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Abstract

This document presents an analysis of the effect of mergers on competition
and prices, in the framework of a merger between two representative isotonic
drinks producers in 2014-2015. In particular, between Brand 3 and Brand 4.
Given the descriptive analysis and the econometric excercise presented, it
is possible to conclude that there is no evidence of a possible exploitative
effect in the market as no price-increasing pressures were found as a result
of the merger. This documents constitutes a relevant microeconometric tool
to be used for the analysis of mergers in Colombia.

Keywords: Mergers, competition, exploitative effect, logit model.

JEL Classification: C23, C26, D40.

Resumen

En este documento se lleva a cabo un andlisis del efecto sobre la competencia
y los precios que pueden derivarse de una integracion empresarial, en el
marco de la integracion empresarial propuesta entre dos grandes productoras
de bebidas isotonicas en el aiio 2014-2015. En particular, se evalia el
posible impacto que pudiera derivarse de la integracion en el mercado en
mencion, particularmente entre los productos Marca 3 y Marca 4. Tras el
andlisis descriptivo y el ejercicio econométrico, es posible concluir que
no se encuentran indicios sobre un posible efecto explotativo explicado la
inexistencia de presiones al alza en precios como resultado de la posible
integracion. El documento se constituye en una herramienta microeconométrica
en el andlisis de integraciones empresariales en Colombia.

Palabras clave: Integracion empresarial, competencia, efecto explotativo,
modelo logit.

Clasificacion JEL: C23, C26, D40.

1. INTRODUCCION

La integracién empresarial ha sido un mecanismo ampliamente utilizado a nivel
mundial por las empresas cuando quieren adquirir el control de una o varias empresas
con el objetivo de desarrollar actividades conjuntamente. En definitiva, una integracion es
una combinacién de una o mds actividades que desempefian las empresas intervinientes
en el proceso, entre las cuales cesa cualquier mecanismo de competencia.
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El articulo 9 sobre el control de Integraciones Empresariales de la Ley 1340 del
24 de Julio de 2009 que modific6 el articulo 4° de la Ley 155 de 1959 sostiene que

“Las empresas que se dediquen a la misma actividad economica o participen en
la misma cadena de valor, y que cumplan con las siguientes condiciones, estardn
obligadas a informar a la Superintendencia de Industria y Comercio sobre las
operaciones que proyecten llevar a cabo para efectos de fusionarse, consolidarse,
adquirir el control o integrarse cualquiera sea la forma juridica de la operacion
proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante
el ario fiscal anterior a la operacion proyectada ingresos operacionales
superiores al monto que, en salarios minimos legales mensuales vigentes,
haya establecido la Superintendencia de Industria y Comercio, o

2. Cuando al finalizar el afio fiscal anterior a la operacion proyectada tuviesen,
en conjunto o individualmente consideradas, activos totales superiores al
monto que, en salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido
la Superintendencia de Industria y Comercio.

En los eventos en que los interesados cumplan con alguna de las dos condiciones
anteriores, pero en conjunto cuenten con menos del 20% mercado relevante, se
entenderd autorizada la operacion. Para este ultimo caso se deberd vinicamente
notificar a la Superintendencia de Industria y Comercio de esta operacion”.

En resumen, cuando dos o mds empresas se encuentran considerando la posibilidad
de integrarse, ya sea vertical u horizontalmente, deben consultar a la Superintendencia
de Industria y Comercio para que esta entidad autorice dicha integracion.

Dada la importancia de esta practica, tanto para los productores y los disefiadores de
politica econdmica, como para los consumidores, las simulaciones sobre integraciones
empresariales han servido como una herramienta guia que permite evaluar los efectos
unilaterales de una integracion sobre la competencia. Algunos autores han mostrado
la importancia de esta herramienta, y el rdpido crecimiento que su implementacién
ha tenido a nivel mundial. Entre otros, Epstein y Rubinfeld (2001) presentan una
descripcion simple de los principios que debe tener una simulacién de integracion.

En este orden de ideas, en el presente documento se lleva a cabo un andlisis del
efecto sobre la competencia y los precios que pueden derivarse de una integracién
empresarial, en el marco de la integracién propuesta entre dos importantes empresas
en el afio 2014 en torno al mercado de bebidas isoténicas!- En particular, el presente
documento evalia el posible impacto que pudiera derivarse de la integracién en

' Con el fin de prevenir revelar informacién sensible, se anonimiz6 la informacién de las empresas activas
en el mercado analizado, por lo cual se asignd un nimero de identificacion aleatoriamente tanto a las

empresas cComo a Sus marcas.
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el mercado en mencién, particularmente entre los productos Marca 3 y Marca 4,
producidos por las Firmas 3 y 4, respectivamente.

La valoracién del posible efecto sobre la competencia y las principales variables
del mercado de bebidas isotdnicas se llevé a cabo a partir de dos componentes.
El primero, corresponde a un andlisis descriptivo sobre el comportamiento de las
variables de precios y cantidades vendidas como variables indicativas de la dindmica
y contestabilidad del mercado. En segundo lugar, se realiza un ejercicio econométrico
a partir del cual se estima la elasticidad de la demanda (propia y cruzada), asi como
el efecto esperado en los precios por mililitro ante la posible integracion.

Con el fin de tener una presentacién comparable entre las diferentes marcas
que fuera representativa de la dindmica de cada firma, se tomé como referencia del
ejercicio la presentaciéon PET de 500ml.

Este documento se encuentra organizado de la siguiente manera: en la segunda
seccion se presenta una revision de literatura sobre metodologias que miden los
efectos de las integraciones empresariales. En la tercera seccion, se presenta un breve
analisis de los hechos estilizados del mercado de bebidas isotdnicas, la metodologia
econométrica empleada en el andlisis, asi como los datos utilizados y su fuente. En la
cuarta seccidn se presenta Las estimaciones y los resultados. Finalmente, en la quinta
seccién se presentan las conclusiones del ejercicio.

2. REVISION DE LITERATURA

La literatura econémica sobre los efectos en materia de competencia de las
operaciones de integracion empresarial incluye andlisis tanto teérico como empirico
y enfatiza en la necesidad de cuantificar sus efectos sobre niveles de precio, bienestar
y concentracién de los mercados. Budzinski y Ruhmer (2009) proponen un esquema
de clasificacion de los mecanismos de andlisis propuestos en la literatura que los
agrupa en dos etapas. La primera etapa de clasificacién corresponde a la forma en la
que los agentes interactian en el mercado y la variable a determinar por las firmas y
la segunda se refiere a la forma de la funcién de demanda del mercado a considerar.
En este sentido, dos grupos de modelos son de especial relevancia para el presente
documento: los modelos de competencia en cantidades (Cournot) que son un referente
tedrico sobre los efectos de las integraciones empresariales en los niveles de precios y
bienestar, y los modelos de competencia en cantidades que permiten usar herramientas
econométricas robustas para realizar estimaciones de demanda.

Farrell y Shapiro (1990) analizan el efecto de integraciones empresariales
horizontales sobre los niveles de precio y de bienestar total de la economia. Para
esto, desarrollan un modelo de oligopolio de Cournot y encuentran condiciones
sobre las cuales las firmas integradas tienen incentivos para aumentar sus precios en
funcién de las sinergias creadas en la estructura de costos. El primer resultado del
documento mencionado es que el margen entre el nivel de precios y los costos de la
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firma integrada debe ser alto para que el nivel de precios en el mercado baje. Esto
sucede porque la firma integrada debe tener costos marginales lo suficientemente bajos
para que superen el incentivo extra de reducir su produccién después de realizada la
operacion de integracion. En este sentido, los autores encuentran que no es suficiente
para la firma relocalizar su produccion a la facilidad mas eficiente, sino que, post-
integracion, los costos marginales de la firma deben reducirse. En cuanto a los cambios
en el bienestar total de la economfa, Farrel y Shapiro encuentran que estos dependen
netamente en el cambio en las cantidades producidas por las firmas involucradas en la
operacion, y, que el efecto total serd positivo, si las firmas rivales son muy sensibles
a los cambios en las cantidades de las firmas integradas o si estas dltimas no tenian
una participacién de mercado muy grande en un principio.

Otro documento que analiza tedricamente los efectos de las integraciones
empresariales en el bienestar de los consumidores es De Bettignies y Ross (2014). En
este documento, los autores presentan un modelo de duopolio de Cournot en donde
los gerentes de las empresas realizan inversiones para reducir costos. El principal
resultado del documento consiste en que, cuando no existen costos de agencia, la
integracién empresarial en este escenario llevaria a mayores niveles de inversion y
a una reduccién en los costos de produccidn y, en este sentido, a mayores niveles de
bienestar social.

Por otro lado, Ivaldi y Verboven (2005) desarrollan un modelo oligopolistico
con bienes diferenciados en el que se basan para realizar un estudio comparativo de
medidas de poder de mercado: Un test de poder de mercado hipotético, un test de
poder de mercado actual y un test de poder de mercado comparativo. Segtin los autores,
este dltimo test muestra que, en una evaluacién de integraciones empresariales, un
escenario alternativo relevante a considerar es aquel que sucederia si la operacién no
es aprobada.

Finalmente, documentos como Froeb y Werden (1994) y Froeb et al. (2003)
utilizan modelos de competencia en precios con formas especificas de demanda para
realizar estimaciones de elasticidades de la demanda con respecto a los precios y poder
simular los posibles efectos de las integraciones empresariales sobre los precios y los
niveles de competencia en los mercados. En el primer ejercicio, los autores asumen un
escenario de equilibrio en precios en un mercado de productos diferenciados y costos
marginales constantes y utilizan un modelo logit para predecir efectos sobre precios
y bienestar de integraciones empresariales en el sector de telecomunicaciones de
larga distancia en Estados Unidos. El resultado principal de la simulacién es que solo
aquellas operaciones que involucran a la firma AT&T disminuirian significativamente
el bienestar en la economia. Para el segundo documento mencionado, los autores
simulan la integracion de agentes en el mercado de parqueaderos para autos con el
fin de analizar los efectos de dicha integracién en un mercado en el que las firmas
enfrentan restricciones de capacidad. Para tal fin, utilizan un modelo logit con bienes
diferenciados por la distancia de viaje entre el parqueadero y el destino final de los
consumidores. El resultado del ejercicio sugiere que las restricciones de capacidad
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que enfrentan los espacios de estacionamiento son mas relevantes sobre las empresas
que se pretenden integrar que en sus rivales para la determinacion de los efectos de
competencia de la operacion.

Nevo (2000) discute una alternativa para el analisis de las integraciones empresariales
cuando la integracién ocurre entre empresas de industrias con productos diferenciados,
que consiste en empelar la estimacién de la demanda y un modelo de conducta después
de la integracién que recogen los efectos sobre la competencia del mercado.

Finalmente, documentos como Bjornerstedt, y Verboven (2016) analizan una
gran integracién en el mercado de los analgésicos empleando una simulacién de
integraciones propuesta en Bjornerstedt, y Verboven (2013). Sus resultados muestran
que la simulacién de la integracion analizada predice un incremento de los precios de la
empresa mas pequefia, evidenciando un efecto después de la integracién materializado
en el aumento de los costos.

Resultados como los mencionados son de gran importancia en el ejercicio de la
politica de competencia y del anlisis de los efectos de las integraciones empresariales,
por lo que desarrollar una herramienta que cuantifique los efectos que en el mercado
tendria una integracién empresarial, se constituye como una prioridad para la autoridad
de competencia?.

3. METODO ECONOMETRICO Y DATOS

Con el fin de validarlos efectos que se podrian derivar de la integracion entre
las Firmas 3 y 4, en esta seccién se procede a realizar una estimacion econométrica
de las elasticidades (precio propio y cruzada) de la demanda de estos productos.
Inicialmente se presenta un andlisis descriptivo, seguido de la metodologia empleada
y posteriormente una descripcion de los datos empleados.

3.1. Analisis inicial

Si se estima el coeficiente de correlacion entre los precios y los volimenes de
ventas (en mililitros), se encuentra que el comportamiento de las ventas del producto
Marca 3 es el que muestra el menor nivel de correlacién con respecto a lo observado
en los precios, con un nivel de correlacién inferior al 10%, mientras que la demanda de
otros productos como Marca 2 y Marca 4 resulta mucho mas sensible a lo observado
en la variable de precios al presentar niveles de correlacion mayores al 98%. Estos
resultados se presentan a continuacion en el Tabla 1.

2 Es importante reconocer que la metodologfa de estimacion a utilizar en el presente ejercicio es apenas

una de multiples existentes, entre las cuales se resalta el trabajo de Deaton y Muelbauer (1980), que
resulta til en aquellos escenarios en los que se cuenta con un conjunto mds amplio de informacién.
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TABLA 1

COEFICIENTES DE CORRELACION

Marca 1 -31.7%
Marca 2 -98.3%
Marca 3 6.9%
Marca 4 -98.4%

Fuente: Calculos GEE-SIC.

En resumen, la respuesta de la demanda de los productos Marca 1, Marca 2 y Marca 4,
presenta una mayor correlacién con respecto a lo observado en la serie de precios que
Marca 3, lo que de forma preliminar podria relacionarse con una elasticidad reducida
de éste ultimo ante las variaciones en precios y un comportamiento aparentemente
independiente a lo reportado en otros productos del mercado de bebidas isoténicas.

3.2. Metodologia de simulaciéon

Siguiendo a Bjornerstedt y Verboven (2013), si consideramos un mercado con J
productos, la funcién de demanda del producto jes g; (p) , siendo p un vector columna
de precios de dimensién Jx!, ¢j representa su costo marginal constante

0, (p)= Y (p;=c;)a;()+ > (p;-¢;)a;(p) 1)

JEF; JEF;

Donde las firmas tienen una perfecta coordinacién y actian como un cartel que
maximiza beneficios. En este orden de ideas, el equilibrio de Bertrand-Nash esta
definido por las siguientes condiciones de primer orden

o1, (p) g, (p) 99, (p)
——=q;(P)+ D, (P —cr)—"—+ ) (P —cp)——=+=0 2
op; i kezpf =, k;f ), 2

Ahora, si se denota a 6, como la matriz de producto de dimensiones JxJ, 6 = 1
si los productos j y k son producidos por la misma firma. Si denotamos q(p) como el
vector de demanda de dimensién Jx/, el cambio en el precio (Ap) serd equivalente a

9
matriz Jacobiana JxJ de la primera derivada ‘(19(1,)), y por ultimo el costo marginal
p

¢ es un vector Jx/. En notacion vectorial se tiene
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q(p)+{00A(p)}(p-c)=0 3)
Esta expresion puede invertirse para escribirla como
-1
p=c-{00A(p)} q(p) @

En el caso de firmas multi producto y/o en colusion, la elasticidad precio cruzada
tiene mucha importancia en el mark-up ya que lo incrementa, suponiendo que los
productos son sustitutos.

La ecuacion (4) puede emplearse para dos finalidades, la primera consiste en
reescribirla como el costo marginal pre integracion basada en los precios antes de la
integracion, para estimar las elasticidades precio de la demanda

cPre _ pPre +{0Pre o) A(pPre )}‘1 q(pPre) (5)

Y segundo, puede ser empleada para predecir el equilibrio de Nash después de la
integracion. Esta operacion de integracion entre dos empresas implica dos posibles
cambios en el mercado, el primero es un cambio en la matriz de producto, de grre

a 07y segundo en el caso de existir eficiencias, un cambio en el costo marginal

de CPre a cPost.

Para simular el precio de equilibrio después de la integraciéon se emplea una
iteracion del punto fijo de la ecuacion (4).

3.3. Metodologia

En esta seccidn se presentan tres modelos econométricos con el fin de analizar
los posibles efectos que sobre el mercado de bebidas isotdnicas pudieran derivarse
de la integracion asociada a los productos Marca 3 y Marca 4. La estimacién de estos
modelos sigue de cerca la metodologia propuesta por Berry (1994), y mejorada por
Bjornerstedt y Verboven (2013).

En particular, como se indica en Sdnchez (2013), la metodologia de Berry resulta
de gran utilidad en tanto permite obtener la estimacion de las elasticidades, partiendo
de una descripcién del modelo de maximizacion de utilidad del agente representativo
y transformando dicho problema en una descomposicion de pardmetro de gustos, que
permite expresar el nivel medio de utilidad de forma lineal y adicionalmente trabajar
con las participaciones de mercado para adelantar la estimacion.

El modelo originalmente propuesto por Berry (1994) es el siguiente:

(1) ln(%): x,B-ap,+§,

0
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Donde, sj corresponde a la participaciéon de mercado del bien j en relacién al
mercado potencial del producto. s, corresponde a la participacién de mercado del
bien “outside good” en la literatura que permite incorporar la opcién de no compra
por parte del consumidor. Esta variable se expresa en términos de participacién con
respecto al mercado potencial del producto. x; es la matriz de elementos exégenos o
caracteristicas propias del producto que inciden como factores diferenciadores para el
consumidor. p; es el vector de precios y &; es el término de error del modelo a estimar.

De esa forma, los pardmetros a estimar serian 8y o. Siendo « el coeficiente de
mayor interés para la estimacion de las elasticidades precio propias y cruzadas. Berry
(1994) establecié que a partir de los resultados del modelo descrito en la ecuacién (1),
se pueden construir las elasticidades precio-propia y precio-cruzada de la demanda,
como se expone a continuacion.

La elasticidad-precio del bien j seria:

as. P; P.
@) ny=ie T (1o, e L
apj s; 8;

Mientras que la elasticidad precio-cruzada de la demanda corresponde a:

S .
) M= ]*&=as'sk*i

J
op, s; s;

Teniendo en cuenta lo anterior, y con el fin de estimar la elasticidad propia y
elasticidad cruzada entre 4 marcas de bebidas isotonicas se propuso el siguiente modelo:

) In|L|= fy-ap+&
S

0

Sin embargo, debido a los problemas de endogeneidad que podrian presentarse si
se realiza la estimacién incorporando directamente la variable de precios, se opté por
utilizar tres posibles instrumentos disponibles en la base de datos?. Estos instrumentos,
asf como las variables empleadas, se describen a continuacién. Nevo y Rosen (2012)
demuestran que el método de emplear variables instrumentales que se suponen no
estan correlacionadas con las variables no observables, permite generar estimaciones
utiles al utilizarse en funciones de demanda de mercados con productos diferenciados.

3 Ackerberg y Crawford (2009) muestran que el supuesto de exogeneidad en un modelo de demanda de
bienes diferenciados no es necesario para obtener estimaciones de la elasticidad precio de la demanda
consistentes, ya que esto va a depender de las propiedades de las variables instrumentales que se empleen
en el andlisis.
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Para validar los resultados del modelo, se aplicaron 2 pruebas sobre los resultados,
la primera un contraste de Durbin (1954), Wu (1974) y Hausman (1978) para determinar
si las variables deben ser tratadas como endégenas. Si el estadistico es significativo,
se dice que las variables deben ser tratadas como endégenas. La segunda, una
prueba de Sargan (1958) y Basmann (1960) para determinar si los instrumentos son
vélidos o no. Si el estadistico es significativo diremos que el (los) instrumentos no
son vélidos.

3.4. Datos empleados

A partir de la informacién suministrada por las firmas requeridas, y debido a la
disponibilidad de la informacién, se decidié trabajar con las siguientes variables con
periodicidad trimestral.

4. ESTIMACIONES Y RESULTADOS

Con el fin de estimar las elasticidades, asi como el posible efecto en precios y en
la concentracién de mercado que pudiera derivarse de la integracion empresarial entre
la Firma 3 y la Firma 4 en el mercado de bebidas isoténicas, se propone el siguiente
modelo econométrico:

5) ln(ﬁ)= Bo—ap;+&;

So

Sin embargo, para modelar lo expuesto en la ecuacién anterior (5), no se puede
tomar directamente la variable de precios, en tanto como lo sefiala Berry (1994),
podrian tenerse problemas de endogeneidad, que generarian estimadores sesgados e
inconsistentes. Por lo anterior, se decide estimar el siguiente modelo econométrico
con el uso de una variable instrumental:

S .
(6) ln(i) = By-ap;+§;

Donde, p; corresponde a la variable de precios estimada a partir de la variable
instrumental que se define como el precio unitario cancelado por cada firma para la
adquisicion de la botella PET de 500 ml propuesta en la Tabla 2.

Adicionalmente, es importante sefialar que en la medida en que la base contempla
seis trimestres para cuatro firmas diferentes, se estd trabajando en una estructura de
datos panel, por lo que para la estimacién econométrica se emplean las técnicas de
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TABLA 2

VARIABLES EMPLEADAS

Nombre

Variable variable

Descripcion

Fuente

Mercado potencial mkdopot

Corresponde al promedio trimestral
del volumen en mililitros que
potencialmente se comprarfan en
Colombia. Se calcula como el
porcentaje del total de la poblacion
colombiana entre 5 y 59 afios que
son consumidores potenciales de
bebidas isotonicas. Dicho porcentaje
se obtiene de un estudio de Nielsen.

Estimacion del GIE a partir
de Nielsen.

Precio por mililitro
de la bebida pr_r
isoténica

Corresponde al promedio trimestral
del precio por mililitro de 1a bebida
isoténica de cada marca objeto de
andlisis. Con el fin de tener una
presentacion de referencia y en
funcion de la informacion reportada
en las visitas, se tom6 la presentacion
de 500ml PET, para las diferentes
firmas. Este precio se expresa en
términos reales a diciembre de 2013.

Requerimiento solicitado a
las firmas GIE-SIC

Ventas en volumen qu

Cantidad vendida en mililitros de
bebidas isoténicas por firma.

Requerimiento solicitado a
las firmas GIE-SIC

“Outside good” X

Se construyd como la diferencia entre
el mercado potencial y las ventas
totales en mililitros (trimestral),
con el fin de representar el nimero
de personas que toman la decision
de no comprar esas bebidas en dicho
trimestre. Lo anterior se expresa
en términos de participacién del
mercado, para lo cual se divide por
el mercado potencial.

Elaboracién GIE vy
GEE (SIC) a partir de la
informacién entregada por
las firmas

Participacién de
mercado

Corresponde al cociente entre
las ventas anuales del vehiculo
(producto) j y el mercado potencial
de ese afio.

Calculos propios a partir de
lainformacién entregada por
las firmas

Variables Dummy di

Dummies de tiempo

Instrumento

pr_botella_r

Corresponde al precio unitario
cancelado por cada firma para la
adquisicion del insumo (botella
500 ml PET).

Elaboracién GIE y
GEE (SIC) a partir de la
informacién entregada por
las firmas

* GEE: Grupo de Estudios Econémicos y GIE: Grupo de Integraciones Empresariales.
Superintendencia de Industria y Comercio.

Fuente: Elaboracion GEE-SIC.
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efectos fijos y efectos aleatorios con el fin de validar la existencia o no del componente
idiosincrético no observado en el término de error.

Este instrumento puede considerarse adecuado pues, en primer lugar, la botella
PET es el principal insumo y por ende costo que enfrentan los productores de bebidas
isoténicas por lo que de su precio dependerd el precio final de la bebida. Adicionalmente,
es posible establecer que este precio es independiente de las cantidades de bebidas
isoténicas vendidas en el mercado en cuanto a que la compra de este insumo por parte
de las productoras de bebidas isoténicas representa tan solo una cantidad marginal
comparada con las cantidades de botellas PET 500ml requeridas como insumo principal
en la produccién de otras bebidas. En particular, usando informacion de la base de datos
Passport de Euromonitor International, es posible establecer que el niimero de botellas
de bebidas deportivas y energizantes, categoria que incluye bebidas energizantes no
relevantes en el presente ejercicio, represent6 en 2013 aproximadamente el 3,4% del
total de botellas de otras bebidas* en presentaciones PET de 500 ml por lo cual las
cantidades demandadas tinicamente en el mercado de bebidas isotdnicas tendrian un
efecto nulo sobre el precio de las botellas. Por tal razén, y como serd confirmado mas
adelante, el precio de las botellas PET 500ml puede ser utilizado como instrumento
en el modelo estimado a continuacion.

El primer propuesto corresponde a la estimacién de la ecuacién (6) empleado la
variable el precio por unidad cancelado por cada firma por concepto de la adquisicién
del insumo denominado botellas PET 500ml como instrumento. Los resultados de
esta estimacién se obtuvieron siguiendo la metodologia propuesta por Bjornerstedt
y Verboven (2013) y se presentan en la Tabla 3.

5

) ln( )= Bo-ap;+§;

So

Como se menciond en la seccién de metodologia, se aplicaron dos pruebas para
determinar si las variables son exdgenas y si el instrumento es valido. A continuacion,
se presentan los resultados de las pruebas.

Pruebas de restriccion de identificacion (valides de los instrumentos)

Estadistico Valor Probabilistico
Sargan (score) chi2(3) 4.2877 (p =0.2357)
Basmann chi2(3) 4.8294 (p =0.1956)

4 Otras bebidas comprenden las siguientes categorfas: bebidas carbonatadas, agua embotellada y bebidas

de t€ listas para consumo.
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TABLA 3

RESULTADOS ECONOMETRICOS DEL MODELO
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Variables Instrumentales
(Efectos Fijos - Within)
Var Dep: M_Is
Errores estandar entre ()
Cons -3.304241
" (0.1767)%+
.y -0.6363524
P (0.0840)*
Wald Chi2(1) 44629.09
Prob 0.000
sigma_u 1.5223
sigma_e 0.1075
rho 0.9950
Prueba F (u_i=0)
F(3,19) 198.81
Prob >F 0.000
Variable instrumentada pr_r
Instrumento pr_botellas_r
Prueba de relevancia de la
primera etapa
Estadistico F 19.94
Prob (F) 0.0000
Fuente: célculos GEE-SIC.
Prueba de Endogeneidad
Ho: variables son exdgenas
Estadistico Valor Probabilistico
Durbin (score) chi2(1) 2.8473 (p=0.5803)
Wu-Hausman F(1,46) 3.9067 (p =0.4602)

Ambas pruebas determinan que, primero las variables del modelo pueden ser tratadas
como exdgenas, y segundo que el instrumento utilizado es valido en la estimacion.
La hipétesis nula de ambas pruebas no puede ser rechazada al 5% de significancia.
Adicionalmente, en la Tabla 3 se presenta un contraste de relevancia del instrumento
a través de una prueba F sobre los instrumentos en la primera etapa de la estimacion,
el cual permite concluir que los coeficientes son conjuntamente significativos en la

primera etapa, evidenciando que el instrumento es relevante.
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A partir de la estimacién presentada en la Tabla 3, que revela que los parametros
estimados presentan el signo adecuado y que son independiente y conjuntamente
significativos a un nivel de significancia del 5% (o= 0.05), se procede a calcular el valor
estimado de las elasticidades propias y cruzadas (Tabla 4) aplicando la metodologia
de Berry (1994) y cuyas ecuaciones se presentaron en las ecuaciones (2) y (3) de la
subseccién Metodologia y Datos.

TABLA 4

ESTIMACION DE ELASTICIDADES

Valor Alpha —0.636
Media Desv‘lamon Minimo Maiximo
Estandar
Elasticidad precio
M_ejj -1.254 0.463 -1.975 -0.815
Elasticidad precio cruzada
M_ejk 0.026 0.036 0.004 0.094

Fuente: Calculos GEE-SIC.

De esa forma, segtin los resultados de 1a Tabla 4 se encuentra que, ante variaciones
en el precio propio, la demanda de las bebidas isoténicas analizadas en la muestra
responde mds que proporcionalmente al encontrarse una elasticidad propia mayor a
1 en términos absolutos, es decir que es muy sensible a cambios en el precio. Por su
parte, la elasticidad cruzada, que daria cuenta de la respuesta de la demanda del bien
Jj ante variaciones del precio del bien k, se encuentra una variacién reducida al hallar
una elasticidad cruzada de 0.026, lo cual indica una reaccion inelastica, es decir que es
poco insensible a cambios en el precio del bien k. De esa forma, la elasticidad cruzada
estimada en el modelo estaria sefialando una reducida presiéon competitiva que podria
ejercer un productor al reducir los precios sobre la demanda de otro productor. En
particular, por cada 1% que se incremente el precio de las bebidas isotdnicas distintas
a Marca 3, se estima un incremento de 0.026% en la cantidad vendida de este dltimo
producto.

Con el fin de valorar la razonabilidad econémica de las elasticidades de precio
propia y precio cruzada encontradas en el ejercicio, la Tabla 5 que se presenta a
continuacién resume los precios promedio y participaciones de mercado de cada
una de las marcas consideradas en el periodo de tiempo utilizado en la estimacién.

De la Tabla 5 anterior es posible concluir que, dado que la Marca 3 presenta el
precio promedio mas alto, 3.197, en conjunto con la mayor participacién de mercado,
83.3%, es razonable encontrar que la elasticidad precio cruzada con las otras marcas



UN MODELO MICROECONOMETRICO PARA EL ANALISIS DE INTEGRACIONES...

TABLA S

PRECIOS PROMEDIO Y PARTICIPACIONES DE MERCADO

. Precio Participacion de
id_marca .
promedio mercado
1 1.488 4.34%
2 1.575 5.65%
3 3.197 83.3%
4 1.786 6.71%

Fuente: cdlculos GEE-SIC.
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sea muy cercana a cero, es decir que ante cambios en el precio de la marca 3 la
demanda por las demds marcas no cambie significativamente, tal y como se estimé
en el modelo presentado anteriormente.

Otro ejercicio que permite tener un contrafactual para establecer la razonabilidad de
los resultados encontrados consistié en calcular de manera preliminar las elasticidades
utilizando estimaciones lineales y logaritmicas a partir de los datos inicialmente
consolidados para el ejercicio de precios y cantidades vendidas. Los resultados
obtenidos fueron los siguientes presentados en la siguiente Tabla 6.

TABLA 6

ELASTICIDAD PRECIO PROPIO Y CRUZADA PROMEDIO A PRIORI

Elasticidad Propia Elasticidad Cruzada
Modelo :
Promedio respecto de la marca 3
Lineal -1.5707 0.0375
Logaritmico —1.4842 0.0352

Fuente: cdlculos GEE-SIC.

De acuerdo con los resultados presentados en la Tabla 6, se confirma la validez
de los resultados obtenidos mediante la estimacién del modelo logit anidado con la
metodologia descrita.

El ejercicio presentado en esta tabla constituye una aproximacion bésica a las elasticidades, y solo

se debe entender como medio de contraste para validar la razonabilidad econémica de los resultados
encontrados. En este sentido, el lector no debe esperar prueba alguna de robustez de los modelos que
permitieron llegar a las estimaciones presentadas en la misma.
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Ante estos niveles de elasticidad precio propia y cruzada de la demanda, el
resultado esperado de la simulacién de la integracién entre la Firma 3 y la Firma 4
seria el siguiente presentado a continuacién en la Tabla 7.

TABLA 7

EFECTO ESPERADO SOBRE PRECIOS A PARTIR DEL MODELO

id_marca Pre-Integracién Post-Integracién Cambio Relativo
1 1.488 1.488 0.000
2 1.575 1.575 0.000
3 3.197 3.207 0.003
4 1.786 1.855 0.040

Fuente: cédlculos GEE-SIC.

De esa forma, se encuentra que las Firmas 1 y 2, no tendrian incentivos a incrementar
los precios, mientras que la Firma 3 y Firma 4 podrian reportar incrementos en precios,
pero que se ubicarian por debajo del 4%.

Lo anterior, permitiria concluir que la integracién no generaria una presion
importante al alza en precios, como resultado de una elasticidad precio cruzada
reducida y una alta elasticidad precio propio de la demanda.

5. CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES

Partiendo de la importancia que la herramienta de simulacién de integraciones
empresariales ha obtenido, y el rdpido crecimiento que su implementacién ha adquirido
anivel mundial. Este documento sintetiz6 el analisis del mercado de bebidas isotdnicas
en torno a la integraciéon empresarial propuesta en el afio 2014 entre dos grandes
empresas productoras de bebidas isténicas, mediante la estimacién de un modelo
microeconométrico simulando la integracion, y siguiendo la metodologia propuesta
por Berry (1994) y Bjornerstedt y Verboven (2013). En particular, se evalu6 el posible
impacto sobre los precios y la competencia que pudiera derivarse de la integracién en
el mercado de bebidas isotdnicas en Colombia, particularmente entre los productos
de consumo de cada una de las intervinientes.

Tras el anlisis descriptivo y el ejercicio econométrico planteado, es posible concluir
que no se encuentran indicios sobre un posible efecto explotativo explicado por la
inexistencia de presiones al alza en precios como resultado de la posible integracion.

Lo anterior, se explica en cuanto el producto Marca 3 parece presentar un
comportamiento independiente a lo reportado por los otros productos analizados
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puesto que mientras estos Ultimos mostraron importantes variaciones, el precio por
mililitro de la Marca 3 se mantuvo estable.

Asimismo, se encontré que la elasticidad precio propio de la demanda es mayor
a 1, lo que indica que la demanda de los productos analizados es sensible ante las
variaciones de los precios. Sin embargo, la demanda del bien no responde de igual
forma ante la variacién de los precios de otro bien, puesto que la elasticidad cruzada
entre el bien j y el bien & fue cercana a 0.

Estos resultados entonces sugeririan que la integracién no tendria un efecto
significativo en el caso del mercado de bebidas isoténicas en Colombia, basicamente
porque la integracién no generaria una presién importante al alza en precios, como
resultado de una elasticidad precio cruzada reducida y una alta elasticidad precio
propio de la demanda.

El documento deja un precedente en Colombia a efectos de utilizar herramientas
microeconométricas en el andlisis de integraciones empresariales que realiza la
Superintendencia de Industria y Comercio, autoridad de competencia colombiana.
Nuevas aplicaciones de esta metodologia contribuirdan a futuro definir de manera
objetiva el andlisis de sustituibilidad en materia de definicién de mercados relevantes
en diferentes sectores.
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