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RESUMEN

Este documento describe el contenidoyladiscusionderivadade
un estudio econométrico de demanda sometido a la autoridad
antitrustargentina (CNDC) para el andlisis de una operaciénde
integracion econdémica en el afio 2003. Se discuten tanto las
caracteristicas salientes de dicho estudio como lareaccionde la
CNDC frenteal mismo. El autor, involucrado enla preparacién del
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informe econométrico, ofrece una perspectiva critica de la
intervencion que le cupo a la CNDC. Sin embargo, mas que
concluir sobre las bondades y limitaciones del estudio
econométrico especificamentetratado, el articulo apuntaasefialar
lanecesidad de mejorar el aprovechamiento de estos estudios,
agotando suevaluacion luego de unainteraccion mas fluidaentre
laautoridad antitrusty las partes o consultores involucrados.

Palabras clave: derecho de la competencia, estudios
econométricos.

THE USE OF ECONOMETRICSTUDIES FOR THE
DEFINITION OF MARKETS INANTITRUST CASES:

THE CASE BIMBO-FARGO INARGENTINA

ABSTRACT

These documents describe the contents and the discussion
derived fromof ademand econometric studyreport subjected
to the Argentinean antitrust authority (CNDC) for the analysis
of an economic integration operation in 2003. Both the
salient features andthe CNDCreactiontoit are discussed. The
author, involved in the drafting the econometric report
offers a critical perspective of the CNDC intervention.
Nonetheless, more than concluding about the benefits and
limitations of the econometric study which is specifically
dealtwith, the article points to indicating the need of bettering
the use of those studies, by exhausting its evaluation after a
more fluid interaction between the antitrust authority and
the parties or consulting entities involved.

Key words: antitrust policy, econometric study
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INTRODUCCION

Como ocurre en general en la practicaantitrust internacionalmente, las
autoridades de defensa de lacompetencia deben definir los mercados
relevantes del producto y geograficos como un primer paso para
analizar conductas empresarialesy evaluar integraciones econdmicas.
Frecuentemente, esta definicion es problematicay objeto de fuertes
controversias, utilizandose atal fintodo tipo deargumentos (cuantitativos
y cualitativos) por las partes investigadas o notificantes y por dichas
autoridades.

En este breve documento se discute el caso de una integracion
empresarial llevada a cabo en la Argentina, en lo que respecta a la
presentacion y evaluacion de un estudio econométrico sobre la demanda
de los productos involucrados salientes aportado por las empresas
notificantes a la autoridad antitrust (CNDC). Los distintos argumentos
puntuales a favor o contrarios a la aceptacion como “elemento de
prueba” de dicho estudio econométrico en este caso especifico resultan
relativamente secundarios en importancia respecto de la clara necesidad
de que estudios de este tipo sean fehacientemente analizados con una
intencion constructiva y siguiendo procedimientos transparentes e
interactivos, de manera tal que la autoridad antitrust tenga a disposicion
mas y mejores elementos de juicio para adoptar una u otra decision al
definir los mercados relevantes involucrados.

EL caso

LaSecretariade Coordinacion Econdmicadel Ministerio de Economia
aprobd, pormedio de suresolucion 131 del afio 2004 y basandose en
un dictamen preparado por la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia (CNDC), laoperacion de concentracidon entre Bimbo SA
y Fargo SA, sujetando la misma a importantes compromisos de
desinversion previamente presentados por las partes (que, sintéticamente,
harian viable una nueva unidad de negocios con una capacidad de
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produccion entre el 30% y el 40% de la capacidad de Fargo SA
preoperacion).

Las ventas de Fargo y Bimbo en los afios previos a la operacion
representaban entre un 70% y 80% de las ventas totales de pan de
molde industrial blanco y negro, y entre el 50% y el 60% de las ventas
de productos de bolleria (pan de pancho, etc.). Sin embargo, dichas
ventas conjuntas representaban menos del 5% de las ventas totales de
pan artesanal, de forma tal que si el pan de molde industrial, la bolleria
y el pan artesanal formaran parte de un mismo mercado relevante, la
concentracion pre y posoperacion serian claramente distintas (y en este
ultimo caso, directamente irrelevantes), modificando centralmente la
evaluacion de los riesgos anticompetitivos de esta operacion (mas alla,
claro, de la consideracion de otras dimensiones referidas a la existencia
de barreras a la entrada, ganancias de eficiencia, etc.). La participacion
de mercado conjunta de Fargo y Bimbo también disminuiria fuertemente
si las galletitas crackers fueran parte de un mismo mercado relevante
junto con el pan industrial —a menos de la mitad de los valores antes
consignados para el pan industrial—.

En el expediente tramitado ante la CNDC, durante més de un afio, las
partes de la operacion —esto es, Bimbo y Fargo— presentaron
conjuntamente los formularios F1 y F2 a dicha comisién (asi como las
respuestas aclaratorias a los mismos, etc.), argumentando que el
mercado relevante del producto excedia al del pan industrializado (de
molde y bolleria). Presentaron a tal fin distintos argumentos empiricos
y cualitativos, todos ellos rechazados por la CNDC con base a distintos
fundamentos, cuya evaluacion en general excede el alcance de esta
nota (cabe anticipar aqui simplemente que cada uno de ellos podria ser
rebatible en la forma taxativa en que se expuso el rechazo).

El objetivo de esta nota es analizar solamente los fundamentos por
los cuales la CNDC rechazé como elemento de juicio cuantitativo
aportado por las partes un estudio econométrico de FIEL!, realizado a

1 FIEL: Un andlisis econométrico de la demanda de pan industrial en la Argentina,
julio, 2003.
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pedido de las empresas involucradas, en el cual se estimaron
elasticidades de demanda relativamente elevadas para distintos
productos panificados con base a la informacion disponible recolectada
por la consultora de mercado CCR, de caracter mensual, entre enero
1999y abril 2003. También se hace referencia a la critica que la CNDC
hizo sobre el uso que las partes dieron a dicho estudio para definir el
mercado relevante del producto.

SINTESIS DEL ESTUDIO ECONOMETRICO DE LA FUNDACION DE
INVESTIGACIONES ECONOMICAS LLATINOAMERICANAS

Enelresumen ejecutivo de dicho estudio se sefiald lo siguiente:

1. El estudio procura realizar estimaciones econométricas que
representen lademandade productos panificados industrialmente
enla Argentinay que por estaviaprovean valores de respuestade
las cantidades demandadasalos precios de dichos bienesy de sus
sustitutos.

2. Debido a que no existen series de consumo de pan artesanal
suficientemente extensas, no fue posible construirun modelo de
demanda““por etapas”, donde los consumidores deciden primero
el consumo de alimentosy de otros bienes, luego el consumo de
alimentos se abre entre distintas variantes donde aparecen el pan
artesanal y el pan industrial, y finalmente se decide entre distintas
variedades y productos de pan industrial. En consecuencia, la
estimaciondelasustitucionentre el panindustrial y el panartesanal
debiod recostarse sobre el examen de lademanda por panindustrial,
anivel agregadoy en sus diversas formas de productos o marcas.

3. Enelcasomasagregadodelosproductos panificados,laecuacion
relevante aestimar relacionael consumo conel precio propio, con
el precio del pan francésy con variables ingreso. A partir de este
analisis agregado se puede proceder arealizar unadesagregacion
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por productos, marcas y/o regiones o ciudades. Las preguntas
centrales pararesponder cuantitativamente se refieren, en primer
lugar, alaexistenciade unaelasticidad-precio propiadel bieny, en
segundo lugar, a la elasticidad-precio cruzada con potenciales
sustitutos. De estemodo, se examinaun primernivel de analisis de
lademandade productos panificadosindustriales que contemplala
posibleinclusiondel pan artesanal. En segundo nivel se encuentra
elanalisisdelasdemandas de panindustrial —agregados en blanco
ynegro—ydebolleria. Untercernivel de andlisis se refiere alas
demandas por pan (industrial) blancoy por pan (industrial) negro.
Finalmente, un cuarto nivel de analisis serefiere alaestimacionde
demandas pormarcaparacadaunodelostres productos principales,
es decir pan blanco, pan negro y bolleria. Las estimaciones
relevantes a los propositos u objetivos de este estudio son, para
cada uno de estos productos, las referidas a la demanda
correspondiente aun agregado de las marcas Fargoy Bimboyala
demanda por el resto de las marcas (“resto”), compuesto por un
agregado de La Saltefia, Marcas del Distribuidory otras marcas.

Lasestimacionesserealizaron sobreunamuestrade datosmensuales
que abarcan desde enero de 2000 hasta abril de 2003. En el caso
delascantidadesyprecio se utilizaron, respectivamente kilogramos
yprecio medio porkilogramo, cualquieraseael nivel de producto
definido. Entodoslos casoslos precios se definen como el valor
medio o cociente entre ventas y volumenes. En el caso del area
geograficalosresultados se refieren aagregados parael total del
pais, el areametropolitana de Buenos Aires (GBA incluyendoala
capital federal)y el interior del pais. Finalmente, enel caso del canal
dedistribucion se trabajo con datos de ventas realizadas en hiper
/ supermercados por representar éstos una informacion de mejor
calidad que laproveniente del resto de los canales (autoserviciosy
minoristas), en particular en lo referente a los datos de precios
medios (los registros no siempre se obtienen con escaner).
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Los resultados de este estudio confirman la presencia de
elasticidades-preciodirectas o del propio bien (conefectosnegativos
ysignificativos)en casitodoslosnivelesde andlisis (agregado, tipos
de producto o marcas). Almismo tiempo, el pan francés aparece
comosustituto del panindustrial tanto anivel del total de panificados
como para una definicion de pan industrial —que incluye pan
blanco y pan negro—y en menor medida para pan negro y pan
blanco por separado. A medida que se desciende en el nivel de
agregacion losresultadosreferidos alaelasticidad-precio directa
se mantienen pero los efectos cruzados tienden a debilitarse o
desaparecer.

Enelestudio anivel agregado de lademanda de panificados (pan
blanco, negroy bolleria) se detectan valores importantes de esta
elasticidad parael total del paisy parael GBA que se ubicanenun
valorde 1,5 enellargo plazo (consumado practicamente dentro de
un semestre por la frecuenciamensual de lainformacion) parala
especificacion logaritmica y elevandose a 1,9 en el caso de la
especificacionlineal. Otrasespecificacionescomolalog.-lineal dan
valores intermedios. Lamismaecuacionde demandaagregada por
panificados dacuentade unimportante efecto sustitucion conel pan
francés, independientemente de la especificacion y de la zona
geograficaconsiderada. Eneste caso laelasticidad precio cruzada
(consumo de pan industrial respecto del precio del pan francés)
indicavaloresdelargo plazoenel entornode 1 parael total del pais
yesalgomasbaja(0,73) enel GBA.

Estosresultados fueron sometidos a pruebas de sensibilidad, no
soloalaespecificacionde laforma funcional sinotambiénal usode
agregaciones diferentes del indice de precios promedio, al usode
otrasvariablesingresodistintasal salarioreal ajustado pordesempleo,
yalapresenciadeendogeneidad enlos precios. Estaultimaprueba
serealizo utilizando variables instrumentales parael precio propio
del panindustrial. Losresultados se mantienen cuando se tienenen
cuentaestas dimensiones o problemas.

Rev. Derecho Competencia. Bogota (Colombia), vol. 3 N° 3, 21-42, enero-diciembre 2007



28

10.

11.

SaNTIAGO URBIZTONDO

Lasestimacionesrealizadas aniveles desagregados mantienenen
general laevidenciade importantes elasticidades-precio directas
del panindustrial y de sustituibilidad con el pan francés. Encambio,
las estimaciones no captan la presencia de significativos efectos
cruzados entre tipos de panificados (panes blanco y negro entre si
yentreellosybolleria) o entre marcas (Fargo mas Bimbo contrael
resto).

Elpanindustrial (definido pan blanco més pan negro) aparece con
unamuy elevadaelasticidad precio directa, asi como conunaclara
sustituibilidad con el pan francés tanto anivel pais como parael
GBA. Laelasticidad-precio directadelargo plazoes2.3 enel primer
casoysubea3.1 enel segundo, mientras que laelasticidad-precio
cruzada con el pan francés esta en ambos casos en el entorno de
1.3.Lademandade panindustrial (blanco masnegro) depende del
preciodelabolleriaenel caso del GBA, perono parael interior o
el total del pais. En cambio, los resultados de la ecuacion de
demandapor bolleria son insatisfactorios independientemente del
area, asi como los resultados para el interior (con excepcionde la
elasticidad-precio propiadel panindustrial).

Losresultadosdeunamayor desagregacion que estime lasdemandas
por pan blancoy pannegro, con ambos productos como sustitutos,
sonalgo menos satisfactorios, sobre todo en el caso del pan blanco.
Sevuelvenaidentificarelasticidades precio directas significativas
(sibienmenores para el caso del pan blanco que negro) mientras
que laevidenciade efectos cruzados con el precio del pan francés
se observaclaramente en el pannegro, en el total del paisy en GBA,
yenel panblanco sélo en el interior del pais.

Llegando a una desagregacion todavia mayor, que modela la
demanda por marca (Fargo mas Bimbo y el resto) para cadatipo
de producto panificado (pan blanco, negroy bolleria), se vuelve a
verificarla presenciade importantes elasticidades-precio directas,
ausenciade efectos cruzados (entre marcas) y menor incidenciadel
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preciodel pan francés aeste nivel. Losresultados de estaausencia
deefectos cruzados entre Fargo méas Bimboy el resto no proveen
evidencia de respuesta de cantidades del resto a una subida del
precio de Fargo mas Bimbo en ninguno de los tres productos (pan
blanco, pannegroy bolleria).

12. Laconclusionfinal de este estudio es que laevidenciaencontrada
apuntaalaexistenciade efectos de sustituibilidad del pan industrial
con el pan francés y ausencia de sustituibilidad entre marcas
“agregadas” (Fargomas Bimboy el resto) anivel de panindustrial.
Lasimportantes elasticidades-precio directas y cruzadas conel pan
francés que aparecen tanto a nivel del agregado de panificados
como paralasumade pan blanco y negro, sugieren un patronde
decisiones en donde los consumidores son més sensibles a los
preciosrelativos entre el pan industrial y el pan francés que alos
preciosrelativos entre los bienes o marcas que definenlos panificados
industriales. Estosresultados, enparticularlosreferidosalaausencia
desustituibilidad entremarcas “agregadas”, podran serreexaminados
enfuncion de bases de datos mas perfeccionadas que exploren los
posibles determinantes de la publicidad y el mercadeo en la
sustituibilidad entre marcas. También serequiere evaluacionesenlo
referido ala sensibilidad de los resultados alamuestratemporal
utilizada, debido a existe cierta evidencia de que periodos mas
cortosy masrecientes pueden mejorar losresultados a favor de la
evidenciadesustituibilidad.

En ese sentido, el estudio FIEL constituyd un esfuerzo serio y
transparente por aportar informacion relevante para la definicion del
mercado relevante del producto en la operacidon de concentracion
analizada, y en cualquier caso util para evaluar los riesgos
anticompetitivos con base a la magnitud de las elasticidades-precio
directas de los productos involucrados. Las limitaciones que tuviera
este estudio obedecian basicamente a la disponibilidad y calidad de la
informacion, y como estudio econométrico, constituia un punto de
partida para analisis adicionales que verifiquen o rechacen la robustez
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de sus resultados fundadamente, para lo cual la base de datos utilizada
y la descripcion metodologica fueron puestos a disposicion de laCNDC.

Lautilizacion de este estudio por las partes de la operacion, en los
formularios F1 y F2, rescatd los resultados econométricos mas
confiables (y también mas convenientes a su posicion, considerando
como definicion del producto al “pan industrial”, incluyendo pan de
molde negro y blanco, pero excluyendo bolleria), cuestion que no fue
observada por la CNDC en su dictamen y que por ende cabe entender
fue aceptada como razonable (en particular, la estimacion de la funcion
de demanda de bolleria no resulté suficientemente confiable, lo mismo
que las definiciones de distintos panes industriales segin fuesen sus
marcas, posiblemente por la mayor relevancia de dimensiones distintas
al precio al considerar la competencia entre estos productos).

SINTESIS DE SU UTILIZACION PARA DEFINIR EL TAMANO DEL
MERCADO RELEVANTE POR LAS PARTES

ASPECTOS CONCEPTUALES DEL TEST DEL MONOPOLISTA HIPOTETICO

En el punto 2h) del formulario F1 (instancia donde se concentra el
esfuerzo argumental de las partes notificantes de una operacion de
integracion empresarial enla Argentina), las partes esgrimieron que el
mercado relevante del producto excede al del pan industrial. Dicho
argumento se construyo a partir de utilizar unametodologia estandar
internacionalmente, y también aceptada porla CNDC, para definirun
mercadorelevante. Concretamente, latécnica se denominael “test del
monopolista hipotético”, y consiste en definirel mercado relevante del
producto como:

“el menor grupo de productos respecto del cual, a un monopolista hipotético
de todos ellos, le resultaria rentable imponer un aumento de precios pequefio,
aunque significativo y no transitorio” (resolucion 164/2001 de la ex Secretaria
de la Competencia, la Desregulacion y la Defensa del Consumidor:
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Lineamientos para el control de las concentraciones economicas. Mercado
relevante, etc.).

Asi, considerando como punto de partida las cantidades y precios
de los productos involucrados observadas al momento de la
concentracion (aceptando asi que tal situacion es razonablemente
competitiva), el test consiste en verificar si un hipotético monopolista
de un producto definido de manera muy estrecha podria encontrar
redituable aumentar el precio marginalmente pero de manera no
transitoria (5% por ejemplo, que tipicamente define al “small but
significant and nontransitory increase in price”, 0 “ssnip”); en caso
de que no sea asi, entonces dicha definicion estrecha del producto no
contiene al mercado relevante del producto, y corresponde avanzar
hacia una definicion mas amplia, que incluya al sustituto mas proximo
(independientemente de la similitud fisica, o de diferencias de procesos
productivos y precios entre los distintos productos que tentativamente
se incluyan para realizar el test, en tanto resulte verosimil que éstos
sean sustitutos entre si en distintas circunstancias estadisticamente
importantes en el agregado, ya que lo significativo para la definicion del
mercado relevante es que aun monopolizando todos estos distintos
productos sustitutos no seria rentable aumentar sus respectivos precios).

De esta forma, si a partir de tales calculos no fuese redituable a un
monopolista hipotético del pan industrial incrementar 5% el precio, el
mercado relevante del producto excede al pan industrial, y puesto que
el pan artesanal es un sustituto muy cercano (con elasticidades cruzadas
estimadas consistentemente positivas, significativas y elevadas), al menos
incluye también a éste.

Ahora bien, para realizar dicho computo debe poder estimarse la
funcion de demanda del producto evaluado y la estructura de costos
del hipotético monopolista de dicho producto. En efecto, tanto los
beneficios perdidos por las menores ventas como los beneficios
ganados por el mayor margen entre el nuevo precio y el costo marginal
dependen de los margenes entre el precio y el costo marginal pre y
posconcentracion (“m”y “m-+t” respectivamente) y de la elasticidad-
precio de lademanda (n).
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Ello puede visualizarse en el grafico a continuacion para el caso de
una demanda lineal y una estructura con costos marginales (c) constantes.

A

0 -
. \ % m=(P,c)/P,
C

Q, Q, Q g

Partiendo de una situacion inicial en el punto A (precio igual aP |y
ventas iguales a Q,), el hipotético monopolista no querria incrementar
el precio en un porcentaje “t” (hasta P)) si ello reduce sus beneficios
(esto es, si aumento de beneficios que obtiene sobre las unidades que
continta vendiendo, igual a (P -P )*Q,, es menor que la pérdida de
beneficios por la reduccion de ventas, igual a (P -¢)*(Q-Q,)), lo que
es mas probable que ocurra cuando la elasticidad-precio de la demanda
es mayor —de forma tal que Q-Q, aumenta y Q, disminuye— y
cuando el margen inicial “m” es mayor —ya que entonces (P -¢) también
lo es. Asi, cuanto mayor es “m”, menor es la elasticidad-precio de la
demanda que mantiene neutro el beneficio del hipotético monopolista
ante un aumento porcentual “t” en el precio de su producto (v.gr., menor
es la elasticidad-critica de la demanda, y por ende se requieren menores
elasticidades estimadas para concluir que el mercado relevante excede
al del producto considerado).
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Desde el punto de vista analitico, esto equivale a decir que el hipotético
monopolista no querria incrementar el precio del producto analizado si
la elasticidad-precio de la demanda del mismo —manteniendo el precio
de los otros productos constantes, lo que en una regresion econométrica
implica incluir dichos precios como variables explicativas y por ende
“aislar” el efecto del cambio individual en el precio del bien bajo
observacion— a partir del precio inicial fuese superior a la inversa de
la suma del incremento hipotético en el precio (“t”, igual al 5%)y el
margen porcentual entre el precio inicial y el costo marginal (“m™). Ast,
si la elasticidad-precio estimada (“n”) superaa 1/(t+m), valor que define
ladenominada elasticidad-critica (también definida como la ““elasticidad-
critica de indiferencia” —break even critical elasticity”—), el mercado
del producto relevante excede al del producto considerado. En el caso
de una funciéon de demanda en la cual la elasticidad-precio fuese
constante, puede demostrarse que la elasticidad-critica es igual a
[log(m+t)-log(m)]/log(1+t), que para valores de 1,52 cuando m es
65% ytes 5%,y 1,41 cuandomes 70%y tes 5%.

LA APLICACION DE ESTA METODOLOGIA AL CASO EN CUESTION

Laaplicaciondel “testdel monopolista hipotético™ alaconcentracion
economicaentre Bimbo SA y Fargo SA serealiz6 segun el siguiente
procedimiento:

a) Estimacionde laelasticidad-precio de la demanda: se tomaron
lasestimacionesrealizadas por FIEL, asignando particularimportancia
alas elasticidades-precio del pan industrial (negro mas blanco,
excluyendo bolleria) en capital federal y Gran Buenos Aires por
motivos de disponibilidad y confiabilidad de la informacion
comentadosendicho informe. Como se apreciaen dicho informe,
en todas las estimaciones realizadas la elasticidad-precio de la
demanda del pan industrial (blanco mas negro) supera
consistentemente el valorde 2,3, yenel caso delacapital federal
mas GBA enparticularesde 3,13 (enambos casosnegativos, claro).
Ademas, se observaalli que laelasticidad-precio cruzadaentre la
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demandade panindustrial y el precio del pan artesanal es positiva,
significativa y elevada, con valores entre 1,25 y 1,35 para las
distintas definiciones alternativas del mercado geograficorelevante
donde se cuenta coninformacion suficientemente confiable, ydado
quelamagnitud del desplazamiento de ventasdesde el panindustrial
haciael pan artesanal es el mas elevado entre todos los sustitutos
posibles (puesto que las ventas en el mercado de pan artesanal
representan mas del 95% de las ventas totales de todo tipo de pan,
industrial mas artesanal) este es el sustituto mas cercano que
corresponde agregar paradefinir el mercado relevante (segin el
criterio expuesto por ejemplo en las Guidelines 1992 delaFTCy
delDoJdeEE.UU.).

Estimacion del margen “m”: la estimacion del margen “m”
requiere comparar el precio de mercado con el costo marginal de
producciodn; ausente este ultimo dato, el mismo puede estimarse
tomando unasituacioninicial donde lasempresastienenunbeneficio
nulo (de forma tal que el precio es igual al costo medio), y
computando qué porcentaje del costo medio es independiente del
nivel de produccion (de formatal que el complemento—estoes,
el porcentaje de los costos totales que son variables al cambiar el
nivel de produccion— refleja una estimacion puntual del costo
marginal,ylaparticipaciondeloscostos fijosenel costototal refleja
unaestimacion puntual del margen “m”.

Enlaoperacionnotificadalaestimacion serealizé tomando como
punto de partida la estructura de costos del afio 2002 que Bimbo
de ArgentinaS.A. informo ala CNDC (que permite una estimacion
puntual inicial), y teniendo a partir de alli en cuenta distintas
correcciones o ajustes relativamente “conservadores” (esto es,
evitando exagerar el margen estimado como formadereducirla
elasticidad critica de demanday tender a definir asi un mercado
relevante del producto artificialmente amplio). Como resultado
final, el margen estimado parael monopolista hipotético alcanzé el
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70%. LaCNDC no hizo observaciones al respecto en sudictamen,
por lo cual entenderemos que lo entendi6 aceptable.

Comparacionentre elasticidades-precio estimadasy elasticidad-
critica: dado un margen conservadoramente estimado del 70%,
aunmas conservadory por ende creible es suponerun margen del
65% (yaque amayor margen menor es laelasticidad criticay por
ende menor es la elasticidad-precio estimada que califica para
definirun mercado relevante que excede al panindustrial), yenese
caso laselasticidades criticas parauna demanda lineal y parauna
demanda con elasticidad constante son iguales a 1,43 y 1,52,
respectivamente, valores significativamente inferiores atodaslas
elasticidades-precio de lademandadel panindustrial (blanco mas
negro), independientemente delaespecificacion funcional adoptada
y del mercado geografico que se defina (pero particularmente
tomando los resultados més confiables de capital federal y GBA),
conformeal estudio FIEL. Porello, un hipotético incremento en el
precio del panindustrial (blanco mas negro), si hipotéticamente
Bimboy Fargo pudieranmonopolizarlacomercializacionde dichos
productos, provocariaunareduccionenlas ventas significativamente
mayor que lamaximareduccion que igualmente hariarentable al
hipotético monopolistatal incremento de precios.

Laspartesrealizaronasuvezdistintos andlisis derobustez de estos
resultados sin merecer comentarios por parte de la CNDC, por lo
cual tambiénseinterpretardaquique losmismos fueronconsiderados
razonables. En efecto, aun si laelasticidad-precio estimada fuese
iguala—2,05 (50%inferioralaestimadaenel caso del panindustrial
blanco masnegro en capital federal y GBA) y el margen “m” fuese
del 50% (envezdel 70% estimado), el mercado relevante aplicando
lahipotesis del monopolista hipotético excede al del pan industrial
(blanco masnegro), yaque en ese caso laelasticidad-critica seria
igual a—1.95 parauna demanda con elasticidad-precio constante
como laestimada para esta especificacion del producto por FIEL.
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Los ARGUMENTOS DE LA COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA - CNDC

La CNCD fue muy critica de la calidad del estudio y de su posterior
aplicacion, indicando en pagina 15 que,

“La comision realizé un estudio exhaustivo de este trabajo econométrico
concluyendo que, el periodo de tiempo considerado para realizar esta
estimacion, la escasez de pruebas necesarias para darle robustez al trabajo
economeétrico de FIEL, las debilidades en la implementacion de la metodologia
de la elasticidad critica y la falta de representatividad de los datos utilizados,
entre otros, no generan resultados confiables para dar sustento sélido y
concluyente a la definicién del mercado relevante postulada. Por todo ello
no se utilizardn los resultados del estudio econométrico de FIEL junto con
el resto de las pruebas enumeradas anteriormente, para definir el mercado
relevante correspondiente” (bastardilla fuera de texto).

SOBRE EL TRABAJO ECONOMETRICO

Lascriticas principales de laCNDC al estudio econométrico de FIEL son
las siguientes (en realidad, algunas de estas criticas se refieren al
posterioruso del mismo con fines antitrust):

1. Utilizaciéondedatosdepreciosanivel minorista, cuandolorelevante
en el analisis antitrust es la elasticidad-precio que enfrentan los
productores de bienes a nivel mayorista, lo cual puede implicar
diferencias.

2. Limitacion a datos del canal supermercados, dejando de lado el
canal tradicional, relevante para determinar la elasticidad-precio
percibidaanivel mayorista.

3. Los datos de precios resultan de computar el precio promedio
(facturacionen $ dividido lacantidad dekilogramos vendidos), con
lo cual se pierde de vista bonificaciones, ofertas, etc.
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El periodo analizado en el estudio, enero 1999 — mayo 2003,
incluyeunasituacionde crisis (pos - 2002) que contiene un cambio
estructural (FIEL debi6 considerarunaserie maslarga paraminimizar
elimpacto de las observaciones poscrisis; el quiebre estructural fue
“observado” porlaCNDCa partir del cambio en el coeficiente de
correlacion entre el precio real del pan industrial y el volumen
vendidodeeste productoal eliminarel periodo posconvertibilidad).

Elcomportamiento posconvertibilidad de los consumidores no se
baso exclusivamente en lacomparacion de precios sino que fueron
afectados por factores como la incertidumbre y expectativas
pesimistas, al tiempo que el control aplicado por FIEL (el salario real
corregido por desempleo) no capta esta correccion porque la
elasticidad-ingreso asi estimada result6 no significativa en las
distintasregresiones.

Insuficiente consideracion a la bondad estadistica (pruebas de
errores, calidad de variables instrumentales, etc.).

Lareflexion que merece cada una de ellas, a su vez, es que:

La informacién a nivel mayorista no existe (CCR, o Nielsen
alternativamente), sélo registran precios en canales minoristas; las
diferencias derivadas de la intermediacion en el canal de
comercializacion pueden ir en uno u otro sentido (esto es, las
elasticidades-precio estimadas con informacién minorista pueden
sobre-estimar o subestimar las elasticidades-precio a nivel
mayorista).

Losdatosdel canal tradicional no tienen lamismaconfiabilidad que
los de los supermercados porque no provienen de escaneos; se
tratade unalimitacidon de los datos imposible de subsanar, y cuya
omisiénno introduce unsesgo condireccion aprioriracionalizable.

El mecanismo utilizado por FIEL es el estandar, y si incluye
bonificacionesy ofertas (que no serian captadas si se tomaran los
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preciosdelista), aunque obviamente sinidentificarlas por separado
(como seria deseable, pero para lo cual no hay informacion
disponible); asi, laCNDC pretende incluir informacion inexistente.

Lainformacidnanterioral afio 1999 no estabadisponible (CCRno
latiene en sus registros con laaperturanecesariay utilizadaenel
estudio); resultaaceptablerealizar un ejercicio o test de quiebre
estructural en 2002, y con gusto lo habriamos hecho facilmente ante
unasugerenciao pedido enese sentido; debe notarse que el analisis
de correlaciones entre precios y ventas que hizo la CNDC es
incorrecto para determinar tal quiebre, ya que pierde de vista el
control de estas relaciones que debe realizarse (el cambio en el
ingreso real de los consumidores pos - 2002, por ejemplo).

Laincertidumbre no esmensurable, y por ende esta pretension por
parte delaCNDC invalidaria cualquier estudio econométrico (esto
es, ninguno de ellos podria tener como variable explicativa tal
incertidumbre); por otra parte, concluir que el salario medio
corregido por desempleo no es la variable adecuadaconel finde
controlar cambios importantes en el contexto de decision de los
consumidores porque lamismaestadisticamente no tiene un valor
significativo constituye un grave error conceptual, yaque el panes
un bien cuya demanda podria perfectamente ser relativamente
independiente (inelastica) respecto del nivel de ingreso de cada
consumidor(odel cambio delingreso deundeterminado consumidor
enel tiempo).

FIEL reporto diversos tests sobre larobustez de sus resultados, y
realizo otros noreportados simplemente paraabreviar laexposicion.
Esposible quelaCNDC estuvierainteresadaen observaralgunosde
losresultados no reportados, uotros de supropio analisis, pero en
este caso bastaba pedir a FIEL que realizara tales tests, o
alternativamente laCNDC pudo haberlosrealizado por simisma (ya
que contd contodalainformacionnecesariaatal fin).
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SOBRE SU USO PARA DEFINIR EL. MERCADO RELEVANTE

Eneste punto, laCNDCcriticahaber llevadoacabo el testdel monopolista
hipotético conunnivel de agregacion “demasiado amplio” de manera
arbitraria, tomando en cuenta solamente la situacién paraun mercado
hipotético que incluyerael total de ventas de panindustrial (de molde),
ya que la CNDC considera necesario haber realizado dicho test para
hipotesis de mayor desagregacion (tomando en primera instancia, por
ejemplo, el panblanco Bimbo, y si éste no fuese un mercado relevante,
recién entonces incluir el pan blanco Fargo, etc.).

La critica de la CNDC es nuevamente erronea. La agregacion utilizada
por las partes para realizar el test es la correcta, ya que al verificarse en
el caso agregado que un monopolista hipotético del pan industrial no
encontraria economicamente ventajoso aplicar un incremento uniforme
del 5% en los productos involucrados, el mercado relevante queda
definido en un nivel superior al grado de agregacion elegido. La
sugerencia de la CNDC hubiese sido util si la elasticidad-critica de
demanda en el caso agregado (panificados industriales) hubiese sido
mayor que la elasticidad-precio estimada, ya que el mercado relevante
podria ser el del pan industrial o tal vez alguna desagregacion adicional
(pan industrial blanco, separado del pan industrial negro, separado de
la bolleria, por ejemplo), pero este no fue el caso.

En otras palabras, lo establecido en el texto previamente citado de
la resolucion 164/01, que también menciona la propia CNDC en su
andlisis, en cuanto a que,

“... el mercado relevante del producto se definird como el menor grupo de
productos respecto del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le
resultaria rentable imponer un aumento de precios pequefio, aunque
significativo y no transitorio...”,

dejandodelado el caso de demandas complementarias (como ocurre
enel mercado de telecomunicaciones, por ejemplo), fue respetado por
lametodologiaaplicadapor las partes: si el monopolista hipotético del
panindustrial no encuentra rentable subir el precio de sus productos,
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tampoco le serarentable hacerlomismoalosmonopolistas hipotéticos
dedistintaslineas de tal producto (porquelaelasticidad de demandaque
enfrentan debe ser mayor al tener mas sustitutos—algo logicamente
cierto a pesar de que el estudio econométrico de FIEL no pudiera
confirmarlo porlanaturalezalimitadade lainformacion sobre publicidad
y otras formas de competencia distintas al precio—, y porque la
incidenciadel costo variable atribuible acadalinea de productos como
porcentaje del precio es mayor que enel caso agregado, lo cual implica
computar una menor elasticidad de demanda critica en cada uno de
dichoscasos).

CONCLUSIONES

Como sediscutid aqui, lagran mayoriade las observacionesrealizadas
porlaCNDC al estudio econométrico de FIEL y suaplicacion posterior
por lasempresas Bimbo y Fargo para definir el mercado relevante del
producto en la operacion de concentracion entre estas ultimas, son
incorrectas. Algunasdedichas criticas, siendorazonables, sonimposibles
de incorporar por la limitacidén de datos existentes. En estos casos,
ademas, no queda claro cual es el sesgo esperable (esto es, en qué
sentido se espera que las estimaciones sobreestimen o subestimen las
elasticidadesrelevantes parael analisis antitrust). Ademas, la CNDCno
hizo observacion o solicitud alguna a las partes (o a FIEL) para que
revisaran la validez de los resultados al considerar las alternativas
planteadas (al tiempo que la propia CNDC pudo haberlo hecho por si
misma al contar con toda la informacion de base —en soporte
magnético—ylaclaradescripcidon metodologica para permitirreplicar
losresultados). Finalmente, y en términos méas generales, laevaluacion
delimitacionesdel estudio econométrico, derivadas de lanaturalezade
lainformacion de base o eventualmente subsanables por medio deun
pedido facilmente atendible antes de laelaboracion del dictamende la
CNDC, nojustificadesechar el estudio, tal como la propiaCNDC afirma
haberhecho, sino que entodo caso correspondiarelativizarlosresultados
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y contrastarlos con otros elementos de analisis a su disposicion?. La
conclusionalaque hubiese arribado laCNDC en este tiltimo caso pudo
serlamismaono, yaque posiblemente hubiese mantenido ladefinicion
estrechadel mercadorelevante del producto a pesar de existirelementos
contradictorios, todos ellos positivamente ponderados.

Pero la CNDC no sélo relativizo, sino que también rechazo, las
conclusiones del informe FIEL para la determinacion del mercado
relevante, y las sustituyé por las apreciaciones subjetivas contenidas
basicamente en las declaraciones testimoniales de funcionarios de
empresas competidoras de Bimbo y Fargo. No parece ser ésta la
metodologia antitrust correcta pues simples declaraciones que a veces
responden a preguntas mal formuladas o que contienen opiniones
personales no pueden ser el fundamento de la determinacion del
mercado relevante. En efecto, ndtese que en el contexto de una
declaracion testimonial el testigo no puede aportar precisiones como
las contenidas en los estudios de elasticidad cruzada. Més grave todavia
es que en muchos casos las declaraciones son opiniones y como tales
ajenas al contenido de una declaracion testimonial que son propias de
la evaluacion de un experto. Los testigos no son citados como expertos
y laconfusion revela una falta de rigor analitico y de conduccion procesal
por parte de la CNDC. Al mismo tiempo, de continuarse con la practica
de definir un mercado relevante en base a una seleccion discrecional
de parrafos de opiniones de quienes declaran como testigos y no como
expertos (declaraciones a veces muy sesgadas por el caracter de
testigos-competidores de las empresas a fusionarse), “dudando” la
CNDC de los estudios econométricos que se aporten —sin por otra
parte formular pregunta alguna que pudiera ayudar a disipar sus dudas
en una u otra direccion antes de su dictamen— pero no de las porciones
discrecionalmente rescatadas de dichas opiniones, solo cabe esperar

2 Curiosamente, el programa de un curso sobre “casos y procedimientos del sistema
de defensa de la competencia” que dictan los miembros de la CNDC entre octubre y
noviembre del corriente afio en la Fundacion de Altos Estudios, incluye mencion a
“la relatividad de los modelos econométricos™ (para definir el mercado relevante),
pero no califica de relativos a los “indicadores usualmente utilizados™ por dicha
CNDC.
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un creciente deterioro en la calidad de los dictdmenes de la CNDC, ya
que careceran de todo rigor técnico y estaran plenamente cubiertos de
subjetividad.

Si en el futuro la CNDC mantiene como practica desestimar los estudios
econométricos que se presenten para argumentar una u otra definicién
de mercado relevante en base a limitaciones no solucionables de los
datos o falta de consideracion de alternativas facilmente incorporables
en una rapida revision del mismo, sus decisiones deberan basarse
exclusivamente en consideraciones cualitativas con limitaciones mas
serias que tales estudios econométricos, evitando asi un analisis
profesional de estos temas, lo cual significara un paulatino y serio
deterioro institucional también en materia de analisis antitrust,
lamentablemente.
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