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Resumen

Este trabajo utiliza una metodologia de estimacién de demanda basada en un modelo
logit anidado, en el cual los diferentes productos pertenecen a distintos ‘nidos’. Con base
en los parametros estimados, pueden simularse los efectos competitivos de las opera-
ciones de concentracién que involucran a dos o mas productos y obtener una prediccion
acerca de los posibles cambios en los precios y en las cantidades comerciadas de dichos
productos. El método expuesto es aplicado para evaluar los efectos de una concentracién
horizontal entre Coca-Cola y AdeS sobre el funcionamiento del mercado argentino de
jugos listos para beber (RTD).
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2 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

Demand Estimation and Horizontal Merger Simulation:
The Case of Coca-Cola and AdeS in Argentina

Abstract

This paper applies a methodology of demand estimation based on a nested logit model
in which different products belong to different ‘nests’. Based on the estimated param-
eters, it is possible to simulate the competitive effects of mergers that involve two or
more products and obtain a prediction about the possible price and quantity changes
induced by such fusions. The proposed method is applied to evaluate the expected ef-
fects of a horizontal merger between Coca-Cola and AdeS in the Argentine market of
ready-to-drink (RTD) juices.

Keywords: Nested logit model; demand estimation; horizontal merger simulation; Ar-
gentina; RTD juices.
JEL classification: C23, L66, K21.

Estimativa de demanda e simulagao de fusoes
horizontais: o caso da Coca-Cola e AdeS na Argentina

Resumo

Este trabalho utiliza uma metodologia de estimativa de demanda baseada num modelo
logit aninhado, no qual os diferentes produtos pertencem a diferentes ninhos’. Com
base nos parametros estimados, pode-se simular os efeitos competitivos de operagdes
de fusdo envolvendo dois ou mais produtos, e obter uma previsao sobre possiveis alte-
ra¢des nos precos e quantidades comercializadas desses produtos. O método exposto
é aplicado para avaliar os efeitos de uma fusdo horizontal entre Coca-Cola e AdeS no
funcionamento do mercado argentino de sucos prontos para beber (RTD).

Palavras-chave: modelo logit aninhado; estimativa de demanda; simulacao de fusdes

horizontais; Argentina; sucos RTD.
Clasificagdo JEL: C23, L66, K21.
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Introducciéon

La simulacién de efectos competitivos de las operaciones de concentracién
econdémica es una herramienta muy utilizada cuando se quiere analizar el
posible impacto de una operacién de ese tipo sobre el funcionamiento de
algiin mercado afectado por la concentracién en cuestiéon. Como tal, suele ser
empleado por las autoridades de competencia de los distintos paises como
una herramienta de andlisis para saber si las operaciones son susceptibles
de generar algtin riesgo para el proceso competitivo de los mercados. El re-
sultado de dicho andlisis, ademds, termina siendo un elemento importante
en el proceso de aprobacién o desaprobacién de la operacion en cuestion.

La simulacién de concentraciones puede llevarse a cabo de distintas
maneras, mas simples o méds complejas, y depende también mucho de
la relacién previa que puede establecerse entre las empresas o unidades
econdmicas afectadas por la operacién de concentraciéon de que se trate. El
caso més analizado es el de las concentraciones horizontales, es decir, las
que tienen lugar entre empresas que operan como oferentes en el mismo
mercado. Dentro de este grupo puede hacerse ademéas una distincién entre
los casos en los cuales el producto analizado es basicamente homogéneo
(en el sentido de que los bienes o servicios provistos por las empresas son
esencialmente similares) y casos en los cuales existe ‘diferenciaciéon de
productos’ (en los cuales lo que hay son productos distintos pero cuya sus-
titucion es relativamente grande como para considerar que compiten entre
si en el mismo mercado).

Dentro de los casos de productos diferenciados, resultan importantes
las situaciones en las cuales los productos pueden a su vez clasificarse en
‘nidos’ 0 ‘nichos de mercado’, que agrupan asi mismo variedades que son mas
parecidas entre si, y que se diferencian de otras variedades menos parecidas.
Para ese tipo de situaciones, la literatura econémica ha elaborado una serie
de metodologias empiricas de evaluacion y simulacién de los efectos de las
concentraciones horizontales, que comenzaron desarrollandose en la lite-
ratura académica pero que luego fueron adoptadas también por la practica
de las autoridades de defensa de la competencia en distintas jurisdicciones.

En el caso de la autoridad argentina de competencia, llamada Comision
Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC), este tipo de metodologias
de simulacién con productos diferenciados fueron utilizadas por primera
vez en el mes de agosto de 2018 para el caso de la operacién de concen-
tracién entre las empresas Coca-Cola y AdeS, que afecté principalmente
el mercado de jugos ‘listos para beber” (o RTD, por la sigla en inglés de la
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4 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

expresion ready-to-drink).! Si bien la metodologia empleada tenia una serie
de antecedentes en la practica antitrust internacional, su uso en Argentina
resultd novedoso, ya que no es comun que la autoridad de aplicacién de una
ley de defensa de la competencia pueda contar con datos como los que la
cNDc dispuso en ese caso, que fueron los que le permitieron llevar a cabo
una simulacién como la que se realiz6 en esa circunstancia.

El poder predictivo de estos modelos ha sido evaluado en la literatura.
Autores como Peters (2006), Weinberg y Hosken (2013), Bjornerstedt y Verbo-
ven (2016) y Doi y Ohashi (2019) han analizado el desempefio de los modelos
de simulacién de fusiones. Todos comprobaron en qué medida los precios
posconcentraciéon coincidieron con los precios previstos. Los autores tuvieron
resultados mixtos con respecto al poder predictivo de las simulaciones, y
sugieren que se necesita mas trabajo en este campo.

Peters (2006) analiza las fusiones en la industria aérea. Examiné cinco
fusiones posteriores a la ola de consolidacion de los afios ochenta en Esta-
dos Unidos. Comparo el incremento de precios simulado con el aumento
real de los precios. Los resultados sugieren que la simulacién de fusiones
hace un trabajo razonable en la prediccién de los efectos sobre los precios,
y una gran parte de los cambios no explicados en los precios proviene de
efectos por el lado de la oferta, como los costos marginales y el cambio en
la conducta de la empresa.

Weinberg y Hosken (2013) estudiaron fusiones en los mercados de acei-
te de motor para automéviles y de jarabe para el desayuno. Los modelos
predijeron bien algunos de los efectos sobre los precios, pero, en general,
dichos efectos fueron inferiores a los previstos en el caso de la fusiéon en
el mercado de aceite de motor, y muy superiores a los previstos en el caso
del mercado de jarabe para el desayuno.

Bjornerstedt y Verboven (2016) revisaron el desempefio de la simulacion
de fusiones en el mercado de analgésicos en Suecia. Durante la investigacion,
la fusién plante6 problemas de competencia. Esto se debia a que las empre-
sas fusionadas eran las tnicas que producian paracetamol, que constituia
el mayor segmento del mercado. La simulacién de la fusién predijo un gran
incremento de precios: +34 % bajo un esquema de competencia a la Bertrand.
La fusion se autorizé en abril de 2009 siguiendo el punto de vista optimista
de la autoridad de competencia sueca de que la proxima desregulacién de

1 Este hecho aparece mencionado en el Dictamen cNDc 38763061, del 10 de agosto
de 2018, aprobado por la Resolucién 53 de 2018 del Secretario de Comercio de Argentina,
del 1° de octubre de 2018.
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la industria alentaria la entrada de nuevos competidores y mejoraria la
competencia en el mercado.

Los autores realizaron una evaluacién posterior a la fusién dos afios des-
pués de que fuera aprobada para contrastar las predicciones de la simulacién
con respecto al incremento real de los precios. Los resultados muestran que
los incrementos reales de precios fueron similares a los previstos: +42 % en
términos absolutos. Curiosamente, el aumento de precios ocurri6 casi de
inmediato, un mes después de la fusién y se mantuvo alto durante los dos
anos que siguieron.

Doi y Ohashi (2019) examinaron una fusién de aerolineas japonesas del
afio 2002 (Japan Airlines y Japan Air Systems), que involucré a dos compa-
fifas que contaban con una participacién de mercado del 50 %. El articulo
trata de evaluar cuantitativamente la respuesta de las empresas a la fusién
al permitir que las empresas no solo elijan los precios, sino también las
frecuencias de vuelo. Para evaluar la operacién, los autores utilizaron una
simulacion de fusiones para crear un escenario hipotético en el que la fusién
no tuviera lugar. Los autores consideraron que la fusién era exégena al de-
sarrollo del mercado de las aerolineas japonesas, porque, como afirmaron,
la fusién fue provocada por los ataques terroristas del 11 de septiembre,
que no fueron anticipados.

En el presente articulo se analizaran las caracteristicas del procedimiento
de simulacién utilizado y su aplicacién al caso de la concentraciéon entre
Coca-Cola y AdeS. Primero, se mencionard una serie de temas que tiene
que ver con la operacién en si y con la definicién del mercado afectado por
la concentracién, para pasar luego a describir las principales caracteristicas
de los productos involucrados en esta. Posteriormente, se introducird una
seccién que explica la metodologia de estimacién de demanda que se usé
para calcular los parametros de la simulacién, y se presentardn los resul-
tados que se obtuvieron aplicando dicha metodologia. A continuacién, se
describiran los resultados de la simulacién en cuestion, y se los comparara
con los obtenidos utilizando una metodologia més directa basada en el
llamado ‘test del monopolista hipotético’. En esta tltima seccién, ademas,
se resumiran las principales conclusiones de todo el trabajo.

1. La operacion de concentracion y el mercado relevante
La operacién a la que se refiere el presente trabajo consisti6 en la adquisicién

de la empresa Alimentos de Soja sau por parte del grupo econémico Coca-
Cola. Dicha empresa, que en sus origenes habia sido un emprendimiento
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6 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

independiente, fue comprada en su momento por el grupo Unilever, que
fue el que en tdltima instancia le vendi6 la compafia al grupo Coca-Cola.

El impacto de la operacién en cuestién se produjo basicamente porque
la empresa objeto tenia como principal activo la marca de refrescos y ju-
gos AdeS, elaborados a base de soja. Como, a su vez, el grupo Coca-Cola
controlaba ya una serie de marcas de jugos y refrescos (Cepita, Coca-Cola,
Sprite, Powerade, etc.), se entendié que la operacién podia tener un efecto
horizontal sobre algtin mercado argentino de este tipo de productos. Sin
embargo, también podia considerarse que los productos que se comerciali-
zaban bajo la marca AdeS eran lo suficientemente diferenciados como para
ser incluidos en un mercado relevante distinto a los de los otros productos
comercializados con anterioridad por el grupo Coca-Cola.

En todas las operaciones evaluadas por la cNDc con anterioridad a la
concentracion Coca-Cola/AdeS, que involucraron al sector de bebidas sin
alcohol, se habia considerado a los jugos listos para beber (RTD) como un
mercado relevante en si mismo, cuya dimensién geografica tenia alcance
nacional.? Dentro de dicha categoria aparecian incluidos productos que se
comercializaban bajo diferentes marcas, algunas de las cuales (principal-
mente la marca Cepita) eran controladas por el grupo Coca-Cola. Los jugos
que se vendian bajo la marca AdeS, asi mismo, habian sido tradicionalmente
incluidos en la misma categoria, formando, por lo tanto, parte del mismo
mercado de jugos RTD mencionado.

En el analisis de la adquisicién de la marca AdeS por parte de Coca-Cola
en otros paises, sin embargo, algunas autoridades de competencia habian
seflalado la posibilidad de considerar a AdeS como formando parte de un
mercado diferente al de los otros jugos listos para beber, basicamente porque
su componente principal es la leche de soja, que es una sustancia que no se
encuentra en otros jugos RTD.? Una forma de evaluar si dicha hipétesis resulta
razonable es efectuar algunos anélisis cuantitativos de precios y cantidades,
utilizando informacion referida a las distintas marcas de jugos RTD, asi como
también al de otras bebidas sin alcohol, tales como gaseosas, aguas minerales,
aguas saborizadas y bebidas isoténicas (p. ej., Gatorade y Powerade).

Para llevar a cabo los analisis mencionados en el parrafo anterior, la
cNDC utilizé informacion contenida en una serie de datos suministrados

2 Ver, por ejemplo, la concentracién ‘Coca-Cola/Cican’, Resolucién sc1 26 de 2009.

3 Ver, por ejemplo, las decisiones de la Comision Federal de Competencia
Econémica de México en el Expediente cNT-091-2016 (2 de febrero de 2017) y de la
Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia en el Expediente 16-200980 (13
de septiembre de 2016).

Revista de Economia del Rosario. Vol. 25. No. 2. Julio-Diciembre 2022. 1-22



Leandro Benitez, Germdn Coloma 7

por las partes de la operacién de concentracion (referidos al periodo enero
2014-marzo 2017), cuya fuente es la consultora A. C. Nielsen. Estos fueron
usados para evaluar la conveniencia de definir el mercado relevante de ma-
nera més amplia, o bien de emplear una definicién mds estrecha (en la cual
AdeS se encontraba en un mercado relevante distinto al de otros jugos RTD).

Un elemento para evaluar la razonabilidad de que AdeS formara parte
del mismo mercado relevante que los otros jugos RTD (Cepita, Baggio, etc.)
fue la relacién que existia entre su nivel de precios y el de los otros jugos. Al
respecto, de los datos recopilados pudo observarse que tal nivel promedio
era igual a $20.14 por litro, en tanto que el precio promedio del resto de los
jugos RTD habia sido de $19.90 por litro. Esto implicaba una diferencia de
solamente el 1.2 %, lo cual puede ser considerado como un primer indicio
a favor de considerar que AdeS podia formar parte del mismo mercado
relevante que el resto de los jugos listos para beber.

El hecho de que dos productos tengan precios medios muy parecidos
entre si, sin embargo, no es de ningtin modo el inico factor que debe tenerse
en cuenta para llevar a cabo una evaluacién de este tipo. En efecto, resulta
posible que dos productos de precio muy parecido no sean sustitutos entre
si, y que eso quede claro al observar el comportamiento de dichos precios
durante cierto periodo. Para llevar a cabo una evaluacién de este compor-
tamiento resulta de utilidad convertir las distintas series de precios reales
empleando nimeros indices, y fijar la base de esos indices a un momento
del tiempo comun. Eso es lo que se ha hecho con las cifras que aparecen en
la figura 1, que corresponden a los precios reales de la marca AdeS y a los
de las otras dos marcas de jugos RTD de mayor participacion de mercado
(Baggio y Cepita). Tal como se ha mencionado antes, el segundo de dichos
jugos (Cepita) era producido y comercializado por el grupo Coca-Cola desde
antes de la adquisicién de AdeS, en tanto que el primero de ellos (Baggio)
es producido y comercializado por la empresa rRPB S.A.

Noétese que en la figura 1 los tres indices tienen como base el mes de
enero de 2014, momento en el cual adoptan un valor igual a 100. A partir
de alli, su evolucién resulta distinta, puesto que sigue los movimientos de
los precios medios de cada marca, deflactados por el indice de precios al con-
sumidor de la provincia de San Luis. En particular, se observa que mientras
los precios reales de Baggio fueron crecientes entre enero de 2014 y abril de
2015, los precios reales de Cepita se mantuvieron relativamente estables en
dicho periodo; y los de AdeS fueron crecientes entre enero y marzo de 2014,
decrecientes entre marzo y diciembre de ese aflo, y nuevamente crecientes
entre diciembre de 2014 y noviembre de 2015.
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Figura 1. Indices de precios reales (base enero 2014 = 100)

Fuente: elaboracion de los autores con base en datos de A. C. Nielsen.

A partir de abril de 2015, por su parte, los precios reales de Baggio y
Cepita tuvieron un comportamiento similar: decreciente hasta junio de 2016
y crecientes entre dicha fecha y enero de 2017. Los precios reales de AdeS,
en cambio, se comportaron de manera muy diferente, ya que siguieron cre-
ciendo hasta fines de 2015, y se mantuvieron relativamente estables desde
esa fecha hasta enero de 2017.

Todos estos movimientos sumamente desiguales se aprecian también
llevando a cabo un anélisis de correlacion de las distintas series de precios
reales. En efecto, el coeficiente de correlacién simple entre el precio real
de los jugos AdeS y el de los jugos Baggio durante el periodo 2014-2017 es de
-0.2143, en tanto que el coeficiente de correlacién simple entre el precio real
de AdeS y el de Cepita es de -0,0701. La correlacién entre los precios rea-
les de Baggio y Cepita es, en cambio, positiva e igual a 0,5411. Los precios
reales del jugo AdeS, sin embargo, si presentan correlaciones positivas con
los precios reales de otras marcas de jugos RTD de menor participacién de
mercado que Cepita y Baggio, como es el caso de Tropicana (controlada por
el Grupo Pepsi), BC (perteneciente a Arcor) y La Serenisima Crecer. Dichas
correlaciones son las que aparecen expuestas en la tabla 1, en la cual se
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exhiben los coeficientes de correlacién entre las series de precios reales de
las ocho marcas principales de jugos RTD que se comercializan en Argentina.

Tabla 1. Coeficientes de correlacién entre precios reales (2014-2017)

Concepto AdeS Cepita Baggio Tropicana Arcor 1LsCrecer  Citric PuroSol

AdeS 1.0000 -0.0701 -0.2143  0.6790  0.2846 0.2282  -0.1621 0.0862
Cepita 1.0000 0.5411 0.2642 0.5960  0.4508 0.1693 -0.1968
Baggio 1.0000 0.0607 04081 0.0579  0.3598 0.3619
Tropicana 1.0000 0.7171 0.4240 -0.0131 -0.2126
Arcor BC 1.0000  0.2876 0.3214 -0.1069
Ls Crecer 1.0000 -0.2833  -0.3434
Citric 1.0000 0.1290
PuroSol 1.0000

Fuente: elaboracion de los autores.

Los coeficientes de correlacion calculados pueden ser también ttiles
para agrupar a las distintas marcas de jugos RTD en conjuntos o ‘nidos”.
Una posibilidad es construir, por un lado, un nido correspondiente a los
‘jugos saludables’ (AdeS, Arcor BC y Ls Crecer, afiadiendo a su vez la marca
saludable Baggio Fresh) y otro que incluya a los ‘jugos exprimidos’ (Citric
y PuroSol). Esto deja a las marcas Cepita, Baggio y Tropicana formando un
tercer nido al cual se podria denominar ‘jugos concentrados’, que incluye a
su vez marcas de menor tamafio como Hi-C y Tutti (de Coca-Cola y Babasal,
respectivamente). Notese que esta division, basada fundamentalmente en
las caracteristicas de los productos, tiene la propiedad de que los grupos asi
conformados presentan coeficientes de correlacién entre sus precios reales
que en todos los casos adoptan un signo positivo.*

Los nidos identificados podrian ser analizados como mercados relevantes
en si mismos, o bien como submercados dentro de un conjunto méas grande
formado por todos los jugos RTD. Con independencia de que se adopte uno

4 El criterio de formar nidos con base en coeficientes de correlacion positiva
también podria haber permitido llevar a cabo otros agrupamientos diferentes al efectuado,
pero estos no habrian tenido en cuenta las caracteristicas en comuin que unos jugos
poseen respecto de otros. Notese, sin embargo, que en ningtin caso habria sido posible
incluir dentro del mismo nido a AdeS y a Cepita, debido al hecho ya mencionado de que
el coeficiente de correlacion entre las series de precios reales de ambas marcas resulté
ser negativo y no positivo.
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u otro criterio, el efecto de la concentracién entre Coca-Cola y AdeS pue-
de ser evaluado teniendo en cuenta los efectos de las distintas relaciones
existentes entre la demanda de las distintas marcas individualizadas en el
sector de jugos listos para beber, y tal criterio sera el que se empleara mas
adelante para estimar el posible impacto de la concentraciéon en cuestion.

2. El mercado argentino de jugos RTD
y el sector de bebidas sin alcohol

Tomando como base la conclusién a la que se lleg6 en la seccién anterior,
respecto de que el mercado relevante para analizar los efectos de la ope-
raciéon de concentracion entre AdeS y el grupo Coca-Cola en la Reptblica
Argentina podia estar constituido por todos los jugos listos para beber (con
independencia de que en este puedan individualizarse diferentes nidos’), en
la presente seccion se efectuara una breve descripcion de las caracteristicas
de dicho mercado. Los datos referidos a este han sido tomados de la misma
informacién utilizada en la seccién anterior, y aparecen resumidos en la tabla 2.

Tabla 2. Mercado argentino de jugos RTD (2014-2017)

Concepto 2014 2015 2016 2017
Cantidad total (miles 1) 306126 343033 330366 86112
Cantidad AdeS (miles 1) 48432 45046 41458 10182
Cantidad Coca-Cola (miles I) 89843 116330 116378 30546
Cantidad Baggio (miles 1) 123639 129254 120611 30631
Cantidad otros (miles 1) 44212 52403 51919 14753
Precio promedio ($/1) 14.1960 18.4277 24.7334 29.2591
Precio promedio AdeS ($/1) 14.1327 18.3175 25.6182 29.0285
Precio promedio Coca-Cola ($/1) 12.6874 16.0852 21.7372 26.4208
Precio promedio Baggio ($/1) 13.8873 18.1621 23.9518 27.9887
Precio promedio otros ($/1) 18.1945 24.3779 32.5587 379327
Market share AdeS (%) 15.75 % 13.05% 13.00 % 11.73%
Market share Coca-Cola (%) 26.23% 29.60 % 30.96 % 32.03 %
Market share Baggio (%) 39.51 % 3714 % 35.35% 34.03%
Market share otros (%) 18.51% 20.21% 20.69 % 22.21%
Indice de concentracién (1HH) 2554 2494 2449 2404

Fuente: elaboracion de los autores con base en A. C. Nielsen.
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En lo que respecta a la concentracion del mercado como un todo, en la
tabla 2 puede verse que estamos en presencia de un mercado bastante con-
centrado, lo cual queda claro al comprobar que el correspondiente indice
de Herfindahl y Hirschman (1x1) oscil6 entre los 2400 y los 2600 puntos.
Como la operacién bajo estudio implica una integracién entre AdeS y Cepita
(Coca-Cola), esto hace que (fomando como base las cifras de 2016) la parti-
cipacién de mercado del nuevo grupo econémico pase a ser del 43.96 % y el
indice 1HH se incremente en 805 puntos (pasando a un total de 3254 puntos).

Si, en cambio, se llegara a la conclusién de que el mercado relevante no
esta formado por todos los jugos listos para beber (sino que cada nido dentro
de dicho segmento representa un mercado relevante distinto), entonces la
operacion de concentraciéon entre AdeS y Coca-Cola resultaria no ser ho-
rizontal, sino de conglomerado, puesto que la marca AdeS se encontraria
en un mercado y las marcas de Coca-Cola estarian en mercados distintos.

Como el grupo Coca-Cola tiene también una importante participacion
en la produccién y comercializacién de otras bebidas sin alcohol distintas
de los jugos RTD (por ejemplo, gaseosas, aguas minerales, aguas saborizadas,
bebidas isoténicas), en este caso puede ser también de interés llevar a cabo los
calculos de concentracién incluyendo a todas esas bebidas. Es por ello que,
en la tabla 3, hemos recalculado las cifras de la tabla 2 tomando en cuenta

Tabla 3. Sector de bebidas sin alcohol (2014-2017)

Concepto 2014 2015 2016 2017

Cantidad total (miles 1) 7014799 7443270 7045753 1888480
Cantidad AdeS (miles 1) 48432 45046 41458 10182
Cantidad Coca-Cola (miles 1) 3267360 3490603 3297643 865278
Cantidad otros (miles 1) 3699007 3907 621 3706652 1013020
Precio promedio ($/1) 8.5308 11.5199 15.2856 18.1045
Precio promedio AdeS ($/1) 14.1327 18.3175 25.6182 29.0285
Precio promedio Coca-Cola ($/1) 9.3963 12.8009 16.9934 20.5306
Precio promedio otros ($/1) 7.6929 10.2971 13.6508 15.9225
Market share AdeS (%) 1.14 % 0.96 % 0.99 % 0.86 %
Market share Coca-Cola (%) 51.30 % 52.11% 52.03 % 51.96 %
Market share otros (%) 48.68 % 47.88 % 47.96 % 48.03 %
Indice de concentracién (1HH) 3241 3301 3270 3259

Fuente: elaboracion de los autores con base en A. C. Nielsen.
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12 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

a todo el sector de bebidas sin alcohol de Argentina, dentro del cual AdeS
tiene una participaciéon muy reducida, pero el grupo Coca-Cola tiene una
participacion central.

Tal como puede observarse en la tabla 3, en este caso Coca-Cola cuenta con
una cuota de mercado sobre el total de las bebidas sin alcohol consideradas
que sobrepasa el 50 %, en tanto que AdeS (tomando cifras de los afios 2015,
2016 y 2017) se ubica por debajo del 1 %. Esta manera de consolidar todas
estas bebidas como si fueran un solo mercado permite también calcular un
indice 1HH cuyo valor (que, usando cifras de 2016, alcanza los 3270 puntos)
es més alto que el correspondiente solamente a los jugos rTD. El efecto de
la operacién de concentracién entre Coca-Cola y AdeS sobre dicho indice,
sin embargo, es notablemente mas bajo, ya que implica un incremento de
solamente 103 puntos (que puede considerarse como reducido de acuerdo
con estandares internacionales).

3. Un modelo de estimacién de demanda de jugos RTD

Los datos usados en las secciones anteriores son titiles también para llevar a
cabo un analisis de regresion que posibilite estimar funciones de demanda a
nivel de las marcas que operan en el mercado argentino de jugos rRTD. Dicho
andlisis permite ademas simular situaciones de concentracion, en las cuales
las distintas marcas sean controladas por diferentes empresas. Una de las
formas posibles para hacer la estimacion y la simulacién en cuestion es uti-
lizar el denominado ‘modelo logit anidado’, desarrollado originalmente por
Berry, Levinsohn y Pakes (1995).> Empleando dicho modelo, las funciones
de demanda por marcas pueden ser estimadas empleando la ecuacién (1).

Ln[ij= c(1)+c(2)-p], +c(3)-Ln(s]./g)+Ec(i)-X, 1)

en la que s; es la participacién de cada marca de jugo RTD dentro del total
consumido de bebidas sin alcohol, s, es la participacién conjunta de todas
las bebidas sin alcohol distintas de los jugos RTD, p; es el precio de cada
marca de jugos,’® s, es la participacion de cada marca dentro del nido en

5  Véase también Berry (1994) y Bresnahan, Stern y Trajtenberg (1997). Para otros
desarrollos més recientes de este modelo, véase Gentzkow (2007) y Fosgerau, Monardo
y De Palma (2021).

6  El modelo propuesto utiliza precios reales como variable explicativa. Los
precios nominales fueron deflactados con el ipc de la provincia de San Luis (base enero
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el cual dicha marca se encuentra (que en este caso es cada uno de los tres
nidos definidos en la seccién II) y X, representa un conjunto de variables
que influye sobre la demanda a lo largo del tiempo o del espacio de prefe-
rencias de los consumidores. En este caso, tal conjunto estd formado por
dos variables, que representan, respectivamente, la cantidad de kilocalorias
de cada marca de jugo y el porcentaje promedio de jugo de fruta de cada
marca. Adicionalmente, el modelo estimado incluye efectos fijos mensuales.

El término ln(%] en este tipo de modelos puede interpretarse como
0

la parte observable de la utilidad media comiin a todos los consumidores.
De esta forma, los parametros estimados representan las valoraciones me-
dias de cada atributo de los productos por parte de los consumidores (i. e.,
cuanta ‘utilidad’ o ‘desutilidad’ cierto atributo genera, ceteris paribus, a un
consumidor medio). El coeficiente ¢(3) correspondiente a la variable s, tiene
una interpretacion diferente. Este parametro se conoce como ‘parametro
de anidamiento’, y puede ser interpretado como un parametro que sirve
de proxy para el grado de correlacién de preferencias entre productos del
mismo grupo. A medida que c(3) se acerca a 1, la correlacién intragrupo de
las utilidades se acerca a la unidad, por lo que los consumidores perciben
los productos del mismo nido como sustitutos perfectos con relacién a otros
productos. Si ¢(3) = 0, en cambio, el modelo se reduce a un sistema logit no
anidado.

Tabla 4. Principales resultados de la regresién de demanda

Concepto Coeficiente Error estandar Probabilidad
Constante —c(1)— -4.2507 0.2149 0.000
Precio —c(2)— -0.1234 0.0163 0.000
Ln(s;,) —c(@)— 0.8716 0.0200 0.000
Kilocalorias —c(4)— 0.0181 0.0027 0.000
Porcentaje jugo —c(5)— -0.0061 0.0022 0.028
R cuadrado 0.9393

Fuente: elaboracion de los autores.

2014 = 100). Sin embargo, los precios computados para el equilibrio posfusion que se
reportan a continuacién se expresan en términos nominales. El objetivo es facilitar la
comparacion de los precios posfusién con los precios medios nominales del primer
trimestre de 2017.
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14 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

Los coeficientes de la ecuacién expuesta —c(1), ¢(2), ¢(3), c(i)— pueden a
su vez ser estimados utilizando la misma informacién que se empleé para
elaborar las cifras de la tabla 2. Como dicha informacién corresponde a un
total de 39 periodos mensuales (enero 2014-marzo 2017) y 12 marcas distintas
de jugos, esto conforma un panel con un total de 468 observaciones. Para
estimarlo se usé un método de minimos cuadrados generalizados en dos
etapas, propuesto originalmente por Balestra y Varadharajan-Krishnakuma
(1987). Dado que en este tipo de modelos las cantidades y los precios son
endégenos, utilizamos variables instrumentales para identificar y estimar
correctamente los pardmetros c(2) y c¢(3). Las variables instrumentales usadas
son los precios del 4cido ascérbico y los precios del acido citrico (cost shifters),
y los instrumentos BLP (mark-up shifters, propuestos por Berry, Levinsohn
y Pakes, 1995).7 El resto de las variables (kilocalorias y porcentaje de jugo)
fueron consideradas como exdgenas.® Los resultados del modelo aparecen
en la tabla 4.

Tal como puede observarse, de la estimacién realizada surgen valores
iguales a ‘c(2) = -0,1234" y ‘c(3) = 0,8716'—, los cuales resultaron estadisti-
camente significativos al 1% de probabilidad. También se observa que la
bondad de ajuste (medida a través del coeficiente R cuadrado, que aqui es
igual a 0,9393) es sumamente elevada. Todo esto permite estimar, utilizando
los datos disponibles de participaciones de mercado y de precios relativos
promedio entre distintas marcas de jugos RTD, un conjunto completo de
elasticidades directas y cruzadas para la demanda de cada marca respecto
de su propio precio y del precio de las restantes marcas de jugo, a través de
las formulas generales (2), (3) y (4).

Mo =c(2)-[%—aj-m @

7  Se consideraron los precios del dcido ascérbico y del 4cido citrico debido a
que son componentes relevantes de los jugos RTD, afectando de esta forma sus costos
de produccién. Los instrumentos BLP propuestos por Berry, Levinsohn y Pakes (1995)
consisten en computar las sumas de las caracteristicas de los productos, tanto de la
propia firma como de sus rivales. La 16gica detrds del uso de esos instrumentos es
que una firma define el margen de sus productos no solo con relacién a la cantidad de
competencia que reciben de los productos de una firma rival, sino también teniendo en
cuenta la competencia generada por los propios productos de la firma.

8  Notese que, en este tipo de modelos, las variables instrumentales no solo sirven
para resolver los problemas de endogeneidad de los precios, sino también los de las
cantidades y las participaciones de mercado de los productos. Sobre este tema, véase
Miller y Weinberg (2017), referido al anélisis de concentraciones en el sector cervecero.
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c(3)-sA/g
M =c(2) ?(3)““5/4 *Pa (©)
MNac=—0(2) 5, Pa @)

en las que c(2) y c(3) son los coeficientes de regresiéon previamente estimados,
A, By C son tres productos distintos, 1, es la elasticidad de la demanda
de A respecto de su propio precio, n,; es la elasticidad de la demanda de
A respecto del precio de B (que pertenece al mismo nido que A), n,. es la
elasticidad de la demanda de A respecto de C (que pertenece a otro nido
diferente), s, es la cuota de mercado de A dentro de su propio nido y s,,
S5y 5S¢ son las cuotas de mercado de los productos A, By C dentro del total
de bebidas sin alcohol.

Tabla 5. Elasticidades-precio promedio estimadas por firma

Firma Nido Maa Map Mac
Arcor Saludable -11.6526 0.0597 0.0028
Babasal (Tutti) Concentrado -9.1918 0.0024 0.0004
Coca-Cola (Cepita) Concentrado -8.8830 0.0486 0.0071
El Carmen (Citric) Exprimido -16.8157 0.4676 0.0102
La Serenisima Saludable -16.5871 0.0075 0.0004
PepsiCo (Tropicana) ~ Concentrado -11.7561 0.0010 0.0002
Record (PuroSol) Exprimido -15.0275 0.0229 0.0005
RrB (Baggio) Concentrado -9.1551 0.0840 0.0116
Unilever (AdeS) Saludable -11.5132 0.1703 0.0081

Fuente: elaboracion de los autores.

Las elasticidades promedio calculadas para cada marca de jugos RTD
aparecen expuestas en la tabla 5, junto con la especificacién de a qué nido
pertenece cada marca. Tal como puede apreciarse, todas las marcas de ju-
gos RTD tienen una elasticidad-precio propia negativa y relativamente alta
en valor absoluto (que va desde un minimo de 4,8316 hasta un maximo de
16,8157), y elasticidades cruzadas con otras marcas que tienen signo po-
sitivo y menor valor absoluto. La propia légica del modelo estimado hace
también que cada marca tenga elasticidades cruzadas mayores respecto de
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16 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

otras marcas que estdn en el mismo nido que ellas, y menores respecto de
marcas que estdn en nidos distintos.

La demanda de la marca AdeS (tinica marca de la firma Unilever), por
ejemplo, tiene una elasticidad-precio propia estimada de -11,5132 y una
elasticidad cruzada igual a 0,1703 respecto de los precios de los jugos de
Arcor y La Serenisima, con los que comparte el nido de los jugos saludables.
Su elasticidad cruzada respecto de las deméas marcas de jugos, en cambio,
es notablemente menor (0,0081), debido a que dichas marcas se encuentran
en otros nidos diferentes (que son los de jugos concentrados y exprimidos).

4. Simulacion de los efectos de la concentraciéon Coca-Cola/AdeS

Los valores de las elasticidades-precio estimados en la seccién anterior
pueden ser empleados para simular el comportamiento global del mercado
después de la operacién de concentracién bajo estudio. Para ello se utiliza-
ré el procedimiento de simulacién propuesto por Bjornerstedt y Verboven
(2013), que se basa en un modelo de demanda logit anidado idéntico al usado
por nosotros, y en un modelo de oligopolio con productos diferenciados en
el cual las empresas compiten por precios (oligopolio de Bertrand).

En el modelo en cuestién, cada empresa provee uno o mas productos
(en nuestro caso, una o mds marcas de jugos RTD) y fija los precios de tales
productos teniendo como objetivo la maximizacién de una funcién de be-
neficios [[(P), cuya férmula es la (5).

f(P) = EjEF(Pj - Cj) ’ qj(P) ®)

en la que F es el conjunto de productos provistos por la empresa f, p; es
el precio del jotaésimo producto, ¢; es la cantidad demandada de este,
es el correspondiente costo marginal (que se supone que no varia con la
cantidad demandada) y p es el vector de precios de todos los productos
del mercado. Para maximizar dicha funcién de beneficios, cada empresa
elegira los correspondientes valores de p; que cumplan con las condiciones
de primer orden de la ecuacién (6).

oIl aq,(P)

— S —c Jo—\ =
o, ~ (P lpma)- =5 = =0 ©)

Con las condiciones de primer orden expuestas resulta posible formar
un sistema de ecuaciones que consiste en tantas ecuaciones como productos
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hay en el mercado (en nuestro caso, doce ecuaciones, correspondientes a
las doce marcas de jugos RTD), cuya solucion en términos de valores para el
vector p representa el equilibrio de Bertrand-Nash del problema planteado.

Una forma de visualizar el problema de maximizacién de beneficios de
cada empresa que participa en el mercado es definir una ‘matriz de propie-
dad de los productos’ (0), en la cual cada celda muestra la relacién entre dos
productos cualesquiera. Si tales productos (por ejemplo, los productos j y
k) son provistos por la misma empresa, entonces el valor de la celda 6(j,k)
serd igual a uno, en tanto que si son provistos por empresas distintas sera
igual a cero.

En el caso de los doce productos del mercado argentino de jugos RTD,
la matriz 0 previa a la operacién de concentracién Coca-Cola/AdeS era una
matriz identidad, formada por doce unos en su diagonal principal —por
ejemplo, 0(Ades,Ades), 6(Cepita,Cepita), 0(Baggio, Baggio), etc— y celdas de
productos pertenecientes al mismo grupo —por ejemplo, 6(Cepita,Hi-C),
0(Baggio,Baggio Fresh), etc.—, y ceros en el resto de la matriz. En el contexto
posterior a la concentracién Coca-Cola/AdeS, en cambio, aparecen seis
celdas més a las que también les corresponde el niimero uno, que son las
pertenecientes a 8(Ades,Cepita), 0(Ades,Cepita Nutri Defensas), 8(Ades,Hi-C)
y viceversa.

El cambio de la matriz de propiedad entre la situacion previa a la concen-
tracién y la situacién posterior a esta implica un cambio en todo el sistema
de condiciones de primer orden que determinan el equilibrio de Bertrand-
Nash del problema bajo andlisis, que afecta en particular a los precios de
equilibrio de las marcas de Coca Cola (Cepita, Cepita Nutri Defensas y Hi-C)
y AdeS. Dicho cambio significa también una variacién en los margenes de
beneficios correspondientes a tales marcas y, eventualmente, también en
sus participaciones de mercado.

En la tabla 6 pueden verse los principales resultados de la simulacion
realizada a nivel firma, que toma como base las cifras correspondientes al
periodo enero-marzo de 2017. Tal como puede observarse, los incrementos
de precio que predice el modelo implican que, en un contexto posconcen-
tracion, el precio medio de la marca AdeS deberia incrementarse de $29,03
por litro a $29,04 por litro (es decir, un 0,05 %) y el precio medio de la marca
Cepita deberia pasar de $26,33 por litro a $26,34 por litro (es decir, un 0,03 %).
Estos minimos incrementos inducirian también aumentos muy pequefios
en los margenes entre precio y costo marginal (del 24,95 % al 25,01 %, y del
20,25% al 20,28 %, respectivamente), y reducciones muy pequefas en las
participaciones de mercado de AdeS y Cepita (del 12,10 % al 12,08 %, y del
35,45 % al 35,43 %, respectivamente).
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18 Estimacion de demanda y simulacién de concentraciones horizontales

Tabla 6. Resultados por firmas de la simulacién (enero-marzo 2017)

Cantidad (miles 1) Precio ($/1) Market share (%) Margen (%)

Firma (marca)
Previo Posterior Previo Posterior Previo Posterior Previo Posterior

Arcor 3564 3571 29.09 29.09 423% 4.24% 1196% 11.97%
Babasal (Tutti) 577 578 22.87 2287 0.69% 0.69% 12.32% 12.33%
Coca-Cola (Cepita) 29837 29813 26.33 26.34 3545% 3543% 20.25% 20.28%
El Carmen (Citric) 8652 8652 4295 4295 10.28% 10.28% 49.75% 49.74%
La Serenisima 314 315 4136 4136 037% 037% 6.52% 6.53%

PepsiCo (Tropicana) 193 193 2919 2919 023% 0.23% 931% 9.31%

Record (PuroSol) 487 487 3743 3743 058% 0.58% 750% 7.50%
RPB (Baggio) 30352 30368 28.04 28.04 36.07% 36.09% 17.83% 17.84%
Unilever (AdeS) 10182 10165 29.03 29.04 12.10% 12.08% 24.95% 25.01%

Fuente: elaboracion de los autores.

Estos ntimeros son consistentes con (y dependientes de) los resultados a
los que se habia llegado en la seccién anterior al llevar a cabo las estimacio-
nes de demanda de los distintos jugos RTD comercializados en Argentina,
que mostraban valores muy reducidos para las elasticidades cruzadas entre
productos en nidos diferentes (n,.) para las marcas de Unilever y Coca-Cola
(0,0081 y 0,0071, respectivamente). Esto se debe principalmente a que AdeS
y Cepita, si bien son ambos jugos listos para beber, forman parte de dos
‘nidos’ distintos dentro del sistema de demanda, y el grado de sustitucién
entre ellos parece ser muy pequefo.

Consideraciones finales

Los resultados hallados en la seccién anterior son susceptibles de relacio-
narse con los que pueden obtenerse de la aplicacion de otras metodologias
alternativas de analisis predictivo de los efectos de una operacién de
concentraciéon. Una forma posible para este caso consiste en interpretar
los resultados obtenidos en términos de las elasticidades de las distintas
marcas de jugos listos para beber que se comercializan en Argentina.’ Esto
permite evaluar si resulta razonable suponer que cada uno de los tres nidos

9  Esto es en esencia lo que busca llevar a cabo la metodologia conocida como
‘calculo del indice de presion alcista de precios’ (IPAP o UPPI, por su sigla en inglés). Para
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individualizados dentro de dicho grupo de productos puede ser considerado
como un mercado en si mismo. Si esto fuera asi, entonces la concentracién
Coca-Cola/AdeS seria una concentraciéon de conglomerado y no una con-
centracién horizontal (ya que AdeS y Cepita no estarian dentro del mismo
mercado, sino en mercados distintos).

Una manera relativamente sencilla de abordar esta cuestiéon en un contex-
to en el cual se han podido estimar las elasticidades de las distintas marcas
es utilizar una ‘versién directa’ del test del monopolista hipotético. En este
caso, dicho test presupone que, previo a la concentracién, tanto AdeS como
Cepita se venden a un precio que incluye dentro de si un margen porcentual
de beneficio igual a la inversa del valor absoluto de la elasticidad-precio
propia de cada producto (que resulta ser igual al 25,78 % para AdeS y al
17,68 % para Cepita).

Como la estimacién se realizé empleando el criterio de que AdeS perte-
nece al nido de los jugos “saludables’ y Cepita pertenece al nido de los jugos
‘concentrados’, la definicién de mercado relevante méas estrecha posible
resulta ser, precisamente, la que identifica cada mercado con un nido en
particular. Si, por ejemplo, un monopolista hipotético controlara los tres
productos incluidos dentro del nido de jugos saludables (AdeS, Arcor y La
Serenisima), esto lo facultaria a incrementar el margen de beneficios de AdeS
a un valor igual a m,; = -1/(n,, + N + Ny, en el que n,; es la elasticidad
cruzada de la demanda de AdeS respecto del precio del jugo Arcor y 1, es
la elasticidad cruzada de la demanda de AdeS respecto del precio del jugo
La Serenisima. Con base en los valores reportados en la tabla 4, este nuevo
margen Optimo para AdeS seria igual al 67,10 %.

Aplicando un criterio similar, un monopolista hipotético que controlara
los tres productos incluidos dentro del nido de jugos concentrados (es decir,
Cepita, Baggio y Tropicana) podria incrementar rentablemente el margen de
beneficios de Cepita a un valor igual a ‘m, = -1/ + Ny + Nep)s en el que
Ncp €s la elasticidad cruzada de la demanda de Cepita respecto del precio del
jugo Baggio y 1 es la elasticidad cruzada de la demanda de Cepita respecto
del precio del jugo Tropicana. Aplicando nuevamente las cifras que aparecen
en la tabla 4, el nuevo margen 6ptimo para Cepita seria superior al 100 %.1°

una explicaciéon de como funciona dicha metodologia, véase Farrell y Shapiro (2010) o
cNDc (2017).

10 Este nimero resulta imposible de implementar en la practica, puesto que
induciria al monopolista hipotético en cuestion a cobrar precios infinitamente altos.
Lo que indica, sin embargo, es que la elasticidad-precio de la demanda del conjunto de
jugos RTD ‘concentrados’ tomada como un todo tendria probablemente un valor absoluto
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Los incrementos tan elevados en los margenes que podrian obtener
los monopolistas hipotéticos que controlaran los jugos incluidos dentro
de los distintos nidos permiten afirmar que cada uno de dichos nidos es
susceptible de representar un mercado relevante en si mismo, puesto que
tales incrementos permitirian llevar a cabo aumentos de precios que supe-
ran largamente los valores del 5% o del 10 % que utilizan normalmente las
autoridades de competencia para analizar estos temas." En efecto, pasar de
un margen del 25,78 % a uno del 67,10 % implica, en ausencia de cambios en
el costo marginal, un aumento rentable de precios del 125 %,"? en tanto que
pasar de un margen del 17,68 % a un margen cercano al 100 % induciria un
aumento de precios todavia mayor.

Notese que en este caso la conclusién del anélisis fue que el efecto de la
operacién de concentracién analizada sobre la competencia fue notablemente
menor que el que en principio sugerian las participaciones de Coca-Cola y
AdeS como oferentes de jugos RTD (que en conjunto superaban el 43 %). Esto
no tiene por qué ser asi en otros casos de operaciones de concentracién, ya
que podria darse que el grado de sustituciéon entre los productos involu-
crados fuera mucho maés alto y que, por lo tanto, el anélisis de simulacién
concluyera que el impacto de una operacién de concentraciéon es mayor
que el sugerido por la simple observacién de la participaciéon de mercado
conjunta. Es precisamente por esa posibilidad que el método explicado en
el presente articulo puede ser de utilidad cuando se trata de evaluar ope-
raciones de concentracién en contextos de productos diferenciados, en los
cuales la simple observacién de las participaciones de mercado suele dar una
informacién muy parcial acerca de los fenémenos que se estdn analizando.

Otra extensioén posible del analisis llevado a cabo en el presente articulo
podria ser realizar una evaluacién ex post de la operacién de concentracién
entre Coca-Cola y AdeS, utilizando informacién de mercado posterior a
2017. Lamentablemente, los autores del presente trabajo no contamos con
dicha informacién, aunque sabemos de manera anecdética que los productos
involucrados en nuestro andlisis se siguieron vendiendo y que no ha habido
ninguna modificacién importante en el funcionamiento del mercado (en el

inferior a la unidad, es decir, estariamos en presencia de un mercado con una demanda
relativamente inelastica.

11  Véanse, por ejemplo, los Lineamientos para el Control de las Concentraciones
Econdémicas vigentes en Argentina (Resolucién 208/2018 de la Secretaria de Comercio), o
bien los que aparecen en el documento elaborado por la Comisién Federal de Comercio
y el Departamento de Justicia de Estados Unidos (rTc-poj, 2010).

12 Para una explicacién mas detallada de este punto, véase Coloma (2011).
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sentido de que haya aparecido alguna nueva marca o producto sustancial-
mente distinto de los que existian durante el periodo 2014-2017). Sin embar-
go, si se pudieran conseguir tales datos, seria posible evaluar no solo si las
predicciones de nuestro analisis se cumplieron, sino también si se produjo o
no alguna modificacién relacionada con la existencia de posibles ganancias
de eficiencia derivadas de la operacién. Ese tipo de analisis, por ejemplo,
ha sido ya realizado para situaciones en las cuales teniamos informacién
posterior a la concentracién, como fue en su momento el caso del mercado
argentino de hamburguesas.”
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