sio nes na cio na les

co mo in ter na cio na les y re mar can el pa pel de sem pe ña do por el aho rro de

cos tos de ri va do de di chas fu sio nes, el gra do de con cen tra ción del mer ca do,

así co mo el po der de ne go cia ción de las em pre sas na cio na les. Gau det y Ka -

nou ni (2004) ar gu men tan que, a di fe ren cia de lo que tra di cio nal men te se

creía, una li be ra ción co mer cial no for zo sa men te re du ce los in cen ti vos a fu -

sio nar se de las em pre sas na cio na les. De ma ne ra si mi lar, Horn y Le vin sohn

(2001) es ta ble cen que no exis te una re la ción de ter mi na da en tre la po lí ti ca

co mer cial y la po lí ti ca de la com pe ten cia y que los paí ses uti li za rán es tá úl ti -

ma co mo una “po lí ti ca de em po bre ci mien to del ve ci no” con la fi na li dad de

com pen sar los efec tos de la li be ra ción co mer cial. En la mis ma lí nea que

Long y Vous den (1995), Ben che kround y Ray (2006) ar gu men tan que pa ra

que la li be ra ción co mer cial mo ti ve las fu sio nes, ade más de las ga nan cias de

efi cien cia, los aran ce les de par ti da tie nen que ser re la ti va men te al tos y, por

otro la do, jus ti fi can que en ge ne ral las fu sio nes in ter nas se rán pre fe ri das a

las fusiones internacionales.

El ob je ti vo de es te tra ba jo es com ple tar la bi blio gra fía exis ten te ana li zan -

do los efec tos de la li be ra ción co mer cial tan to en los in cen ti vos a fu sio nar se

de las em pre sas co mo en el bie nes tar agre ga do de los paí ses. En con cre to, al

igual que Horn y Le vin sohn (2001), Long y Vous den (1995), Gau det y Ka -
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nou ni (2004) y Ben che kround y Ray (2006), en con tra mos que a prio ri no

pue de es ta ble cer se una re la ción di rec ta en tre la li be ra ción co mer cial y los

in cen ti vos a fu sio nar se de las em pre sas y que ello de pen de rá de los aran ce les 

de par ti da así co mo del gra do de pri va ti za ción de las em pre sas mixtas.

El tra ba jo se or ga ni za co mo si gue: la sec ción I pre sen ta el mo de lo; la sec -

ción II ana li za los efec tos que se de ri van de las dis tin tas fu sio nes así co mo su

sos te ni bi li dad; al fi nal se pre sen ta las con clu sio nes.

I. EL MODELO

Par ti mos de un mer ca do de oli go po lio in ter na cio nal mix to en el que exis ten

dos em pre sas na cio na les, una pri va da y una pú bli ca, y una em pre sa ex tran -

je ra pri va da que com pi ten à la Cour not en el mer ca do na cio nal. La fun ción

in ver sa de de man da está dada por2

p Q= -1 (1)

en que Q es la can ti dad pro du ci da por las tres em pre sas que se en cuen tran

com pi tien do en el mer ca do y que está dada por

Q x y z= + + (2)

en que x y z, ,  re pre sen tan las can ti da des ven di das por la em pre sa pú bli ca, la

em pre sa pri va da na cio nal y la em pre sa ex tran je ra, res pec ti va men te.

Su po ne mos que los cos tos mar gi na les de pro duc ción de la em pre sa pú -

bli ca son cre cien tes3 y que no hay cos tos fi jos de pro duc ción. Con cre ta -

men te la fun ción de cos tos de pro duc ción  de la em pre sa pú bli ca ten drá la

si guien te ex pre sión.

C q
q

( )
( )

=
2

2
(3)

Por otra par te, se su po ne que am bas em pre sas pri va das, que se en cuen -
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tran com pi tien do en los mer ca dos in ter na cio na les, pro du cen con la mis ma

tec no lo gía con ren di mien tos cons tan tes a es ca la y, pa ra sim pli fi car el aná li -

sis, se su po ne que tan to los cos tos fi jos co mo los mar gi na les de pro duc ción

son igua les a 0.

En es te ca so, las ga nan cias de las em pre sas es tán da das por:

P

P

P

x

y

z

px
x

py

p t z

= -

=

= -

2

2

( )

(4)

en que t es el aran cel im pues to por el país so bre sus im por ta cio nes. La fun -

ción de bie nes tar so cial está dada por

W CS tzx y= + + +P P (5)

en la que CS es el ex ce den te de los con su mi do res,

CS
Q

=
2

2
(6)

Pa ra re sol ver el pro ble ma se plan tea un jue go en dos eta pas que se des-

arro lla co mo si gue: en la pri me ra eta pa, ca da em pre sa de ci de si fu sio nar se o

no y con qué empre sa ha cer lo. En la se gun da eta pa, da da la de ci sión to ma da

en la pri me ra eta pa, las em pre sas com pi ten à la Cour not. Co mo es ha bi tual,

al ob je ti vo de de ter mi nar el equi li brio per fec to en sub jue gos, el jue go se re -

suel ve por in duc ción ha cia atrás.

II. INCENTIVOS A FUSIONARSE Y FUSIONES DE EQUILIBRIO

El ob je ti vo de esta sec ción es ana li zar cómo son afec ta dos los in cen ti vos a

fu sio nar se de las em pre sas a me di da que va rían los aran ce les so bre las im -

por ta cio nes y el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa pú bli ca. De esta ma ne -

ra se de ter mi na qué fu sión o fu sio nes son sos te ni bles para los dis tin tos

va lo res de los pa rá me tros.4 Para fi na li zar se ana li za los efec tos re la ti vos en el 

bie nes tar de las fu sio nes que son sos te ni bles.
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1. Si tua ción de re fe ren cia

En este caso se su po ne que no hay fu sio nes; por tan to, en la se gun da eta pa

del jue go, las em pre sas pri va das fi ja rán la can ti dad con el ob je ti vo de ma xi -

mi zar sus ga nan cias y la em pre sa pú bli ca ma xi mi za el bie nes tar so cial,5 ac -

tuan do del si guien te modo:

¶

¶

¶

¶

¶

¶

( )
;

( )
;

( )W

x y z

y z= = =0 0 06
P P

La re so lu ción del an te rior sis te ma de ecua cio nes de ter mi na las can ti da des 

de equi li brio,7

x
t

y
t

x
t

=
-

=
+

=
-

2

5
1 2

5
1 3

5

(7)

Al sus ti tuir se de ter mi na el pre cio de equi li brio y con és te se ob tie nen los

va lo res de los be ne fi cios y el bie nes tar que ten drán las si guien tes ex pre sio nes:

P

P

P

x

y

z

t

t

t

W
t t

=
-

=
+

=
-

=
+ -

2 2

10

2 1

25

3 1

25

18 12 23

50

2

2

2

2

( )

( )
(8)

2. Fu sión de la em pre sa pú bli ca con la em pre sa pri va da na cio nal

En este caso, de ma ne ra si mi lar a Bár ce na-Ruiz y Gar zón (2003), se su po ne

que cuan do se fu sio na una em pre sa pú bli ca y una em pre sa pri va da for man
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5 Aun que la fun ción ob je ti vo de las em pre sas pú bli cas no tie ne por que coin ci dir con el bie nes tar
agre ga do del país (véa se Mén dez Naya, 2007), su po ne mos, como es co mún en los mo de los de oli go po -
lio mix to, que las em pre sas pri va das ma xi mi zan sus ga nan cias, las em pre sas pú bli cas ma xi mi zan el bie -
nes tar y las em pre sas mix tas una fun ción que pon de ra el bie nes tar y las ga nan cias en fun ción del gra do
de pri va ti za ción (véa se De Fra ja y Del bo no, 1989, como ejem plo).

6 Dado que to das las fun cio nes de ga nan cia y bie nes tar con si de ra das a lo lar go del tra ba jo son es -
tric ta men te cón ca vas, bas ta con que se ve ri fi quen las con di cio nes de pri mer or den para ga ran ti zar que
nos en con tra mos en un má xi mo ab so lu to de la fun ción.

7 En el ob je ti vo de ga ran ti zar que to das las can ti da des son po si ti vas se su po ne que t < 1 3/ .



una em pre sa par cial men te pri va ti za da, lo que sig ni fi ca que una par te de la

mis ma es de pro pie dad pú bli ca y la otra es de pro pie dad pri va da. De acuer -

do con Mat su mu ra (1998), la fun ción ob je ti vo de la nue va en ti dad es re sul -

ta do de pon de rar el bie nes tar so cial y las ga nan cias de la em pre sa fu sio na da

como si gue:8

q d dN N NW f= - +( )1 P (9)

en que d, cuyo va lor está com pren di do en tre 0 y 1, re pre sen ta el gra do de

pri va ti za ción de la em pre sa fu sio na da. Si d = 0 la nue va en ti dad se ría com -

ple ta men te pú bli ca y si d =1 la em pre sa es ta ría com ple ta men te pri va ti za da.

Por otra par te, P f
N  re pre sen ta las ga nan cias de la em pre sa re sul tan te de la fu -

sión. Se su po ne que la em pre sa re sul tan te de la fu sión pro du ce con la tec no -

lo gía de la em pre sa más efi cien te de las que par ti ci pan en la mis ma, por

tan to, da das las hi pó te sis de par ti da, las ga nan cias de la em pre sa fu sio na da

es ta rán da das por:

P f
N pf= (10)

en que f  represen ta la can ti dad pro du ci da por di cha em pre sa.

Co mo con se cuen cia de la fu sión, da do que la em pre sa pri va da na cio nal y

la em pre sa pú bli ca con for man una nue va en ti dad, se pa sa de una si tua ción

de trio po lio a otra de duo po lio en la que, en la se gun da eta pa del jue go, las

em pre sas, tal y co mo se ha in di ca do, com pi ten à la Cour not.

De ma ne ra si mi lar al ca so an te rior, se de ri van las can ti da des de equi li-

brio9 y sus ti tu yen do se ob tie nen las ga nan cias así co mo el bie nes tar aso cia -

do a es ta si tua ción que es tán da dos por:

P

P

f

z

N

N

t
t

t t

= +
+ -

+

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

=
+ -

+

( )
( )

( )

( )

(

( )

d
d

d

d

d

2 1

2

1

2

2

2

)

[ ( ) ( ( ) )]

( )

2

2

2

2 2 2 1 1 2 3

2
W

t t t tN =
+ - + - - - -

+

d d d d

d

(11)

Aho ra, pue den ana li zar se los in cen ti vos a fu sio nar se que tie nen tan to la

em pre sa pú bli ca como la pri va da. Para ello, y em pe zan do por la em pre sa pú -
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bli ca, bas ta con com pa rar el bie nes tar des pués y an tes de lle var a cabo la

fu sión ( ).W WN -  El re sul ta do de esta di fe ren cia se pre sen ta en la grá fi ca 1.

Co mo pue de ob ser var se, en la grá fi ca se re pre sen tan dos fun cio nes: la de -

no ta da por t = -d d/( )1  nos in di ca que por en ci ma de la mis ma las tres em -

pre sas se en cuen tran ven dien do can ti da des po si ti vas en el mer ca do. La

de no ta da por W = 0 re pre sen ta las com bi na cio nes de aran ce les y gra do de

pri va ti za ción que ha cen que la fu sión sea in di fe ren te des de el pun to de vis ta

del bie nes tar so cial. Por de ba jo de la fun ción la fu sión es be ne fi cio sa y por

en ci ma de la mis ma es per ju di cial.

Re sul ta do 1. La fu sión en tre la em pre sa pú bli ca y la pri va da na cio nal se rá

be ne fi cio sa des de el pun to de vis ta del bie nes tar agre ga do, ex cep to que el

gra do de pri va ti za ción de la em pre sa pú bli ca sea muy al to. Ade más, el gra -

do de pri va ti za ción ne ce sa rio pa ra que la fu sión sea be ne fi cio sa se re du ce

a me di da que au men ta la li be ra ción co mer cial. En con cre to, su po nien do

li bre co mer cio, la fu sión se rá be ne fi cio sa ex cep to que d > 0.88.

Este re sul ta do es com pa ti ble con la prue ba que se da en los mer ca dos de oli -

go po lio mix to de mu chos paí ses, en don de se ha de sa rro lla do si mul tá nea mente

un pro ce so de pri va ti za ción par cial de las em pre sas pú bli cas (Mat su mu ra,

1998), jun to con una li be ra ción co mer cial de la eco no mía (Ben cher kround y 

Ray, 2006).

A la ho ra de ana li zar en que me di da la fu sión se rá be ne fi cio sa pa ra la em -
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pre sa pri va da, ha brá que com pa rar la par te de las ga nan cias de la nue va en ti -

dad que les co rres pon de a los pro pie ta rios pri va dos con los que és tos

ob te nían an tes de la fu sión ( ).dP Pf y
N -  En la grá fi ca 2 se re pre sen ta la di fe -

ren cia an te rior.

La fun ción de no ta da por P = 0 re pre sen ta las com bi na cio nes de pa rá me -

tros que ha cen que la di fe ren cia de ga nan cias se anu le; por en ci ma de la fun -

ción la fu sión será be ne fi cio sa para los pro pie ta rios pri va dos y por de ba jo

de la mis ma será per ju di cial.

Re sul ta do 2. La em pre sa pri va da na cio nal se be ne fi cia rá de la fu sión siem pre 

que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta re sul tan te de la fu sión

sea su fi cien te men te al to. Por otra par te, el gra do de pri va ti za ción ne ce sa -

rio pa ra que la em pre sa pri va da se be ne fi cie de la fu sión se re du ce a me di -

da que au men ta la li be ra ción co mer cial. En con cre to, si par ti mos de una

si tua ción de li bre co mer cio, los pro pie ta rios pri va dos se be ne fi cia rán de

la fu sión siem pre que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta re sul -

tan te sea su pe rior a 0.375.

Para fi na li zar, ana li za mos si la fu sión es sos te ni ble, es de cir, si di cha es be -

ne fi cio sa tan to des de el pun to de vis ta del bie nes tar agre ga do como en lo

que se re fie re a las ga nan cias de la em pre sa fu sio na da. La grá fi ca 3 re su me la

in for ma ción. En el área de no ta da por ( , )W > >0 0P  la fu sión será be ne fi cio -

sa, tan to des de el pun to de vis ta so cial como para la em pre sa pri va da.
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Re sul ta do 3. La fu sión en tre la em pre sa pú bli ca y la pri va da na cio nal se rá sos -

te ni ble ex cep to que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta to me

va lo res ex tre mos.

El efec to de la li be ra ción co mer cial en la sos te ni bi li dad de la fu sión en tre

la em pre sa pú bli ca y la em pre sa pri va da na cio nal de pen de rá del gra do de

pri va ti za ción de la em pre sa re sul tan te de la fu sión. En este sen ti do, al igual

que Gau det y Ka nou ni (2004), se ob tie ne que los efec tos de la li be ra ción co -

mer cial en los in cen ti vos a fu sio nar se de las em pre sas de pen de rán de la si -

tua ción de par ti da. Si par ti mos de un pun to como y , en que el gra do de

pri va ti za ción de la em pre sa mix ta es bajo, una li be ra ción co mer cial au men ta 

la pro ba bi li dad de que la fu sión sea sos te ni ble. Sin em bar go, par tien do de

un pun to como x, en que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa re sul tan te

de la fu sión es alto, la li be ra ción co mer cial re du ce la posibi li dad de que la fu -

sión sea sos te ni ble.

En par ti cu lar, el aná li sis nos mues tra que si nos en con tra mos en una si -

tua ción de li bre co mer cio, para que la fu sión sea sos te ni ble, es ne ce sa rio que

el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa pú bli ca tome va lo res in ter me dios.

En con cre to, en este caso se exi ge que 0 37 0 88. .< <d  lo que, de acuer do con

Mat su mu ra (1998), nos per mi te afir mar que la pri va ti za ción par cial de la

eco no mía es una bue na op ción cuan do, como ocu rre en la ac tua li dad en

la ma yor par te de los paí ses y sec to res, la li be ra ción co mer cial de la eco no -

mía es im por tan te.
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3. Fu sión de la em pre sa públi ca con la extran je ra

Esta fu sión afec ta el bie nes tar agre ga do del país por dos vías: por un lado, la

par te de los be ne fi cios de la nue va en ti dad en po se sión de pro pie ta rios ex -

tran je ros no se in clu ye en el bie nes tar agre ga do del país y, por otro lado, el

in gre so aran ce la rio del país será 0, ya que, como con se cuen cia de la fu sión,

la em pre sa ex tran je ra uti li za la en ti dad re sul tan te, que es la em pre sa mix ta,

para dis tri buir sus pro duc tos.10

En con cre to la fun ción de bie nes tar so cial ten dría la si guien te ex pre sión:11

W CSE E E E
f y= + - +( )1 d P P (12)

en que ( )1 - d P f
E  re pre sen ta el por cen ta je de pro pie dad de la em pre sa mix -

ta en ma nos del Esta do. La fun ción ob je ti vo de la en ti dad re sul tan te, al igual

que en el caso an te rior, pon de ra rá el bie nes tar so cial y las ga nan cias como

si gue:
q d dE E EW f= - +( )1 P (13)

De nue vo nos en con tra mos en una si tua ción de duo po lio y am bas em pre -

sas, na cio nal pri va da y la re sul tan te de la fu sión, ac túan del si guien te mo do:

¶ q

¶

¶

¶

( )
;

( )f y
E E

f y
= =0 0

P

Re sol vien do y sus ti tu yen do se ob tie nen las si guien tes ex pre sio nes pa ra el 

bie nes tar y las ga nan cias de las em pre sas:

P

P

f
E

E

=
- + - +

- +

=
- -

-

( ) ( )

( )

( )

(

1 1 3

2 3 3 5

1 2

3

2 2

2 2

2 2

d d d d

d d

d d
g 3 5

7 15 33 29 24 3

2 3 3 5

2 2

2 3 4 5

2 2

d d

d d d d d

d d

+

=
- + - + -

- +

)

( )
W E

(14)

La fu sión se rá be ne fi cio sa des de el pun to de vis ta del bie nes tar si se ve ri fi ca

que: W WE - > 0. El re sul ta do de es ta di fe ren cia se re pre sen ta en la grá fi ca 4.
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10 En este sen ti do, la fu sión po dría sus ten tar se en el tra di cio nal ar gu men to de sal tar el aran cel (ta riff 
jum ping).

11 De no ta mos las va ria bles co rres pon dien tes a esta si tua ción con el su pe rín di ce E.



De nue vo la fun ción re pre sen ta los va lo res de los pa rá me tros que anu lan la

di fe ren cia; por de ba jo de la mis ma la di fe ren cia es po si ti va, lo que sig ni fi ca

que la fu sión in cre men ta el bie nes tar agre ga do, y por en ci ma el sig no es ne -

ga ti vo, lo que in di ca que co mo con se cuen cia de la fu sión se re du ce el bie nes -

tar agre ga do.

Re sul ta do 4. La fu sión de la em pre sa pú bli ca na cio nal con la em pre sa ex -

tran je ra se rá be ne fi cio sa des de el pun to de vis ta del bie nes tar si se ve ri fi ca

que, tan to el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta re sul tan te co mo

el gra do de pro tec ción aran ce la ria, son re la ti va men te ba jos. En con cre to,

si nos en con tra mos en una si tua ción de li bre co mer cio se exi ge que el gra -

do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta sea in fe rior a 0.61.

De ma ne ra si mi lar, pue den ana li zar se los in cen ti vos a fu sio nar se de la em -

pre sa ex tran je ra. En este caso, ha brá que com pa rar las ga nan cias que ob tie -

nen los pro pie ta rios pri va dos ex tran je ros an tes y des pués de la fu sión

es tu dian do el sig no de la ex pre sión dP Pf
E

z-  (véa se grá fi ca 5). Una vez más

la fun ción re pre sen ta las com bi na cio nes de pa rá me tros que anu lan la di fe -

ren cia; por en ci ma la ex pre sión es po si ti va y por de ba jo ne ga ti va.

Re sul ta do 5. Los pro pie ta rios de la em pre sa ex tran je ra se be ne fi cia rán de la

fu sión con la em pre sa pú bli ca na cio nal siem pre que, tan to los aran ce les

co mo el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa mix ta re sul tan te, sean re la -

ti va men te ba jos. En con cre to, si su po ne mos li bre co mer cio, pa ra que la
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unión sea be ne fi cio sa pa ra los pro pie ta rios ex tran je ros es ne ce sa rio que el 

gra do de pri va ti za ción sea su pe rior a 0.64.

Pa ra rea li zar el aná li sis de sos te ni bi li dad de es ta fu sión de be de rea li zar se

un es tu dio con jun to. Si su per po ne mos las grá fi cas 5 y 6 te ne mos lo si guien te:

Re sul ta do 6. Con in de pen den cia del gra do de pri va ti za ción de la em pre sa

pú bli ca y de la li be ra ción co mer cial exis ten te, la unión en tre la em pre sa pú -

bli ca y la ex tran je ra no es sos te ni ble.
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Por tan to, con ba se en el re sul ta do an te rior, pue de afir mar se que en la

prác ti ca una fu sión en tre una em pre sa pú bli ca y una pri va da ex tran je ra tie ne 

que es tar ba sa da en otro ti po de ar gu men tos.

4. Fu sión en tre las em pre sas pri va das

En este caso, al igual que en el caso an te rior se su po ne que la fu sión le per mi -

te a la em pre sa ex tran je ra evi tar el aran cel (ar gu men to ta riff jum ping) y de

nue vo ten dría mos dos em pre sas com pi tien do en el mer ca do: la em pre sa pú -

bli ca y la em pre sa re sul tan te de la fu sión. Di chas em pre sas ac tua rían del si -

guien te modo:12

¶

¶

¶

¶

( )
;

( )P f
P

f

W

x
= =0 0

Los re sul ta dos que se ob tie nen en es te ca so son:

P

P

f
P

x

W

=

=

=

1

9

1

18

2

2

(15)

Aho ra, pa ra ana li zar los in cen ti vos a fu sio nar se de am bas em pre sas bas ta

ana li zar la si guien te ex pre sión:

P P Pf y z
P t t- + = + -

æ

è
ç

ö

ø
÷( )

1

25

7

9
2 13 2 (16)

La ex pre sión an te rior se anu la cuan do t = 0 33. ; to ma va lo res po si ti vos si el

aran cel es más pe que ño y ne ga ti vos en ca so con tra rio.

Re sul ta do 7. La fu sión en tre la em pre sa pri va da na cio nal y ex tran je ra se rá

be ne fi cio sa des de el pun to de vis ta de las em pre sas fu sio na das siem pre

que el gra do de li be ra ción co mer cial sea su fi cien te men te al to. En con cre -

to, se rá be ne fi cio sa siem pre que se ve ri fi que que t< 0 33. , o lo que es lo

mis mo, se rá be ne fi cio sa siem pre que to das las em pre sas se en cuen tren

ven dien do can ti da des po si ti vas en el mer ca do.

OLIGOPOLIOS MIXTOS, FUSIONES Y LIBERACIÓN COMERCIAL 479

12 De no ta mos con el su pe rín di ce  P las va ria bles co rres pon dien tes a esta situación.



En es te sen ti do, se jus ti fi ca que en la prác ti ca la cre cien te li be ra ción co -

mer cial que ha ve ni do ex pe ri men tan do la eco no mía mun dial va ya acom pa -

ña da de nu me ro sas fu sio nes in ter na cio na les de em pre sas pri va das.13

5. Efec tos en el bie nes tar pro ve nien tes de las fu sio nes

Para fi na li zar ana li za mos los efec tos re la ti vos en el bie nes tar que pro vie nen

de las fu sio nes que son sos te ni bles, es de cir, la fu sión en tre la em pre sa pú bli -

ca y la em pre sa pri va da na cio nal y la fu sión en tre las dos em pre sas pri va das.

Para ello, bas ta con ana li zar la ex pre sión W Wf f
N P- , que se re pre sen ta en la

grá fi ca 7. En el in te rior de la fun ción la ex pre sión tie ne sig no po si ti vo y en

el ex te rior sig no ne ga ti vo.

Re sul ta do 8. La fu sión de la em pre sa pú bli ca con la em pre sa na cio nal es más

be ne fi cio sa des de el pun to de vis ta del bie nes tar que la fu sión de las em -

pre sas pri va das, ex cep to que tan to el gra do de pri va ti za ción co mo la pro -

tec ción aran ce la ria sean muy al tos.

En con cre to, te nien do en cuen ta los re sul ta dos ob te ni dos en las sub sec -

cio nes 1 y 3, pue de afir mar se que, pa ra las com bi na cio nes de pa rá me tros

pa ra las que am bas fu sio nes son sos te ni bles, la fu sión de la em pre sa pú bli ca y
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13 Exis ten nu me ro sos ejem plos de pro ce sos de fu sión y ad qui si ción de em pre sas a ni vel in ter na cio -
nal como es el caso de las ce men te ras CEMEX y La far ge. Véa se un aná li sis de los prin ci pa les pro ce sos de
fu sión  por sec to res vi vi dos en Eu ro pa en el de ce nio de los no ven ta en Fa ri ñas y Jau man dreu (1999).
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la em pre sa na cio nal siem pre es pre fe ri da des de el pun to de vis ta so cial a la

fu sión de las dos em pre sas pri va das.

CONCLUSIONES

La evi den cia em pí ri ca nos mues tra que en los re cién pa sa dos de ce nios se han 

de sa rro lla do tres pro ce sos si mul tá nea men te: i) se ha ve ni do pro du cien do

una cre cien te li be ra ción de la eco no mía mun dial; ii) por otro lado, los pro ce -

sos de fu sio nes y ad qui si cio nes de em pre sas, tan to na cio na les como in ter na -

cio na les, han sido ha bi tua les en mu chos paí ses, y iii) en aque llas eco no mías

con una gran in ter ven ción es ta tal, se han pro du ci do im por tan tes pro ce sos

de pri va ti za ción de las em pre sas pú bli cas.

A lo lar go del tra ba jo se ha in ten ta do jus ti fi car la an te rior evi den cia mos -

tran do que, des de un pun to de vis ta teó ri co, se pue de ar gu men tar que los

tres pro ce sos pue den de sa rro llar se si mul tá nea men te.

En con cre to si, co mo re sul ta do de los di fe ren tes acuer dos de li be ra ción

co mer cial que han ex pe ri men ta do las re la cio nes co mer cia les en los años re -

cien tes, con si de ra mos que los aran ce les im pues tos por la ma yo ría de los paí -

ses son re la ti va men te ba jos, po de mos afir mar: i) la fu sión de la em pre sa

pú bli ca y la em pre sa pri va da na cio nal es sos te ni ble, es de cir, in cre men ta

tan to el bie nes tar co mo las ga nan cias de los pro pie ta rios pri va dos, ex cep to

que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa re sul tan te de la fu sión to me va -

lo res ex tre mos; ii) a pe sar de que la fu sión en tre la em pre sa pú bli ca y la em -

pre sa pri va da ex tran je ra no es sos te ni ble, el bie nes tar agre ga do au men ta si se 

lle va a ca bo la fu sión, ex cep to que el gra do de pri va ti za ción de la em pre sa

mix ta sea muy al to; iii) la fu sión en tre las em pre sas pri va das se rá be ne fi cio sa

y al mis mo tiem po su pon drá un in cre men to en el bie nes tar agre ga do del

país, y iv) des de el pun to de vis ta del bie nes tar so cial, la fu sión en tre la em pre -

sa pú bli ca y la em pre sa na cio nal se rá pre fe ri da a la fu sión de las dos em pre sas

pri va das siem pre que am bas fu sio nes sean sos te ni bles.

En re su men, la li be ra ción de la eco no mía jun to con los pro ce sos de pri va -

ti za ción de las em pre sas pú bli cas abre un gran aba ni co de po si bles fu sio nes

de em pre sas tan to na cio na les co mo in ter na cio na les.
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