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COMPORTAMIENTO ESTRATEGICO EN UNA COMPETENCIA EN
DOS ETAPAS: EL PROBLEMA DE LAS OLEADAS DE FUSIONES

Christian Duran
Departament d'Economia

Universitat Rovira i Virgili

Resumen: Dentro de la politica de competencias un lugar especial esta ocupado
por las fusiones. En este trabajo se aborda este ultimo aspecto y, en particular, se
trata de iluminar ciertos aspectos relacionados con la concentracion de fusiones
en ciertos momentos del tiempo y en determinadas actividades economicas. El
objetivo de este apartado es dibujar algunos hechos estilizados que permitan
realizar una primera aproximacion empirica a las oleadas de fusiones para
determinar los elementos clave para un analisis posterior en el que el modelo
empirico debera deducirse del enfoque tedrico. Para ello se resumen las
caracteristicas mas importantes de las fusiones que han tenido lugar durante los
ultimos cien afios y se propone una explicacion de las diferencias observadas en
la oleada actual respecto de las anteriores. Seguidamente se aporta alguna
evidencia empirica que corrobora los resultados de la teoria de los juegos
secuenciales aplicada a la problematica de las oleadas de fusiones.

1. Fusiones horizontales secuenciales: introduccion

El modelo del comportamiento estratégico con competencia en dos etapas es uno
de los modelos mas utilizados para explicar las oleadas de fusiones que se
producen como consecuencia de la fusion estratégica de dos empresas en un
determinado sector. Este modelo propone un esquema de pautas de conducta
para la eleccion optima del comportamiento estratégico en diferentes situaciones
de competencia'. Este esquema de pautas de conducta permite analizar los
incentivos estratégicos de las fusiones secuenciales, las cuales, cuando se
producen masivamente, conforman una oleada de fusiones.

Las oleadas de fusiones representan un importante reto para los economistas. En
este ambito de investigacién el numero de preguntas no resueltas es todavia
mayor que el numero de respuestas: ;por qué las fusiones se producen en
oleadas? ;Qué explica la concentracion de las oleadas de fusiones en diferentes
ramas de actividad? ; Como afectan las fusiones a la rentabilidad de las empresas
participantes?

! Para detalles adicionales, véase Tirole (1988, pags. 323 y sig.) y Shapiro (1989, pag. 389). Nilssen y Sorgard
(1998) desarrollan un modelo explicativo del efecto de una fusion sobre los beneficios de las empresas que no
participan en la misma.
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En este trabajo se desarrollan algunos elementos que deben permitir entender
mejor las fusiones. El objetivo de este apartado es dibujar algunos hechos
estilizados que permitan realizar una primera aproximacion empirica a las oleadas
de fusiones para determinar los elementos clave para un analisis posterior en el
que el modelo empirico debera deducirse del enfoque tedrico. Para ello se
resumen las caracteristicas mas importantes de las fusiones que han tenido lugar
durante los ultimos cien afios y se propone una explicacion de las diferencias
observadas en la oleada actual respecto de las anteriores. Seguidamente se
aporta alguna evidencia empirica que corrobora los resultados de la teoria de los
juegos secuenciales aplicada a la problematica de las oleadas de fusiones.

2. Evolucion histérica desde principios del siglo XX

El nimero de fusiones y adquisiciones que se han producido a escala mundial
triplica en el afo 2000 el numero de fusiones que tuvieron lugar en 1990. El
volumen agregado de las transacciones incluso se ha multiplicado por 12. Aun
teniendo en cuenta que muchas fusiones se han financiado a través de la via del
intercambio de acciones® y que estas transacciones estaban sobrevaloradas
temporalmente a causa de la burbuja especulativa que se apoderé de los
mercados de valores, puede hablarse de una importante oleada de fusiones que
se inicia a mediados de los afios noventa. Aparentemente esta oleada ha
alcanzado en el afio 2000 su nivel maximo, aunque todavia no ha finalizado
completamente.

Las oleadas de fusiones no son un fenémeno nuevo a pesar de que cada oleada
muestra sus propias caracteristicas. La reconstruccion estadistica, no obstante, es
dificultosa dado que las estadisticas de fusiones se comienzan a elaborar desde
hace relativamente poco. Para la Union Europea, por ejemplo, las
correspondientes series temporales se elaboran a partir de finales de los afos
ochenta cuando se crea el control comunitario de fusiones. Para series temporales
mas largas es necesario recurrir a los datos norteamericanos puesto que en los
Estados Unidos el control de fusiones se implementa a partir de 1905,
realizandose previamente una labor de levantamiento y tratamiento de datos que
abarca las fusiones que han tenido lugar desde finales del siglo XIX®. A partir de
las estadisticas norteamericanas de fusiones y teniendo en cuenta que a causa de
la diferente procedencia de las fuentes se producen varios saltos en la serie,
pueden identificarse en los ultimos cien afos cinco oleadas de fusiones:

e La primera oleada puede situarse en el periodo que abarca los afos 1897
hasta 1904. Esta oleada es un reflejo de la revolucién industrial en la que la
maquina de vapor y la aparicion de la industria pesada permitico el
aprovechamiento de rendimientos crecientes de escala en las grandes
empresas. Esta primera etapa conllevo la creacion de grandes consorcios de

? De las fusiones supranacionales del afio 1999, un 36'6% se han financiado a través del intercambio de
acciones. En el afio 1990 este porcentaje se situaba todavia en el 8'4% (véase UNCTAD, 2000, pag. 239).
3 Para una descripcion reciente de la evolucion de las fusiones en Estados Unidos véase Golbe y White
(1993).
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empresas que aun hoy caracterizan la “vieja” economia en Estados Unidos y
en Europa. Las fusiones predominantemente horizontales de esta primera
oleada finalizé con la aprobacion de la Sherman Act y la Clayton Act segun las
cuales podia prohibirse una fusion cuando generaba una situacion de un
excesivo poder de mercado de las empresas fusionadas.

e La segunda oleada comienza aproximadamente en el afo 1920
prolongandose hasta 1929. Puesto que el Clayton Act dificultaba enormemente
las fusiones horizontales, dominaron en esta ocasion las fusiones verticales y
de conglomerados. Como nuevos sectores en los que se producian numerosas
fusiones cabe destacar el ferrocarril y el sector eléctrico en los que la
existencia de una red viaria construida y una red eléctrica instalada favorecia la
concentracion.

e La tercera oleada de fusiones se produjo entre los afios 1965 y 1975. En esta
ocasion dominaban la realizacion de ventajas de tamano a través de la
produccién industrial en masa y la diversificacion de la gama de productos
mediante la compra de empresas que operaban en otros mercados.

e La cuarta oleada que puede situarse entre 1984 y 1988 se manifesté en mayor
medida en Europa que en Estados Unidos. En previsién de la consecucion del
mercado unico en Europa, las empresas nacionales buscaron una manera de
crecer exogenamente a través de la fusiones, convirtiéndose en empresas
europeas. El motivo principal en esta oleada de fusiones fueron las “sinergias”
que podian alcanzarse con la agregacién de ambitos productivos en los que se
aplican tecnologias muy similares.

e La quinta oleada que se inicia en 1995 y todavia perdura esta caracterizada
por la globalizacion y la desregulaciéon. Con el proceso de globalizacién crecen
los mercados. También las estructuras empresariales reflejan este crecimiento.
En el transcurso de la desregulacion, monopolios nacionales otrora protegidos
se abren a la competencia internacional y surge la posibilidad de establecerse
rapidamente en esos mercados a través de la compra de los oferentes
extranjeros.

Una caracteristica adicional de esta quinta oleada de fusiones es el aumento
notable de las mega-fusiones. Esto se observa especialmente en el incremento
sustantivo del volumen de fusiones en comparacion con el aumento del numero de
fusiones. También la evolucién del volumen de las respectivas fusiones mas
importantes que han tenido lugar en cada afio confirma esta tendencia.

Cuadro 1: Deals of the Year
Precio Compra

Ano Comprador Empresa adquirida Sector miles de
mill.de US-$

1990 Georgia-Pacific Great Northern Nekoosa Madera 3'6

1991 AT&T NCR Telecom. 7'4

1992 Alcaltel Alsthom ITT Corp Telecom. 3'6

1993 AT&T Mc Caw Cellular Com. Telecom. 12'6
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1994 Martin Marietta Lockheed Armamento 10'0
1995 Disney (Walt) Co. Capital Cities/ABC Inc Entrete. 19'0

1996 Bell Atlantic Corp NYNEX Corp Telecom. 19'5
1997 WorldCom MCI Commun. Telecom. 41'9
1998 Exxon Mobil Petréleo 86'0
1999 MCI Worldcom Sprint Telecom. 115'0
2000 Vodafone Mannesmann Telecom. 186'0

Fuente: Kleinert/Klodt (2000).

Como ultima caracteristica de la oleada actual se apunta el predominio de las
fusiones horizontales. Un analisis del cuadro 1 muestra que las empresas que
intervienen en las fusiones aducidas pertenecen a la misma rama de actividad.

Tal como demuestra este breve repaso de la historia debemos entender las
fusiones como la adaptacién de las estructuras de las empresas a las condiciones
cambiantes que se producen en su entorno econdmico. Estas variaciones pueden
tener causas muy diversas. En lo que sigue se analizan algunos factores que
pueden haber condicionado la oleada actual.

Las fusiones no solo se producen en clusters temporales y territoriales sino
también en clusters sectoriales. Andrade, Mitchell, Stafford (2001) han estudiado
en detalle las fusiones en los distintos sectores econdémicos, observando que la
actividad de los sectores varia notablemente a lo largo del tiempo. Los cinco
sectores mas activos en los afos setenta, ochenta y noventa se representan en el
cuadro 2.

Cuadro 2: Los sectores mas grandes en los Estados Unidos medidos por
numero de fusiones

anos '70 anos '80 anos '90
Siderurgia Petréleo y gas Siderurgia
Inmobiliarias Textil Telecomunicac.
Petréleo y gas Manufacturas Bancos
Confeccion Sector financiero Immobiliarias
Maquinaria Alimentacion Hoteles

Fuente: Andrade, Mitchell, Stafford, 2001, tabla 2.

Ninguno de los cinco sectores con mayor numero de fusiones esta representado
tanto en los afios ochenta como en los afios noventa. Andrade, Mitchell, Stafford
(2001) no pudieron constatar una correlacién del rango de los sectores entre
ambas décadas. La probabilidad de que un sector desarrolle una gran actividad
fusionadora no depende de las fusiones llevadas a cabo en periodos anteriores.
En el caso de las fusiones europeas también se constata una fuerte concentracion
vertical. De las cuarenta ramas productivas en Europa los cinco sectores mas
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activos (seguros, bancos, industria quimica, maquinaria y la industria
automovilistica) abarcan una tercera parte de las fusiones.

El hecho de que cada oleada de fusiones presente una composicion sectorial
propia apunta hacia shocks sectoriales como factor desencadenante de un mayor
numero de fusiones. Especialmente en el caso de las fusiones que se produjeron
durante los afios noventa esta explicacion es especialmente plausible si se tiene
en cuenta las importantes fusiones en las industrias desreguladas. Las
desregulaciones representan sin duda un shock drastico para las empresas en
estas ramas de actividad. Las condiciones de la competencia registran un notable
cambio. El segundo grupo en el que se registr6 una elevada tendencia a las
fusiones estuvo expuesta a la globalizacion que alter6 en gran medida la
competencia en los mercados afectados. Un tercer grupo de empresas tuvo que
abandonar el marco protector del sistema de subvenciones como ocurrié en el
caso de la industria siderurgica europea o la industria armamentistica
norteamericana. Entre las industrias desreguladas destaca el transporte aéreo,
ferroviario o por carretera, el sector bancario y de seguros, el sector de las
telecomunicaciones y de servicios publicos (electricidad, agua, gas)*.

Una posible reaccion frente a los shocks sectoriales es una reforzada tendencia
fusionadora. Las fusiones pueden inducir la entrada o el abandono del mercado, la
reestructuracion de empresas o la reduccion de la competencia mediante el
desarrollo de posiciones de dominio de mercado. Los shocks sectoriales
especificos afectan en las industrias en instantes distintos con diferentes
intensidades lo que explicaria porqué la intensidad de la actividad fusionadora
varian a lo largo del tiempo. También la dinamica de adaptacion a las nuevas
condiciones de la competencia mostrara diferencias sectoriales. Asi, no sélo el
shock inicial provoca la necesidad de adaptacién de un competidor a las nuevas
condiciones. También la fusién de un competidor puede desencadenar o acelerar
la fusion de la propia empresa, produciéndose oleadas de fusiones. Ademas, los
sectores no son independientes unos de otros. Por ejemplo, la desregulacion del
sector de las telecomunicaciones puede influir a través de una notoria reduccién
de los precios de los servicios de telefonia en las fusiones de los sectores
expuestos a la globalizacion. Lo mismo puede decirse para la industria del
transporte.

3. Fusiones en los ainos noventa en una consideracion microecondémica

3.1 Banco de datos: DOME

En lo que sigue se analizan a nivel microecondmico algunas caracteristicas de las
fusiones que han tenido lugar durante los afos noventa. Los casos individuales
muestran importantes diferencias como consecuencia de las particularidades
nacionales o sectoriales. Asi, las fusiones en los sectores globalizados se

* Para una sinopsis de las medidas de desregulacién mas importantes en las tltimas décadas, véase OCDE
(1997).
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producen bajo condiciones muy distintas que en los sectores desregulados o en
los monopolios publicos ahora privatizados. Las empresas norteamericanas o
britanicas las cuales utilizan las fusiones desde hace afos para llevar a cabo la
reestructuracion empresarial parten de una base diferente que las empresas de la
Europa continental que recurren a las fusiones desde hace poco. También las
fusiones supranacionales muestran otras caracteristicas que las nacionales.

Puede demostrarse que estas diferencias pueden derivarse del motivo de la
fusion. Las fusiones que se llevan a cabo con el objetivo de aprovechar mejor el
dominio del mercado tiene otras propiedades y consecuencias que, por ejemplo,
las fusiones de racionalizacion después de una guerra de precios. También las
fusiones cuyo obijetivo principal es el aprovechamiento de economias de escala,
distinguiéndose éstas a su vez por el ambito en el que se localizan estos
rendimientos crecientes de escala®. Ademas, puede suponerse que se observaran
diferencias en las fusiones que pretenden facilitar la entrada a un determinado
mercado en comparacion con las fusiones de abandono del mercado
especialmente cuando pretenden evitar ex-ante la quiebra de la empresa.

Las fusiones alteran la estructura del mercado. Esta nueva estructura no es
necesariamente estable. Una fusién de dos empresas en un determinado sector
puede inducir la reaccion de otras empresas, provocando una secuencia de
fusiones. Asi, los competidores pueden considerar ventajoso fusionarse con una
tercera empresa o con la empresa resultante de la primera fusion®.

A la vista de la elevada heterogeneidad en las oleadas de fusiones durante los
afos noventa intentaremos descubrir algunas regularidades y causalidades a nivel
microecondmico para lo que recurrimos a la Database on Mergers in Europe
(DOME) elaborada por el Instituto de Economia Mundial de Kiel en Alemania a la
que puede accederse a través de Internet’. Esta base de datos recoge las
participaciones de empresas en otras empresas supervisadas por la Comision
Europea. De acuerdo con el reglamento europeo de control de fusiones de
diciembre de 1989, la Comisién Europea se hace cargo de la supervision de las
fusiones significativas para la Union Europea. El reglamento determina que

una fusién tiene relevancia para la Uniéon Europea cuando

¢ |a facturacién mundial de todas las empresas participantes es superior a 5.000
millones de Euros;

e |a facturacion en la Union Europea de al menos dos de las empresas
participantes es superior a 250 millones de Euros;

> Por ejemplo, estos rendimientos se dan tanto en la producciéon como en los procesos quimicos o en la
organizacion como en la utilizacion no-rival de los resultados de las actividades de I+D.

% En la teoria se hace referencia se hace referencia tanto a las oleadas de fusiones ofensivas (véase
Horn/Persson, 1996) como de fusiones defensivas (véase Schenk, 1996). Como ofensivas se denominan
aquellas decisiones de fusion cuyo objetivo es la maximizacion del beneficio, mientras que las fusiones
defensivas pretenden minimizar el riesgo.

7 La direccién de la pagina web de esta base de datos es http://www.uni-kiel.de/ifw/forschung/fol.htm.
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Cuando las empresas participantes generan mas de dos terceras partes de su
facturacién conjunta en un uUnico pais miembro de la Union es la instituciéon
nacional encargada de la defensa de la competencia la que ha de autorizar dicha
fusion. Puesto que la Comision analiza las fusiones entre empresas extranjeras no
pertenecientes a la Unién Europea cuando éstas pueden influir en la intensidad de
la competencia en Europa puede suponerse que esta base de datos recoge
practicamente todas las fusiones importantes que se produce en el mundo.

El reglamento de control de fusiones entré en vigor el 21 de septiembre 1990.
Desde entonces hasta el 31 de julio de 2001 se han registrado 1.782 fusiones que
han solicitado su aprobacioén por la Comision Europea. Se trata especialmente de
participaciones mayoritarias, fusiones de empresas y participaciones minoritarias
de una especial relevancia. Como se ha mencionado anteriormente, Unicamente
se tienen en cuenta las participaciones mayoritarias que se extraen de la base de
datos DOME.

Esta base de datos elaborada por el Instituto de Economia Mundial contiene las
fusiones que ha analizado la Direccion de la Competencia de la Comision
Europea. Actualmente contiene informaciones sobre 1.228 decisiones tomadas
por la Comision hasta el 31 de diciembre de 1999. La informacion abarca la fecha
del anuncio de la transaccion, el nombre, el pais de procedencia y el sector de la
empresa compradora, el sector de la unidad adquirida y de la empresa vendedora,
asi como el valor de la transaccién (si éste se ha publicado). Ademas, contiene
una cualificacion del tipo de participacion (minoritaria, mayoritaria o intercambio de
acciones). Ademas, la base de datos contiene informaciones adicionales acerca
de las participaciones mayoritarias: la rentabilidad del capital de la empresa
adquiriste antes y después de la fusion con relacion a la media del sector. En el
caso de participaciones minoritarias no puede determinarse con seguridad la
influencia de la nueva empresa participante en el nivel de beneficios.

3.2 Efectos de las fusiones

Las fusiones tienen una importante influencia en el bienestar social que se
produce a través de diferentes vias por lo que tiene también diferentes efectos
distributivos. El poder de mercado puede limitar la competencia, induciendo
precios mas alto, una produccién mas ineficiente, una menor oferta y una dinamica
mas reducida en esta rama de actividad. Si estas pérdidas de bienestar no se
compensan con importantes ganancias de eficiencia por la fusion de empresas, el
efecto global sera probablemente negativo. No obstante, estos efectos sobre el
bienestar son dificiles de estimar. En este trabajo, unicamente se recurre a la
rentabilidad del capital para recoger al menos una parte de los efectos sobre el
bienestar, esto es, el beneficio de la empresa.

Cuadro 3: Evolucion de la rentabilidad en empresas fusionadas
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antes después
Rentabilidad superior al promedio del sector 100 96
Rentabilidad inferior al promedio del sector 96 100

Rentabilidad en comparacién con el promedio del sector
antes después

Mediano (en tanto por uno) 010 -0'31
Media (en tanto por uno) 1'05 -0'08
Desviacion estandar 820 1049

Evolucién de la rentabilidad en comparacion con el promedio del sector

Incrementos 88
Disminuciones 108

De las 1.228 decisiones de la Comisidon que conforman la muestra inicial, 625 son
participaciones mayoritarias de las cuales 367 se produjeron entre 1990, cuando
se implementa el control comunitario de fusiones, y 1997, el final del periodo
analizado. Se elige 1997 como periodo final dado que las comparaciones de la
rentabilidad del capital antes y después de la fusién se basan en promedios de
tres afios. Los balances mas recientes disponibles hacen referencia al afio 2000.
Por este motivo, para poder definir un periodo post-fusiéon de tres anos, el periodo
analizado en el que se producen las fusiones finaliza en 1997.

El cuadro 3 recoge las variaciones de la rentabilidad del capital antes y después
de la fusién. En aproximadamente 45% de las fusiones (88 casos) la empresa
adquiriente pudo mejorar su rentabilidad, mientras que en la mayoria de empresas
fusionadas disminuyd la rentabilidad en comparacion con la media del sector. No
obstante, estos resultados no son estadisticamente significativos.

La gran heterogeneidad de los datos empresariales dificulta la valoracion de la
influencia de las fusiones sobre la evolucion de la rentabilidad. Por este motivo, se
divide la muestra en submuestras homogéneas para obtener algunas conclusiones
adicionales. En primer lugar, se distinguen segun el importe del crecimiento del
capital lo que representa una medida del tamafo relativo de la unidad adquirida.
Esta relacion se denota mediante A, calculandose como la tasa de crecimiento del
capital utilizado entre el afio antes de la fusién y el afio después de la fusion.

A = (Kir1-Kiq )/Kiq

Los resultados se recogen en el cuadro 4.
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Cuadro 4: Influencia del tamafio relativo de la unidad adquirida sobre la
rentabilidad de las empresas fusionadas

. A<Q A>0
NUumero 31 164
Incrementos 20 68
Disminuciones 11 96
Relacién 1'82 0'71
Media antes de la fusion -1'40 1'53
(-0'26) (0'18)
Media después de la fusién 0'05 0'43
(0'006) (0'05)
Diferencia de medias 1'45 -1"1
(-0'2) (-0'2)

Los resultados son claros: cuanto mayor es la unidad adquirida en comparacion
con la empresa adquirida, tanto mas negativa es la evolucién de la rentabilidad.
Las empresas cuyo capital utilizado disminuye después de la fusion muestran el
mejor resultado. En los dos afos previos y posteriores de la fusion, estas
empresas no solo han adquirido otras empresas, sino que también se han
desprendido de las partes no rentables del negocio. Sin embargo, los datos
disponibles al nivel de empresa no permiten determinar los ambitos concretos que
dejan de ser rentables. Para ello, se precisan datos sobre las distintas lineas de
produccién que no estan disponibles®.

Cuando distinguimos las fusiones por sectores se observan diferencias en la
evolucién de la rentabilidad (véase el cuadro 5). Los sectores desregulados que
abarcan las telecomunicaciones, los transportes (incluidas las lineas aéreas) y las
compafias de servicios publicos (agua, energia, gas) se registran reducciones de
la rentabilidad, mientras que las fusiones de consolidacion (siderurgia, industria
militar, etc.) muestran una mejoria de la situacion de los beneficios. En cambio en
el grupo de las empresas financieras que también puede entenderse como sector
de consolidacién anotan disminuciones de la rentabilidad. Unicamente el sector
del automdvil y las industrias de bienes de consumo (alimentos, textil, papel)
muestran una rentabilidad superior. Los sectores de la obtencion y transformacion
basica de las materias primas incluyen cinco fusiones de compainiias petroleras y
unas transacciones en la mineria y en el sector maderero, respectivamente.
También aqui se observa una menor rentabilidad del capital.

¥ Ravenscraft, Scherer (1989) realizan un estudio a partir de lineas de productos.
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Cuadro 5: Diferencias entre sectores

Ramas actividad NUumero Rentabilidad

(Diferencia de Valor

Medias) de't
Sectores desregulados 21 -3'23 -0'34
Sectores consolidacion 10 1'03 018
Compaiias financieras 37 -3'29 -0'23
Quimicas 27 -0'52 0'12
Maquinaria 18 -1'03 -0"11
Automoviles 16 2'64 0'31
Electrénica 16 -1'21 -0"12
Bienes de consumo 18 0'83 014
Materias primas 7 -5'12 -0'36

En resumen, la creciente papel de las fusiones que se observa desde mediados
de los anos noventa esta inducida por la desregulacion y la globalizacién en
diferentes ramas de actividad. La coincidencia temporal de ambos aspectos y la
interdependencia entre los distintos sectores desencadend la quinta gran oleada
de fusiones de la historia econdmica reciente. Las diferencias sectoriales no sélo
se evidenciaron en la intensidad de la actividad fusionadora en las ramas
particulares en la segunda mitad de los afios noventa, sino que también en el
efecto de las fusiones sobre la rentabilidad del capital: en el agregado, se reduce
la rentabilidad del capital de la empresa compradora respecto de la media del
sector. Sin embargo, estas diferencias no son estadisticamente significativas. La
mayor influencia sobre el éxito de una fusion la tiene la magnitud de crecimiento
del capital utilizado, es decir, el tamafo de la unidad comprada. Cuanto menor es
ésta, mejor es el resultado de la fusién. En este contexto puede decirse que el
resultado de fusién depende

basicamente de los factores especificos de las empresas. La probabilidad de éxito
en general no es aleatoria, como en las ocasiones anteriores.

4. Discusion

El ejemplo de las fusiones horizontales ha evidenciado que la sistematica de los
comportamientos estratégicos no sélo es aplicable a las decisiones de inversion y
la subsiguiente competencia en precios o cantidades, sino también a multiples
contextos competitivos en los que las decisiones observadas son relevantes para
determinar el comportamiento futuro. Los modelos de competencia en dos etapas
conforman, por tanto, un importante fundamento para el estudio de situaciones de
competencia dinamica.

En esto no es relevante si la “inversion” es una variable de decision de la empresa.
En principio la “inversion” puede hacer referencia a cualquier variable que influya
en la futura situacion competitiva. Entre estas variables destacan las
intervenciones del Estado como la regulacién de precios, la concesion de
subvenciones, la imposicion de estandares de calidad, etc. El resultado de
inversion suboptimas o excesivas se corresponde --entendiendo de esta manera
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mas amplia el concepto de "inversién"-- con la utilidad o el perjuicio que la
intervencion publica representa para las empresas. Finalmente, el marco analitico
puede extenderse a diferentes decisiones estratégicas en la primera etapa del
juego o a situaciones en las que la intervencion abarca mas de dos periodos.
También en estos juegos mas complejos esta plenamente vigente la intuicion del
juego en dos etapas.

El analisis tedrico ha demostrado que las fusiones no siempre permiten
incrementar los beneficios de las empresas participantes. Esta conclusién también
se observa en la realidad puesto que en la mayoria de los casos estudiados para
la Unién Europea los resultados no han sido positivos. Por tanto, cabe preguntarse
por qué se han llevado a cabo estas fusiones.

Para poder explicar este comportamiento aparentemente irracional seria necesario
conocer el resultado contrafactual, es decir, el resultado que las empresas
hubiesen alcanzado en el caso de que no se lleve a cabo la fusidon. Se plantea
aqui el problema conocido de la evaluacion de politicas publicas: la construccion
de un grupo adecuado de control en forma de empresas comparables que no se
han fusionado, o en forma de simulacién de la evolucion del resultado de estas
empresas en el caso hipotético de que no se hubiera realizado la fusion. Ambos
enfoques se enfrentan a considerables problemas que se pretenden abordar en un
trabajo posterior.

No deberiamos concluir este tema sin recordar que debe procederse con cautela a
la hora de interpretar estos resultados: los enfoques presentados aqui para
explicar la estructura de los mercados discuten muchas cuestiones relevantes sélo
de una manera parcial. Asi, en esta introduccion no hemos podido explicar en
detalle como evolucionan los mercados oligopolistas a lo largo del tiempo, qué
empresas sobreviven en el proceso competitivo, cdmo se produce la adopcién de
nuevas tecnologias, etc. Estas cuestiones representan, no obstante, importantes
ambitos de la investigacion actual de la moderna Politica Industrial.
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