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Esta investigacion representa una contribucion a la literatura sobre el analisis
retrospectivo de las fusiones. Su principal objetivo es la evaluacion del impacto
de la fusion entre Acer y Gateway, concretada a mediados de octubre de 2007 y
que permitio a estas dos firmas convertirse en el tercer proveedor mundial de
ordenadores personales. En particular, se examinan los efectos que durante el
periodo previo e inmediatamente posterior a la fusion se produjeron sobre los
precios de los productos. Para ello, se aplica el método de diferencias-en-
diferencias, utilizando como grupo de control el conjunto de mercados
americanos con mayor volumen de ventas en los previamente las empresas
fusionadas no competian. Los resultados obtenidos apuntan a la existencia de un
comportamiento anticompetitivo que se habria manifestado en Norteamérica

antes de que la fusion se completara.

Palabras clave: fusion, ordenadores personales, canibalizacion, diferencias-en-

diferencias, andlisis retrospectivo.
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1 Introduccion

Las fusiones y/o adquisiciones entre empresas se han convertido en las tltimas décadas en un
fenomeno frecuente en todo tipo de industrias. La globalizacion ha agudizado la competencia
a escala internacional, marcando una tendencia a futuro que parece anunciar un incremento de
este fendmeno. Las alianzas globales (incluidas las fusiones y adquisiciones) se configuran
como una opcidn conveniente para acelerar el crecimiento internacional, principalmente en
industrias que han alcanzado cierto nivel de madurez, como es el caso de la industria de los

ordenadores personales.

Decidir sobre la viabilidad o conveniencia de una fusion o adquisicion compete a las
autoridades gubernamentales antimonopolio de mas alto nivel (tanto nacionales como
internacionales, en presencia de acuerdos comerciales regionales como es el caso de la Union
Europea, por ejemplo). Son ellas las responsables de evitar reducciones sobre el excedente de
los consumidores y, evidentemente, no es una tarea sencilla. Menos aun cuando a la
complejidad técnica de investigar los potenciales efectos anticompetitivos hay que sumar los
limites temporales que la legislacion impone a las agencias para la defensa de la competencia
con la finalidad de evitar, a su vez, el retraso de fusiones potencialmente eficientes. En
EEUU, por ejemplo, las autoridades disponen inicialmente de tan solo 30 dias para
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pronunciarse a favor o en contra de la realizacion de una fusion .

Es importante subrayar que el analisis retrospectivo del cambio en el escenario competitivo
generado por una fusion constituye un ejercicio necesario y util para mejorar la efectividad de
las politicas de competencia. Permite, asimismo, contrastar la fiabilidad y robustez de las
técnicas y modelos aplicados por los reguladores para autorizarlas. A pesar de la creciente
influencia econdémica de este tema, la literatura al respecto es escasa (Ashenfelter et al.,

2009).

Esta investigacion representa una contribucion a la literatura sobre el andlisis retrospectivo de
las fusiones. Su principal objetivo es la evaluacion del impacto de la fusion entre Acer y
Gateway, concretada a mediados de octubre de 2007, y que permitid a estas dos firmas
convertirse en el tercer proveedor mundial de ordenadores personales. En particular, se
pretende avanzar en el analisis de las fusiones en el contexto internacional, prestando

particular atencion a los efectos que durante el periodo previo a la fusion se produjeron en

" En caso de que se planteen dudas razonables sobre la conveniencia de la fusion, el gobierno de EEUU
requiere a las empresas evidencia documentaria y una vez que éstas la aportan, el plazo puede extenderse
adicionalmente otros treinta dias hasta la resolucion del caso (Ashenfelter et al., 2009).



relacion con los precios de los productos. Dadas las restricciones impuestas por la

informacion muestral, la evaluacion del efecto postfusion se limitara al corto plazo.

En concreto, se aplica el método diferencias-en-diferencias para analizar potenciales
variaciones de los precios utilizando grupos de control alternativos. Dichos grupos estan
compuestos por un conjunto de mercados americanos en los que Gateway no participaba, y
que en consecuencia, se asumen no afectados por la fusion. Los datos adquiridos al efecto
proveen detalle de las compras de ordenadores personales agregadas por segmentos de
consumidor y canales de distribucion en Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados
Unidos, México y Peru, entre 2005 y 2007.

Los resultados obtenidos sugieren que durante el periodo temporal previo a la fusion y
posterior a su anuncio las firmas fusionadas podrian haber ejercido un incremento de su poder
de mercado, principalmente en EEUU. Estos resultados van en la linea de los encontrados por
Prager y Hannan (1998), Kim y Singal (1993) y Borenstein (1990). Sus investigaciones
aportan evidencia empirica acerca de que las firmas fusionadas varian su estrategia de precios
de forma anticompetitiva antes de que la fusion se consume. Es natural suponer que el
contexto de las reuniones entre los equipos directivos con motivo de las negociaciones
previas a una fusion resulta un entorno tentador para acordar estrategias de precios capaces de

generar un beneficio mutuo.

Existen diferencias significativas entre los escenarios analizados por los investigadores antes
citados y en el que se desarrolla esta investigacion. Por ejemplo, Kim y Singal (1993) y
Borenstein (1990) investigan un contexto en el que las politicas anticompetitivas eran aun
incipientes y muy liberales. Si a esto se afiaden los avances actualmente disponibles en
econometria y en capacidad de calculo por el desarrollo de la informatica, lo llamativo es
encontrar resultados analogos tratindose de una transaccion millonaria que ha sido sometida a
la fiscalizacion de todos los organismos competentes en EEUU y en un entorno tan regulado
como el actual. El resultado estimado en el presente estudio serian presuntos efectos

anticompetitivos que podrian haberse evitado.

En resumen, se ofrece evidencia empirica potencialmente Util para acrecentar la efectividad
de las politicas de competencia vigentes. En concreto, esta investigacion pretende colaborar
con la emision de resoluciones mas acertadas, facilitando la deteccion de ciertas practicas
anticompetitivas que podrian estar pasando desapercibidas e identificando espacios
temporales (no contemplados habitualmente en una evaluacién estandar) en que sus efectos

podrian manifestarse.



El resto del documento se organiza como se describe a continuacion. La seccion 2 revisa la
literatura relacionada, concentrandose en los trabajos que han analizado retrospectivamente
fusiones. La seccion 3 aporta un resumen historico de los acontecimientos que rodearon la
fusion Acer — Gateway. La seccion 4 describe las fuentes estadisticas empleadas y la seccion
5 examina descriptivamente los datos. La seccion 6 presenta el método de estimacion y los
resultados obtenidos. Por tltimo, la seccion 7 concluye con un resumen de las principales

conclusiones y las posibles extensiones de la presente investigacion.

2 El analisis retrospectivo de fusiones en la literatura

Dos son las variables habitualmente utilizadas por la literatura empirica para analizar
retrospectivamente los efectos competitivos de una fusion horizontal en relacion con el
gjercicio de poder de mercado: los precios de las acciones (cuando las acciones de las

empresas involucradas en la fusion cotizan) y los precios de los productos.

El analisis del impacto de una fusion centrado en los precios de las acciones (Eckbo, 1983;
Stillman, 1983; McAfee y Williams, 1988), se basa en que una cotizacion superior a la
normal podria constituir evidencia de un comportamiento anticompetitivo: beneficios mas
altos (a raiz de una disminucion de costes no trasladada a precios) produciran un incremento
del valor de las acciones de las firmas fusionadas. Este método actualmente ha entrado en
desuso por considerarse indirecto y débil (Kim y Singal, 1993), principalmente porque no
permite predecir la magnitud del efecto anticompetitivo, aunque permita constatar su
existencia (Ashenfelter et al., 2009). Otra posible razon de su limitado poder explicativo es
que los mercados afectados por la fusion representan, en general, una pequefia porcion de

ingresos totales de las firmas fusionadas (McAfee y Williams, 1988).

Un testeo mas directo se obtiene mediante el examen de las variaciones de los precios como
resultado de la fusion. La disminucidon de precios en los productos de la nueva empresa
implicaria un aumento de eficiencia, mientras que, en ausencia de mejoras de calidad, un
incremento de precios iria en detrimento del bienestar de los consumidores. La dificultad de
este enfoque reside en controlar la multitud de factores independientes que pueden afectar los
precios, como las condiciones econdomicas generales, cambios en los costes laborales y/o de
las materias primas, variaciones de demanda (ciclicas o estacionales), etcétera. Tal cantidad
de informacion dificilmente se encuentra disponible. Por esta razoén el numero de industrias
habitualmente analizadas se reduce casi exclusivamente a aquéllas acerca de las cuales existe

informacion publica, por ejemplo:

- aerolineas: Borenstein (1990), Kim y Singal (1993);



- combustibles (derivados del petroleo): GAO (2004), Hastings (2004), Hastings y
Gilbert (2005), Chouinard y Perloff (2007), Taylor y Hosken (2007), Simpson y
Taylor (2008), y Taylor et al. (2010);

- bancos: Akhavein et al. (1997), Prager y Hannan (1998);

- hospitales: Tenn (2008), Hass-Wilson y Garmon (2009), Thompson (2009), Dafny
(2009), Ashenfelter et al. (2011).

En general, los trabajos citados son estudios de caso (salvo Kim y Singal, 1993, y GAO,
2004) y en su mayoria encuentran evidencia de incrementos en el nivel de precios de las
marcas implicadas, principalmente en el corto plazo tras la fusion y en mercados altamente

concentrados (Ashenfelter et al., 2009).

Es posible especificar explicitamente los factores independientes que afectan la demanda y
los costes, como hacen Chouinard y Perloff (2007). Alternativamente, en ausencia de
informacion fiable, se puede asumir que la inclusion de shocks de oferta y demanda en el
modelo permite recoger el efecto de estos factores independientes (Ashenfelter et al., 2009).
Sin embargo, lo mas usual es identificar un grupo de control que, sometido a similares
condiciones de mercado, permita por comparacion aislar el efecto de la fusion sobre los
precios de los productos afectados. La metodologia mas utilizada en este tipo de analisis es
diferencias-en-diferencias (en adelante DiD), que estima ecuaciones de precios en forma
reducida introduciendo un término que identifica el efecto de la fusion. Ejemplos son los
trabajos de Kim y Singal (1993), Ashenfelter y Hosken (2010) y Weinberg y Hosken (2012),

entre otros.

3 La fusion Acer - Gateway: resumen historico

Acer, la marca tecnologica mas reconocida de Taiwan, y Gateway, para entonces la cuarta
compaiiia de PCs en EEUU, se fusionaron en octubre de 2007. A fecha del anuncio oficial de
la fusion, que se produjo el 27 de agosto de 2007, ambas firmas se posicionaban entre las
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primeras diez del mundo’. A principios de ese afio, Acer anunciaba su decision de adquirir

? El texto del anuncio oficial puede consultarse en

http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custo
m_186&prid=712523.

3

Informacion extraida de
http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custo
m_186&prid=712521.
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alguna compafiia competidora que le permitiera desplazar a Lenovo® y convertirse en el tercer
proveedor de PCs del mundo. La elegida fue Gateway. Su adquisicion le permitiria duplicar
su presencia en EEUU, donde a Acer le habia costado mucho expandirse, pese a que en los
ultimos 3 afios su crecimiento habia superado a todos sus competidores a nivel mundial (s6lo
en 2006 sus ventas habian crecido mas de un 30% segun Gartner’). Durante el afio anterior a
la fusion Acer y Gateway combinadas habrian vendido 18,6 millones de PCs en todo el
mundo (un 8,1% de las ventas globales) frente a las 39,1 millones de unidades vendidas por
Dell, las 38,8 millones vendidas por Hewlett-Packard y las 16,6 millones de Lenovo, segiin

datos de IDC.

Con esta fusion, Acer se proponia ademas dificultar la expansion de Lenovo en Europa,
donde su presencia era aun débil. En octubre de 2007 Gateway anuncidé que ejerceria su
derecho a hacer una oferta preferente para adquirir la matriz Packard Bell®, un proveedor lider
de PCs con foco en los mercados europeos. Asi se obstaculizaba el crecimiento mediante
adquisiciones planificado por Lenovo, que habia intentado negociar la compra de Packard

Bell hasta ese momento.

Gateway 2000 (posteriormente conocida como Gateway) surgio en 1985 en una granja del
medio oeste de EEUU. En 1991 ya era popular a nivel nacional, con un fuerte
posicionamiento como marca de precios medios al por menor’ y reconocida por los originales
disefios de sus empaques con motivos de piel de vaca, que evocaban sus origenes rurales. En
1993, ingreso6 al listado de las 500 de Fortune y en 1997, previo paso por el NASDAQ, sus
acciones cotizaban en el mercado de valores de Nueva York. En 2004 adquirié a eMachines,
otra marca de PCs conocida por su aceptable calidad y precios bajos’. En 2006 (tercer
trimestre) fue reconocida como lider en servicio al cliente al obtener el mayor indice

ponderado de Satisfaccion del Cliente Corporativo’, superando a todos sus competidores en

Lenovo adquirié el brazo de PCs de IBM por 1.250 millones de dolares en el 2005. Mas detalle en
http://www.lenovo.com/news/mx/es/2005/05/05 02 2005.html.

Para mas detalles véase http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042 3-
6204701.html  y  http://news.cnet.com/Global-PC-shipments-grow%?2C-but-revenue-remains-flat/2100-
1003 3-6150991.html?tag=mncol;txt.
¢ El anuncio oficial puede consultarse en

http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custo
m 186&prid=712523.

’ Segun declaraciones de Stephen Baker, Vicepresidente de Andlisis de la Industria en el NPD Group,
(http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042 3-6204701.html).
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Para mas informacion véase http://mx.gateway.com/gw/es/MX/content/company-background y

http://www.pcworld.com/article/136436/analysis the impact of the acergateway merger.html.

’ Este ranking se basa en un estudio realizado por la consultora Technology Business Research, en el que se
consideraron aspectos como el soporte telefonico, la facilidad para realizar una compra y la calidad del


http://www.lenovo.com/news/mx/es/2005/05/05_02_2005.html
http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042_3-6204701.html
http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042_3-6204701.html
http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custom_186&prid=712523
http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custom_186&prid=712523
http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042_3-6204701.html
http://mx.gateway.com/gw/es/MX/content/company-background
http://www.pcworld.com/article/136436/analysis_the_impact_of_the_acergateway_merger.html

EEUU. Antes de la fusion ya habia conseguido superar las fronteras nacionales y sus

productos eran bien acogidos en Canada y México.

Acer completo la fusion de manera exitosa el 16 de octubre de 2007 mediante el pago de una
prima del 57% sobre el precio de cierre de los titulos de Gateway en la Bolsa de Valores de
Nueva York (una inversion total de 710 millones de dodlares). Debido al tamafio de la
operacion, Acer se vio obligado a informar previamente de los detalles de la transaccion
propuesta a las dos agencias antimonopolio que operan en EEUU, la U.S. Federal Trade
Commission y la Antitrust Division of the U.S. Department of Justice. Como se trataba de la
adquisicion de una empresa estadounidense por parte de una empresa extranjera, también
debi6 someterse al veredicto del Committee on Foreign Investment'’. La aprobacion no se
retras6 mas de lo habitual, los 30 dias de espera expiraban el 17 de septiembre sin que se les

.. . . ., .. 11
solicite ninguna informacion adicional .

La fusion ubicaba a Acer detras de Hewlett-Packard y Dell, y en angulo recto delante de
Lenovo, tanto en EEUU" como a nivel global. Se completaba asi una de las fusiones

historicamente mas importantes de esta industria.

4 Fuentes de datos

Para realizar este estudio se han adquirido a International Data Corporation (IDC) informes
trimestrales con datos de precios, cantidades y principales caracteristicas de los PCs vendidos
durante 2005, 2006 y 2007 en 8 paises del continente americano: Argentina, Brasil, Canada,
Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Pera. La cobertura de estos informes, segin IDC,
es superior al 95% de las ventas de PCs realizadas a los consumidores, a los que agrupa en
varios segmentos: hogar, educacion, gobierno, pequefias oficinas, pequefias empresas,

medianas empresas y grandes empresas. Paralelamente, estos datos ofrecen detalle de las

hardware, entre otros. Mas informacion en
http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custo
m 186&prid=714137.
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El Committee on Foreign Investment in the U.S. es una agencia interinstitucional presidida por el
Departamento del Tesoro y que incluye representantes de los Departamentos de Comercio, Estado, Defensa,
Justicia y Seguridad Nacional. Pueden bloquear una fusion si encuentran evidencia fidedigna de que el
control por parte de la entidad extranjera podria constituir una amenaza a la seguridad nacional.

" Informaciones de prensa relacionadas se ofrecen en http:/www.infoworld.com/t/business/acer-gateway-

deal-gains-us-antitrust-approval-486 y

http://www.cio.com/article/139201/Acer Gateway Deal Gains U.S. Antitrust Approval.

"2 Para fines de 2007, Hewlett-Packard tenia una participacion del 23,6% y Dell encabezaba el sector con el
28,4%, segin IDC. La fusion no fue suficiente para que Acer consiguiera acercarse significativamente a los

lideres del mercado estadounidense.


http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custom_186&prid=714137
http://www.easyir.com/easyir/customrel.do?easyirid=B50FB839047574EB&version=live&releasejsp=custom_186&prid=714137
http://www.infoworld.com/t/business/acer-gateway-deal-gains-us-antitrust-approval-486
http://www.infoworld.com/t/business/acer-gateway-deal-gains-us-antitrust-approval-486
http://www.cio.com/article/139201/Acer_Gateway_Deal_Gains_U.S._Antitrust_Approval

ventas por canales de distribucion: Direct inbound, Direct outbound, Internet, Dealer/Var,

Retail y Otros canales.

Para obtener tipos de cambio e indices de precios de bienes durables se ha recurrido a las
siguientes fuentes de datos secundarias: FEuromonitor International (GMID Database),

International Labour Organization (LABORSTA Database).

En el Apéndice se presenta una descripcion detallada del procedimiento de deflactacion de los

precios, junto con la definicion de cada segmento de consumidor y canal de distribucion.

5 Analisis descriptivo

En el momento en que se produjo la fusion, Acer y Gateway competian solo en tres paises del
continente americano: Canada, EEUU y México. Si bien la base de datos provee informacioén
de las ventas de PCs en los paises con mayor tamafio de mercado del continente americano,
debido a que unicamente se vieron afectados a raiz de la fusion los escenarios competitivos de
estos tres paises, se definen como paises afectados a Canada, EEUU y México. En adelante el

analisis descriptivo se centra, en general, a la evolucion de sus precios y lineas de productos.

5.1 Precios

El analisis comparativo del nivel de precios medios (ponderados por las cantidades vendidas
de cada producto), considerando las empresas fusionadas en los paises afectados y los
productos Acer en el resto de mercados estudiados, arroja luz sobre varios puntos de interés
(véase Grafico 1). En primer lugar, como es habitual en contextos de productos de alta
tecnologia, los precios tienden continuamente a la baja por el pronunciado efecto de la

obsolescencia.

En segundo lugar, el nivel de precios medios manifiesta inicialmente una tendencia
convergente entre regiones. Si a principios de 2005 la distancia es de aproximadamente un
74% (con PCs 614 ddlares mas caros en LA), para mediados de 2006 la diferencia entre
regiones se habia reducido al 6% (56 dolares) y a finales de ese afio representaba tan sélo un
3% (28 dolares). En adelante, se observan tendencias bastante similares, lo cual permite
valorar al grupo de paises latinoamericanos considerados como un referente adecuado,

principalmente si se pretende evaluar el efecto de eventos ocurridos durante 2007.

En tercer lugar, la fusion, ocurrida a principios del altimo trimestre observado en la muestra,
parece producir un cambio de tendencia en los paises afectados. Habiendo transcurrido un afio

con diferencias inferiores al 3%, a finales de 2007 se registra un notable incremento y la



distancia entre regiones alcanza los 14 puntos porcentuales. En concreto, los precios en
Norteamérica desaceleran su descenso, mientras que en Latinoamérica el ritmo de la caida de
los precios (respecto al trimestre anterior) se mantiene a niveles propios de final de afio, en

torno al 10%.

A continuacién, se analizard el comportamiento individual de cada una de las firmas
fusionadas, a fin de observar detenidamente el aparente cambio de tendencia identificado

anteriormente.

El Grafico 2a muestra la evolucion trimestral del precio real medio (no ponderado) de los
productos vendidos por ambas compafiias en los paises afectados entre 2005 y 2007. Si se
examina la trayectoria de los precios, se observa que a partir de la fusion varia en al menos

dos de los tres paises mencionados. Se manifiestan tres politicas de precios distintas:

- En EEUU los precios se mantienen estables. La regulacion destinada a controlar
potenciales comportamientos anticompetitivos pareceria cumplir efectivamente su
objetivo.

- En Canada los precios aumentan un 25% considerando los precios anteriores de Gateway
y un 9,5% respecto a los precios de Acer del trimestre anterior. Se sitlan nuevamente al

nivel que Acer mantuvo entre finales de 2006 y el primer semestre de 2007.

- En México los precios disminuyen un 25% en relacion con los precios anteriores de
Gateway y un 8,9% respecto a los precios Acer del trimestre anterior. Alcanzan asi los

niveles mas bajos registrados durante el periodo analizado.

En principio, la magnitud de la disminucion de los precios medios en México coincide con el
nivel del aumento registrado en Canada. A su vez, desde el segundo trimestre de 2007 las
trayectorias de los precios de ambas empresas en los tres paises siguen sendas casi paralelas
que parecen converger. De hecho, a partir del anuncio se registra el menor nivel de dispersion
de precios del periodo, incluso considerando las ventas ponderadas por cantidad: mientras en
México y Canada la eleccion media es la de un PC con precios que rondan los 780 dodlares, en
EEUU su precio oscila alrededor de los 750 dodlares, apenas un 4% inferior (véase Grafico
2b). Todos estos elementos sugieren la existencia un unico decisor que habria coordinado

simultaneamente las politicas de precios en los tres paises norteamericanos.

La pregunta obligada es por qué el cambio es perceptible a partir del segundo trimestre de
2007, siendo que el anuncio oficial se produjo durante el tercer trimestre y la fusion se

concretd en octubre de ese afio. Posiblemente el punto de inflexion haya sido la decision de



Acer de superar a Lenovo mediante la adquisicion de un competidor mas pequefio, anunciada

a principios de 2007 (véase notas de prensa relacionadas, como http://news.cnet.com).

Aunque hasta finales de agosto no se conoci6 oficialmente el nombre de la firma a adquirir, el
analisis de precios apunta a la existencia de un comportamiento coordinado de las politicas de

Acer y Gateway desde el segundo trimestre de 2007.

En consecuencia, cuando en el analisis subsiguiente se mencione el anuncio de la fusion se
hara referencia al anuncio de adquisicion de Acer (ocurrido a principios de 2007) por

considerarse el relevante a efectos practicos, en lugar de sefialar el anuncio oficial.

5.2  Lineas de producto: Canibalizacion

La canibalizacion, definida como el proceso de erosion de la cuota de mercado de una marca
o linea de producto como consecuencia del crecimiento de las ventas de otra, es utilizada por
las empresas de alta tecnologia como una herramienta estratégica, ya que constituye un
requisito para la continua innovacion (Kerin et al., 1978; Chandy y Tellis, 1998). En este
sentido, Viardot (2004) afirma que es una clave del éxito de las empresas top de alta
tecnologia. A su vez, este proceso es propio del contexto de una fusion cuando los productos
de la empresa adquirida y la adquirente, en lugar de ser complementarios, compiten de forma
directa (Mongay, 2011).

En la fusion entre Acer y Gateway este fendmeno parece estar presente. La descriptiva de las
ventas del ultimo trimestre de 2007 y el primero del periodo postfusion (véase Cuadro 1)
muestra que en EEUU, una vez completada la fusion, las lineas de producto de Acer habrian
perdido un 15% de cuota de mercado en favor de las provenientes de la empresa adquirida
(que habrian incrementado su cuota en cerca de un 12%). Paralelamente, la empresa
fusionada implementd un proceso de eliminacion de productos en Canadd y México donde
habitualmente Acer superaba en cuota de mercado a Gateway. En concreto, la
discontinuacion de las lineas de productos originarias de Gateway" permitié un rapido
crecimiento de la participacion de mercado de las lineas de producto de Acer durante el
ultimo trimestre de 2007. En Canada, el aumento se consolido en torno a un 15%. En México,
donde la sostenida reduccion de precios de Acer potenciaria el crecimiento, su cuota de

mercado practicamente se duplica con la fusion, pasando del 6,57% al 12,82%.

La evidencia empirica indica que, para definir su eleccion, los consumidores hacen un uso

intensivo de las comparaciones entre las lineas de producto de una misma firma (Jacobson

" En México, durante el Gltimo trimestre de 2007, s6lo continua a la venta la linea eMachines, proveniente de
una fusion anterior entre Gateway y esa empresa.


http://news.cnet.com/Acer-seizes-opening-with-Gateway/2100-1042_3-6204701.html

y Obermiller, 1990; Gupta, 1988; Blattberg y Wisniewski, 1989). Harvey y Kerin (1979)
sugieren que lineas de producto o marcas consideradas muy similares seran mas susceptibles
de ser sustituidas entre si. Intuitivamente, esta politica de eliminacién de lineas de producto
puede interpretarse como una decision estratégica de Acer para evitar la potencial
canibalizacion que naturalmente habrian llevado a cabo los consumidores tras la comparativa,
y que podria haber provocado la erosion de las ventas de sus propias lineas de producto. Este
fenomeno, lejos de ser una hipotesis, es la realidad observada en EEUU, el tnico pais donde

esta politica no se llevo a cabo.

6 Andlisis retrospectivo

Para analizar la conducta de la variable precios se consideran especificamente tres periodos:
pre-anuncio, postanuncio y postfusion, a fin de aislar los efectos causales que la fusion y su
anuncio podrian haber producido en la evolucion diferencial de los precios de las empresas
implicadas en los mercados afectados. Esta distincion es habitual en la literatura (Stillman,
1983; Kim y Singal, 1993; Matsusaka, 1993). El periodo pre-anuncio se extiende desde el
primer trimestre de 2005 hasta el primer trimestre de 2007. El periodo postanuncio abarca el
segundo y tercer trimestre de 2007. El periodo postfusion se restringe al ultimo periodo

temporal de la muestra, el cuarto trimestre de 2007.

6.1 Método de estimacion

La implementacion del metodologia DiD, tradicional en el ambito de la bioestadistica, se
generalizd en economia empirica a partir del trabajo seminal de Ashenfelter (1978) y
Ashenfelter y Card (1985). En los ultimos afios ésta ha sido la técnica de estimacion mas

utilizada en el andlisis retrospectivo de fusiones (Hunter et al., 2008).

La metodologia DiD tiene como objetivo identificar el impacto causal de cierto evento,
cambio de politica o “tratamiento”, definido como la diferencia de los resultados potenciales

correspondientes a dos situaciones:

i) que cierta unidad, por lo general un grupo experimental de individuos, se someta

a un determinado tratamiento, cuyo resultado se define como Y (1), y

ii) que la misma unidad no se someta a tal tratamiento, obteniendo un resultado
Y (0).
Matematicamente:

Tpip = E[Y(1)] — E[Y(0)]



Se plantea entonces “el problema fundamental de la inferencia causal” (Holland, 1986;
Imbens y Wooldridge, 2009): tinicamente es posible medir el resultado en una de las dos
situaciones consideradas, ya que el resultadoY(0), si se aplica el tratamiento, es
evidentemente inobservable. En consecuencia, se define un grupo de control (Yo) compuesto
por individuos a los que no se ha aplicado el tratamiento (W=0) que posean el mayor numero
de caracteristicas comunes con los que reciben el tratamiento (Y1) de modo que, por
comparacion, sea factible inferir cual habria sido el resultado inobservado. La comparativa
necesariamente incorporara la dimension temporal, convirtiendo la estimacion en una doble
diferencia: entre tratados (g=1) y no tratados (g=0), antes y después de la aplicacion del

tratamiento,

Tpip = [71(1) - 170(1)] - [71(0) - 170(0)]

donde Yy es la respuesta media de los individuos del grupo g.

De esta forma se consigue eliminar sesgos relacionados tanto con diferencias permanentes
entre tratados y no tratados, como con factores econdmicos y temporales independientes del
tratamiento pero con analoga influencia sobre ambos grupos (Imbens y Wooldridge, 2009).
Asi, finalmente, es posible aislar el impacto causal del tratamiento (Tp;p). Como ilustra la
Figura 1, puede demostrarse que Tpijp = E[Y;(1) — Yo(1)|W = 1], de manera que el
estimador DiD puede estimarse utilizando el método de Minimos cuadrados ordinarios (en
adelante, MCO) que, opcionalmente, permitird incluir un conjunto de covariables X para

controlar por las caracteristicas observables de los productos y los individuos.

6.2 Estimaciones

En la presente investigacion se evaluara el impacto del anuncio y la posterior fusion entre
Acer y Gateway. El objetivo principal serd cuantificar la magnitud de potenciales efectos
anticompetitivos sobre los precios, aislados de potenciales ganancias de eficiencia y/o
pérdidas asociadas con la fusion. Por tanto, se consideran unidades afectadas directamente por
estos eventos (tratadas) a los precios de los productos que estas firmas comercializaron en los
mercados en los que competian, a saber: EEUU (en todos los segmentos de consumidor),
Meéxico (en hogar, oficinas y empresas pequefias) y Canada (en hogar, pequenas oficinas,

pequetias y medianas empresas).

Una diferenciacion tradicional distingue entre aquellos mercados en los que Acer competia
con Gateway y que, por tanto, se consideran afectados por los eventos de interés, y aquéllos

en los que Gateway no participaba (inmediatamente antes del anuncio). En consecuencia, el



grupo de control estd compuesto inicialmente por los precios de productos Acer
comercializados en el resto de combinaciones segmento-pais consideradas (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y Perq, en todos los segmentos y en los segmentos no tratados de México y

Canada), los cuales se suponen no afectados directamente.

En general se cumplen los supuestos requeridos, segun Hunter et al. (2008), para validar la

causalidad del efecto a estimar. Los supuestos son los siguientes:

1. que el area del control no resulte afectada por la fusion y su anuncio,

2. que los demas factores econdomicos tengan un impacto similar (o en su defecto
constante en el tiempo) sobre ambos grupos, refiriéndose aqui a costes de produccion,
distribucion, transporte, publicidad, etc. , y

3. que aquellos factores econdmicos que podrian afectar exclusiva y particularmente al

grupo tratado no se correlacionen con la incidencia de la fusion y su anuncio.

Tratandose de una muestra que abarca practicamente todas las marcas participantes en el
mercado, se ha implementado un modelo de efectos fijos de marca, ya que el comportamiento
analizado es a nivel de empresa. La variable dependiente es el logaritmo neperiano de los
precios (en dolares reales), porque el analisis se focaliza en las causas que han alterado la tasa
de variacion de los precios. A su vez, la utilizacién de esta transformacion facilita la
interpretacion de los coeficientes, que estaran expresados en términos relativos. La medicion

del efecto de interés se recoge en el parametro @, que surge de la siguiente expresion:
Npjme = pu+a" Wy XT{ + XjB + Oy + T + Ejme (1
donde:

m = 1,..,M, indexa mercados, definidos en funcion de la combinacion pais-segmento de
consumidor. Se considera informacidon perteneciente a 8 paises (Argentina, Brasil, Canada,
Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Pert1), y 7 segmentos de consumidor presentes en
cada uno de ellos (hogar, educacion, gobierno, pequefias oficinas, pequefias empresas,

medianas empresas y grandes empresas).

j=1,...,J, indexa productos (en este caso PCs).
t=1,...,T, indexa trimestres.

r=anuncio, fusién, indexa por evento (tratamiento) a analizar.



Inpjm es el logaritmo neperiano de los precios de los productos j en cada mercado m y

trimestre t.
U €s una constante.

W,,, es una variable ficticia que sefiala con 1 los segmentos de consumidor en los que ambas
marcas competian durante el periodo pre-anuncio, en los paises afectados por el acuerdo de

compra: USA, México y Canada.

T! es una variable ficticia que sefiala con 1 los trimestres del periodo postfusion o

postanuncio, de acuerdo al valor de r (tratamiento).
0,,, representa los efectos fijos de pais y segmento de consumidor.
T, representa los efectos fijos trimestrales.

Xj es el conjunto de caracteristicas observables de los PCs, las cuales se enumeran a
continuacion: marca, linea de producto, factor forma (si es portatil o no), categoria de
producto, marca de procesador, modelo de procesador, rango de velocidad del procesador,
antigiiedad, nivel de configuracion y el niumero de canales de distribucion a través de los

T 14
cuales se comercializo el producto .
Eime €8 un término de perturbacion aleatorio (con media igual a cero).

En dos de los paises afectados existen algunos segmentos de consumidor en los que las
empresas fusionadas no competian durante el periodo pre y postanuncio, basicamente porque
Gateway no cubria todos los segmentos en México y Canad4. Ese conjunto (educacion,
gobierno y grandes empresas en ambos paises, y en México se agregan las empresas
medianas) se ha agrupado bajo el nombre de grupo semiexperimental, dado que es posible
asumir que habran recibido alglin efecto indirecto por formar parte de paises afectados por la
fusién y su anuncio. En consecuencia, se ha extendido la especificacion incluyendo un
término que sefiala los productos comercializados a los segmentos que conforman el grupo
semiexperimental, S,,, interaccionado con T/, buscando aislar el impacto diferencial que

pudieran haber recibido. Formalmente:

Npjme = u+a Wy XT +p"Spyy XT{ + Xjmf + Oy + T¢ + Ejme (2)

14 .. .y y e . .
Las definiciones y el proceso de construccion y calculo de las caracteristicas incluidas en Xjse hallan en el
Apéndice.



De esta manera, el grupo de control se restringe geograficamente a los precios de los
productos Acer comercializados en los paises no afectados (Argentina, Brasil, Chile,

Colombia y Peru).

6.3 Resultados

Segun indica la literatura empirica (véase, por ejemplo, Seth (1990)) una fusion
previsiblemente genera un aumento de la eficiencia econdmica asociada a la obtencion de
economias de escala y alcance, menores costes de produccion y laborales, sinergias en
innovacion y disefio, y una gestion directiva mas eficiente. En consecuencia, los costes
marginales de la empresa fusionada decrecen, lo cual es previsible que se refleje en los
precios de los productos, que disminuirian de forma mas pronunciada que los precios de los
productos rivales. Si eso no ocurriera, la firma fusionada estaria ejerciendo un aumentado
poder de mercado (definido como la capacidad para mantener los precios por encima de
niveles competitivos durante un periodo de tiempo significativo). Finalmente, el ejercicio del
poder de mercado provoca una transferencia de riqueza delos compradoresa los
vendedores y una asignacion de recursos menos eficiente (Stigler, 1968; Stillman, 1983;

Dalkir y Warren-Boulton, 1997).

Hay que considerar que el contexto de las reuniones entre los equipos directivos con motivo
de las negociaciones previas a la fusion podria resultar un entorno tentador para acordar
estrategias de precios capaces de generar un beneficio mutuo. Un acuerdo en este sentido
permitiria ejercer un incremento del poder de mercado sin esperar a que la fusion se complete
(Kim y Singal, 1993). Por lo expuesto anteriormente, se presume que las potenciales
ganancias de eficiencia deberian ser obtenibles tnicamente a partir del momento en que se
hace efectiva la fusion; Bradley et al. (1993) presentan evidencia empirica en este sentido. Por
consiguiente, un incremento relativo de los precios anterior a la fusion, podria atribuirse a un
aumento de poder de mercado, como consecuencia de un comportamiento cooperativo por

parte de las empresas aun no fusionadas.

Los resultados de las estimaciones correspondientes a las ecuaciones (1) y (2) se muestran en
el Cuadro 2. Los coeficientes de la expresion (1) aparecen en las columnas impares y los
correspondientes a la expresion (2) en las columnas pares. En las primeras cuatro columnas se
muestran las regresiones en las que se analiza individualmente el efecto de cada uno de los
eventos observados (el anuncio, en las columnas 1y 2" y en el siguiente par de columnas la

fusion). En las ultimas cuatro columnas se ofrecen las estimaciones que incorporan ambos

15 . . .o . . , .,
Para construir estas regresiones se eliminaron las observaciones correspondientes al periodo postfusion.



eventos simultaneamente. En las columnas 5 y 6, el periodo postanuncio y postfusion se han
agregado, a fin de evaluar el efecto conjunto de ambos eventos. Finalmente, en las columnas

7y 8, se estima el impacto de la fusion y su anuncio separadamente.

Aparentemente, las firmas fusionadas comienzan a tomar ventaja de un aumento de poder de
mercado durante el periodo posterior al anuncio'®. Asi lo sugieren los coeficientes estimados,
que adquieren valores positivos y significativos en todos los casos considerados, reflejando
un aumento relativo de los precios en los mercados afectados. Los pardmetros
correspondientes al diferencial de los precios postfusion, en general, siguen el mismo patron.
Por su parte, el grupo semiexperimental solo resultaria afectado por el anuncio, y la magnitud
del impacto seria aproximadamente un 42% inferior a la registrada en el grupo experimental,
como si de un efecto intermedio se tratase. De hecho, en aquellas estimaciones que
consideran el efecto sobre el grupo semiexperimental separadamente, la magnitud del impacto
del anuncio sobre los mercados en los que ambas marcas competian aumenta. Paralelamente,
el efecto de la fusion también se incrementa en la estimacion conjunta (ultima columna del
Cuadro 2), y apenas varia en la estimacion individual cuando se incorpora al grupo
semiexperimental. La bondad del ajuste en estas estimaciones en general mejora y, por tanto,
se interpreta que la incorporacion del término S, colabora en la obtencion de estimaciones
mas precisas. En resumen, ambos eventos muestran un impacto significativo en los mercados

afectados, y la magnitud del efecto causal de la fusion es inferior a la del anuncio.

A continuacién, se analizan cada uno de los efectos de interés desagregandolos por pais
afectado. El Cuadro 3 muestra las estimaciones en las que se descompone el término W
transformandolo en WP, donde p = Canadd, EEUU y México indexa por pais afectado.
También se ofrecen los resultados de estimaciones en las que el grupo experimental se

restringe a cada uno de estos paises individualmente (tres tltimas columnas).

Una vez desagregado el impacto del anuncio, se observa que su efecto es notablemente mas
pronunciado en EEUU (columna 1). El diferencial de precios en este pais estaria en torno al
17%, mientras que en Canadd y México rondaria el 5%, con niveles de significacion mas
reducidos. Por su parte, la fusion repercute tanto en EEUU como en Canada, alcanzando
sobreprecios relativos del 13% y 9% respectivamente. México, sin embargo, no resulta
afectado significativamente por la fusion. La estimacion conjunta de los efectos individuales
por pais que se muestra en la primera columna, permite testear estadisticamente la diferencia

de magnitudes observada. La prueba (test) de Wald confirma que los coeficientes

' Estos resultados concuerdan con los hallados por Borenstein (1990), Kim y Singal (1993) y Prager y
Hannan (1998).



correspondientes a cada pais difieren estadisticamente entre si, tanto en los efectos del

. ., . <17
anuncio, como en relacion con el impacto postfusion .

Una forma de cuantificar la magnitud del efecto causal analizado es calcular el numero de
unidades monetarias traspasadas del excedente de los consumidores al excedente de las
empresas fusionadas, computando el efecto a nivel de pais (ponderado por cantidades

vendidas) a partir de la siguiente expresion:

L — pP 14

E= Ppost - Ppre

siendo:

= = = 1 = = 1

Pppost = Pppre[1 + (l] Pppre = Q_t Zs qst Pﬁ PSIZ = Q_t Zj stt pjst

donde E es el efecto medio en precios para cada pais y ISSIZ son los precios (reales) medios
ponderados por cantidad de las firmas fusionadas en el trimestre previo al evento, es decir,
correspondientes al primer y tercer trimestres de 2007 en cada mercado afectado (pais-

segmento), en relacion con el anuncio y la fusion, respectivamente.

Teniendo en cuenta los precios medios (reales, base 2005) de los PCs ofertados por las
empresas fusionadas en los mercados afectados, el efecto del anuncio se traduce en un
incremento de 133 dolares por PC vendido entre abril y septiembre de 2007 en EEUU. La
cifra calculada para Canadd y México es sensiblemente inferior, en torno a 38 dolares por PC

comercializado.

El traspaso extra de excedente a partir de la fusion (durante el primer trimestre posterior a la
misma) es algo mas reducido respecto al del anuncio en EEUU: representa un aumento
comparativo de 104 dolares por PC. En Canada, sin embargo, el traspaso unitario
correspondiente al periodo postfusion alcanza los 54 dolares, un 40% mas elevado que el

asociado con el anuncio en este pais.

Finalmente, si se consideran las unidades de PCs comercializados en cada mercado afectado,
el proceso completo de la fusion representd un total de 614,5 millones de ddlares traspasados
en EEUU (hasta finales de diciembre de 2007). Una cifra importante que, en parte, se debe a
que el tamafno del mercado estadounidense supera ampliamente el de los otros paises

afectados. Canadad ocuparia el segundo lugar en la lista de los méas afectados, con un

"7 Test de Wald (anuncio): F( 2, 525) = 33,08; Prob > F = 0,0000.
Test de Wald (fusion): F( 2, 525) = 3,98; Prob > F = 0,0192.



sobreprecio relativo cuantificado en mas de 22 millones de dolares. En México, donde solo se
ha considerado el impacto del anuncio, el traspaso habria alcanzado aproximadamente los 7

millones de dolares (véase Cuadro 4).

6.4  Ejercicio de robustez

Buscando comprobar la robustez del ejercicio antes descrito, se han realizado estimaciones
basadas en las expresiones (1) y (2), empleando ahora como variable dependiente la cuota de
mercado agregada de las empresas fusionadas (analogas a las expuestas en las columnas 7 y 8
del Cuadro 2, y en la primera columna del Cuadro 3). Los resultados obtenidos se muestran

en el Cuadro 5 y son muy intuitivos.

Se observa claramente que en aquellos mercados donde la fusion y su anuncio repercutieron
con un incremento de precios, las cuotas de mercado se contrayeron, como avanza la teoria
econdmica. Sin embargo, esa disminucion de cuota de mercado es inicamente significativa en
relacion con la fusion (en EEUU), o cuando el sobreprecio estimado supera cierta barrera,
como en Canada. Este comportamiento indicaria la existencia de un primer tramo en que la
demanda se comporta de forma mas inelastica. Por el contrario, tanto en los mercados donde
los eventos analizados no impactaron significativamente (es el caso de México) como en los
que conforman el grupo de control, las cuotas de mercado reflejan crecimiento, confirmando

la tendencia expansiva de esta industria entre 2005 y 2007.

6.5  Empresas rivales

Si se analiza el impacto del anuncio y la fusion en las empresas rivales, los resultados son los
esperados en un contexto oligopolistico (Stigler, 1968; Stillman, 1983) y concuerdan con las
predicciones del modelo Cournot-Nash: a medida que disminuye el nimero de empresas se
produce un incremento (general) del precio de equilibrio (véase Cuadro 6). En concreto, se
comprueba que el resto de las empresas presentes en cada mercado afectado replica el
comportamiento en precios observado en las fusionadas. El incremento de precios es de
similar magnitud durante el periodo postanuncio (sugiriendo nuevamente la existencia de una
colusion tacita entre las fusionadas) y algo mas pronunciado a partir de la fusion. En este
caso, un descenso comparativo en el nivel de precios de los productos de las firmas
fusionadas sugeriria el traslado de ciertas ganancias de eficiencia alcanzadas en el corto plazo.
Esto podria explicarse porque en México se localizaban las plantas ensambladoras tanto de
Acer como de Gateway. Una medida sencilla de implementar, como plantear una distribucion

conjunta de ambas marcas, podria haber contribuido a reducir el nivel de costes de forma



inmediata. En el resto de mercados no se verifica tal conducta: la tendencia generalizada es de

precios a la baja.

En resumen, el anuncio y la fusién parecerian producir una desaceleracion generalizada de la
caida de los precios de las marcas rivales solo en los paises afectados. De esta forma, las
empresas rivales obtendrian un beneficio asociado con la realizacion de la fusién y su anuncio
en los mercados afectados, previsiblemente relacionada con la disminucion del ntimero de
competidores. Kim y Singal (1993) encuentran resultados similares. Ellos interpretan que este
movimiento correlacionado de los precios podria llevar a sospechar la existencia de algln tipo
de cooperacion tacita entre marcas (a priori, poco probable en este caso, dados el nimero de

firmas participantes y el nivel de competencia de esta industria).

7 Conclusiones

En general, las estimaciones realizadas coinciden en sefialar que las firmas fusionadas
comenzaron a tomar ventaja de un aumento de poder de mercado durante el periodo posterior
al anuncio, en los tres paises en los que ambas marcas estaban presentes. Los resultados
obtenidos indican que el anuncio y la fusion en EEUU, el pais presuntamente mas afectado,
fueron acompafiados de un sobreprecio del 17% y 13%, respectivamente, en comparacion con
los precios de los productos Acer en otros 5 paises de América (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Peru). En particular, el incremento significativo de los precios registrado antes
que la fusion se complete, podria atribuirse a un comportamiento cooperativo por parte de las
empresas aun no fusionadas. En ese caso, tal conducta anticompetitiva no habria sido
detectada por las autoridades competentes en EEUU, a las que se sometio la aprobacion de la

fusion.

Soélo utilizando informacion relativa a precios y unidades vendidas, caracteristicas basicas de
los productos comercializados y algunos demograficos a nivel de pais (informacion a la que
las autoridades podrian haber accedido con soélo requerirlo antes de aprobar la fusion), se
hubiera detectado un incremento de precios que habria sido interesante, al menos desde el

punto de vista econdmico, que estas empresas justifiquen debidamente.

Posiblemente la habitual perspectiva de un perjuicio a futuro en el andlisis de la viabilidad de
una fusion disuadio6 a las autoridades de la realizacion de un analisis retrospectivo como el
ofrecido por esta investigacion. En adelante, seria recomendable que éstas consideren
diversos periodos temporales en los que los efectos no solo de una futura fusion, sino de su
anuncio, podrian manifestarse. La oportuna deteccion de este tipo de practicas

anticompetitivas permitiria penalizar, cuando correspondiera, tales comportamientos y



favoreceria la reduccién de incentivos a anticipar el ejercicio de poder de mercado ante la

realizacion de una fusion.

Futuras investigaciones. Es importante considerar que el proceso de canibalizacion podria
haber generado en los consumidores una pérdida de bienestar (significativa) asociada con la
reduccion inmediata del namero de alternativas de su conjunto de eleccion, pero cuantificar
dicha pérdida queda fuera del alcance de esta investigacion. Asimismo, existe cierta relacion
entre la canibalizacion y la elasticidad-precio de los productos afectados (Lindsay y Maki,
2010), que también seria interesante analizar en este contexto. Ambas tematicas seran objeto

de futuras investigaciones.



Apéndice
A Datos

Los datos empleados en este trabajo proceden de IDC, con la excepcion de los relativos al
tamafio potencial del mercado (que se describen en el apéndice). Esta empresa, con mas de 47
afios de experiencia en el sector y cobertura en al menos 110 paises, es el principal proveedor
mundial de servicios de consultoria e investigacion de mercado de las compaiias lideres en

tecnologia informatica, telecomunicaciones y de consumo.

En concreto, los datos adquiridos para el presente estudio se basan en los denominados “PC
Trackers”, los cuales proporcionan informacion detallada y precisa sobre las ventas de PCs en
diversas regiones (Asia/Pacifico, Europa Occidental, Latinoamérica, etc.), a partir de
entrevistas realizadas a las empresas proveedoras, a los agentes que gestionan los canales de
distribucion y a los puntos de venta al consumidor final. Ademas, los datos obtenidos son
doblemente comprobados con informacion financiera, informes de terceros, comunicados de

prensa e informes de las asociaciones de la industria.

En esta tesis doctoral se utilizan las informaciones contenidas en los “PC Trackers”
trimestrales del periodo 2005-2007 para los ocho paises con mayor tamafio de mercado del
continente americano: Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, EEUU, México y Peru. La
cobertura de estos informes, segiin IDC, es superior al 95% de las ventas de PCs realizadas a
los usuarios finales, a los que agrupa en varios segmentos de consumidor y canales de

distribucion, definidos como se describe a continuacion.
Segmentos de Consumidores

e Hogares: Compras realizadas por individuos, independientemente del uso final que se
haga del producto (oficina en casa, entretenimiento, etc.).

o Empresas: Compras realizadas por empresas de diversos tamaios, distinguiendo entre
“grandes empresas” (a partir de 500 empleados), “medianas empresas” (100 a 499
empleados), “pequenias empresas” (10 a 99 empleados) y “pequenas oficinas” (1 a 9
empleados).

e FEducacion: Compras realizadas por los establecimientos de ensefianza: primaria,
secundaria, y de educacion superior (incluyendo la universitaria) y las instituciones de
instruccion (academias, centros de formacion, etc.), tanto publicos como privados.

e Gobierno: Compras realizadas por organismos gubernamentales y militares.



Canales de Distribucion
Ventas directas efectuadas por la marca, distinguiendo entre:

e Direct Outbound: las efectuadas a través del personal propio de ventas, agentes y/o
representantes.

e Direct Inbound: las efectuadas a través de telefonia y métodos de telemarketing, venta
por catalogo.

e  Website: las efectuadas completamente a través de Internet'.
Ventas efectuadas a través de Distribuidores, distinguiendo entre:

e Distribuidores Dealer/Var, se consideran conjuntamente las efectuadas por:

- Distribuidores tradicionales (Dealers), definidos como aquéllos para los que las
ventas de PCs y hardware estandar (impresoras, escaneres, etc.) representan al
menos un 80% de su volumen de negocio y que, en general, no ofrecen servicios

de consultoria o asesoramiento.

- Distribuidores de valor afiadido (Value added reseller, VAR), definidos como
aquéllos para los que las ventas de PCs y hardware estandar representan al menos
un 40% de su volumen de negocio y que, ademas, ofrecen servicios de consultoria

0 asesoramiento.

o Distribuidores Retail: tiendas y grandes almacenes de venta al publico, incluyendo
cadenas especializadas, como por ejemplo Media Markt, PC City y PC World.

e Otros canales, incluyendo, por ejemplo, tiendas de venta exclusiva de la marca
(“Vendor Store”), distribuidores alternativos (por ejemplo, Amazon) y el denominado
canal Telco (que incluye a operadores telefonicos y tiendas especializadas en

telefonia multimarca como Movistar y The Phone House, respectivamente).

A su vez, IDC define un PC como una méaquina que cumple con propdsitos generales, para ser
utilizada por un solo usuario a la vez, basada en un microprocesador capaz de soportar la

interconexion de periféricos (impresora, escaner, etc.) y que necesita ser programada en un

" No se incluyen las iniciadas a través de la pagina web de la marca pero completadas a través de otro medio
(por ejemplo, teléfono o correo electronico), ni las realizadas a través de las paginas web de los distribuidores

o minoristas, ni las érdenes de compra realizadas por grandes cuentas (Electronic Data Interchange).



lenguaje de alto nivel””. Por lo tanto, quedan fuera de esta definicién las maquinas que
emplean procesadores RISC (Reduced Instruction Set Computing, de los que por ejemplo
existen modelos de Sun Microsystems y Hewlett Packard), las agendas Palm, las PDAs, las
consolas (X-Box, PlayStation, etc.), los terminales de punto de venta, los cajeros y, en
general, cualquier terminal disefiado para acceder a informacién residente en otro equipo que
carezca de medios locales de almacenamiento y/o de la capacidad de funcionar sin estar
conectado a otro procesador. En cambio, aunque IDC incluye en su definicion a los
“servidores x86”, éstos no han sido considerados en este estudio porque en general su uso y
funcionalidad difieren sustancialmente de los de un PC (véase Ivaldi y Lorincz, 2011).
Finalmente, si bien esta definicion de PC no hace referencia explicita a elementos periféricos
como el monitor, el teclado y el raton, IDC asume que éstos se han adquirido de forma

conjunta con el PC (en una configuracion tipica).

Para cada PC asi definido, la informacion recogida por IDC permite distinguir entre diferentes

modelos sobre la base de las caracteristicas que se enumeran a continuacion.

Marca: nombre del fabricante o marca comercial del producto, como por ejemplo Dell,
Hewlett Packard, Acer, etc. Los productos genéricos o de marcas blancas se agrupan en una
unica categoria bajo el nombre de Compatibles PC. En todos los paises observados, los datos

utilizados reportan ventas de un total de 70 marcas.

Linea de producto: familias homogéneas de productos comercializadas por las
principales marcas. Estan compuestas de varios modelos especificos que pueden evolucionar
en sus caracteristicas con el tiempo. Una linea de producto, tal como Dimension (de Dell) o
Thinkpad (de Lenovo), puede combinar varias plataformas o factor forma (definido a
continuacion). Mientras el nimero total de lineas de producto incluidas en la muestra es de
174, las comercializadas por cada firma varian entre 1 (Compatibles PC, por ejemplo) y 20

(es el caso de la marca Gateway).

Factor forma: indica el formato del PC, si es de escritorio (desktop) o portatil

(notebook).

Categoria de producto: subcategorias de factor forma. Los portatiles se clasifican segin
su tamafio, peso y potencia de calculo, de menor a mayor, en Tablet PC, Ultra Portable,

Notebook y Mobile Workstation. Los desktop de acuerdo a su potencia de calculo y

" Esta definicion es una adaptacion de la empleada en el informe de IDC “Industry Developements and
Models” (EMEA Personal Computing Research - Methodology, Taxonomy and Definitions, Noviembre 2008,
Volumen 1).



prestaciones se agrupan en Desktop (con torres de diferentes tamafios y tipos, incluyendo
modelos All-in-one, con el monitor incorporado) y Other Desktop (incluye Living Room PC,
especialmente ideadas para el entretenimiento y el hogar; y Blade Client PC, concebidas

como terminales individuales, con estructura apilable (rackeable)).

Procesador: Gordon (2009) y Salgado (2009) coinciden en sefialar que el
microprocesador es la principal caracteristica técnica de un PC y el componente mas estable
de su configuracion (en el sentido de que es reemplazado por una nueva version con menos
frecuencia que el resto de elementos internos)’’. Cada procesador (en adelante, CPU) se

identifica por las siguientes caracteristicas:

Marca del CPU: nombre del fabricante del microprocesador, son 5: AMD, IBM,
Intel, Transmet y Via. Cuando se desconoce el fabricante, se consigna Otros como
Marca del CPU.

Serie del CPU: lineas de producto de cada marca de CPU. Los ejemplos mas
populares durante este periodo (y con mayor frecuencia en la muestra) fueron Celeron

y Pentium, de Intel.

Rango de velocidad del CPU: la velocidad de los microprocesadores esta
medida en gigahercios (GHz) y agrupada por rangos en 7 categorias: 0.5-0.99, 1.0-
1.49, 1.0-1.99, 1.5-1.99, 2.0-2.99, 3.0-3.99 y N/A (cuando no se dispone de esta
informacion). Es importante aclarar que un procesador Intel Pentium Dual Core
2.99GHz tiene superior velocidad y capacidad de calculo que un Intel Celeron M
2.99GHz, a pesar de que el numero de GHz asociado a ambos sea idéntico. Con el
objeto de respetar la potencial diferencia de rendimientos existente en ejemplos

similares, esta caracteristica se ha combinado con la serie del CPU.

B Unidad de analisis

Modelo y Producto. IDC provee informacion detallada de las caracteristicas antes
enumeradas, comunmente consideradas las mas relevantes de un PC. En principio, la
combinacion Unica de estas caracteristicas define un modelo de PC. Esta definicion es
congruente con la utilizada en otros estudios basados en datos de IDC (Genakos, 2004; Hui,
2004; Foncel e Ivaldi 2005; Chu et al., 2007 y Eizenberg, 2011), aunque mas precisa debido a

que aporta una caracteristica adicional recientemente incluida en este tipo de informes: la

20 . . . .
No obstante, es evidente que existen otros componentes importantes en un PC, como la memoria RAM, el
disco duro, el software, etc., de los que no se dispone de informacion.



distincion por categorias de productos. A su vez, existe un conjunto de caracteristicas
secundarias no reportadas en los datos (disco rigido, memoria RAM, software preinstalado,
etc.), pero observables por los consumidores, que definen diferentes niveles de configuracion
de un modelo, es decir, diferentes combinaciones de elementos de hardware y software
opcionales con idénticas caracteristicas observables (por el investigador). Un examen
exhaustivo de los datos arroja diferencias de precios significativas en las ventas de
determinados modelos dentro de un mismo pais y trimestre. Por este motivo, se asume que
diferencias de precios superiores al 5% (para eliminar promociones y descuentos puntuales)
son generadas por la comercializacion de mas de una configuracion del mismo modelo en un
mercado concreto. En consecuencia, para aproximar estas caracteristicas inobservables, se
genera una variable numeérica discreta (con valores enteros a partir de 1) a la que se denomina
nivel de configuracion, entendiéndose que el nivel 1 senalara el producto mas basico, es decir,
con caracteristicas inobservables mas limitadas (menor capacidad de disco rigido y memoria,
por ejemplo), y en consecuencia, mas economico. La creacion de esta variable hace posible la
definicion de una unidad de analisis aun mas rigurosa: el producto, que resulta de la
combinacion modelo-nivel de configuracion, y es la aplicada (por primera vez) en esta

investigacion.

C Caracteristicas que requirieron de un tratamiento especial

El grupo de caracteristicas del producto en las que ha sido necesario implementar
transformaciones, o que no formaban parte de la base de datos original, se describe a
continuacion. En todos los casos se trata de variables numéricas discretas (no dummies). La
mayoria de ellas no intervienen en la definicion del producto (ninguna, salvo nivel de
configuracion); en tal caso sus valores pueden variar para un mismo producto, pais y

trimestre.

Precio: corresponde a la media de los precios de venta a consumidor final (incluye precio
de fabrica, margenes de distribucidn, costes de transporte y aranceles de importacion), esta
expresado en dolares estadounidenses corrientes (nominales) y no incluye impuestos al valor
agregado o afiadido (IVA). Para obtener una medida relativa de los precios, y por tanto,
comparable entre periodos de tiempo y paises, se ha optado por deflactarlos siguiendo el
procedimiento propuesto por Ivaldi y Lorincz (2011). Inicialmente se calculan los precios en
moneda nacional, salvo en el caso de EEUU. Para transformarlos se utiliza la media trimestral
del tipo de cambio con el dolar (publicado por la OCDE) de cada moneda. A continuacion,
los precios en moneda nacional se deflactan tomando como base el primer trimestre de 2005,
punto inicial de los datos. Para deflactar esta variable se aplican indices de precios de bienes

durables (salvo en Argentina, donde no se dispone de este indice y en su lugar se ha empleado



el IPC) publicados por Euromonitor International (GMID Database). Finalmente, todos los
precios en moneda nacional constante, con base 2005, se transforman multiplicandolos por el
tipo de cambio con el dolar correspondiente al primer trimestre de ese afio. Como resultado se
obtienen precios reales expresados en una moneda comun, y por ende, homogéneos

geografica y temporalmente.

Antigiiedad: es el numero de trimestres transcurridos desde que se registra la venta de un
modelo (para su calculo no se considera el nivel de configuracion) por primera vez en la
muestra y, por tanto, una aproximacion (proxy) a su nivel de obsolescencia y/o antigiiedad en
cada mercado (Hui, 2004). Alternativamente puede interpretarse como una proxy del grado de
conocimiento que los consumidores tienen del producto (Goeree, 2008). Desde este punto de
vista seria posible explicar un signo positivo en su coeficiente: los consumidores tendran mas
referencias sobre la existencia y calidad de un producto, y menor incertidumbre, a medida que

aumenta el valor de esta variable.

Numero de canales: cantidad de canales a través de los que se ha distribuido un modelo
de PC en cada mercado. Cabe aclarar que IDC reporta las ventas agregadas, alternativamente,
por segmento de consumidor y canal de distribucion. Esto significa que no es posible conocer
a través de qué canales se ha vendido a cada segmento. Sin embargo, si es factible
contabilizar a través de cuantos canales se ha comercializado un modelo en cada pais y
trimestre. Esta es la informacion que recoge esta variable. Su coeficiente puede interpretarse

como la valoracion de un consumidor por (el aumento en) la variedad de canales.

Nivel de configuracion: como ya se ha comentado al definir la unidad de andlisis, es una
aproximacion al conjunto de caracteristicas inobservables (para el investigador) que definen
el nivel de configuracion de un modelo, entendiéndose que el nivel 1 sefialara el producto mas
basico, es decir, con caracteristicas mas limitadas (menor capacidad de disco rigido y
memoria, por ejemplo), y previsiblemente, mas econdmico. El nivel de configuracion
maximo de un modelo es 10 y corresponde a un modelo de escritorio Dell Dimension con
procesador Intel Pentium (3 - 3.99Ghz) vendido durante el primer trimestre de 2006 en

Canada.
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Cuadro 1

Evolucion de las lineas de producto de las empresas fusionadas (finales de 2007)

Pais Marca 3°" Trimestre 2007 4° Trimestre 2007
Lineas de producto Cuotade M  Lineas de producto Cuotade M  Cuota interna
Canada Acer AcerPower 3,38% AcerPower 3,70%
Aspire Aspire
Ferrari Ferrari
TravelMate TravelMate
Veriton Veriton
Gateway Gateway 0,32%
M Series
eMachines
EEUU  Acer AcerPower 1,60% AcerPower 2,70% 50,34%
Aspire Aspire
Ferrari Ferrari
TravelMate TravelMate
Veriton Veriton
Gateway CX Serie 1,20% CX Table 49,64%
CX Table DX Serie
DX Serie E Series
E Series FX Serie
FX Serie Gateway
Gateway M Series
M Series NX Serie
NX Serie PC Table
PC Table Profile
Profile eMachines
eMachines
México Acer AcerPower 1,26% AcerPower 2,89% 94,74%
Aspire Aspire
Ferrari Ferrari
TravelMate TravelMate
Veriton Veriton
Gateway 4 Series 0,73% eMachines 5,26%
5 Series
eMachines

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.



Cuadro 2
Estimaciones MCO con DiD agregado - Dependiente: In(precio)

Anuncio y Fusion

. Anuncio Fusion
Coef Variable Agregados Individuales
A B A B A B A B
- Exp x (Anun + Fus) 0,1067***  0,1267%**
(0,0159) (0,0176)
a’| Exp x Anuncio 0,1099%***  (,1328%** 0,1115%**  0,1362%**
(0,0181) (0,0182) (0,0172) (0,0178)
Exp x Fusion 0,0755%**  0,0734%* 0,0968***  (,1082%**
- (0,0301) (0,0339) (0,0302) (0,0340)
- Semiexp x (Anun + Fus) 0,0581**
(0,0281)
PF{ Semiexp x Anuncio 0,0739%* 0,0789%**
(0,0328) (0,0303)
| Semiexp x Fusion -0,0068 0,0232
(0,0473) (0,0473)
4 Constante 5,6064***  56738*¥**%  5,6944%** 5.6065%**  5.6580%**F  5,6383FF*  56632%*¥* 5 ,6528%**
(0,0497) (0,0498) (0,0502) (0,0521) (0,0493) (0,0500) (0,0498) (0,0518)
Efectos fijos X X X X X X X X
Pais X X X X X X X X
Segmento X X X X X X X X
Trimestre X X X X X X X X
Marcas X X X X X X X X
Caracteristicas Prod. X X X X X X X X
Obs 8552 8552 9491 9491 9491 9491 9491 9491
R’ 0,6370 0,6373 0,6314 0,6314 0,6336 0,6338 0,6336 0,6339
R’ Ajustado 0,6345 0,6347 0,6290 0,6289 0,6312 0,6314 0,6312 0,6314
Estadistico F 1519,01 1578,20 1233,82 1211,95 1247,65 1301,25 1238,60 1273,43

Nota: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. Las columnas B incluyen como explicativa al grupo semiexperimental interaccionado por cada evento de interés (anuncio/fusion), las
columnas A no incluyen estas variables. Errores estandar robustos entre paréntesis. Se permite correlacion de los errores estandar a nivel de mercado. Exp: grupo experimental.

Semiexp: grupo semiexperimental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.



Cuadro 3
Estimaciones MCO con DiD individual por pais afectado

Dependiente: In(precio)

Coef Variable Muestra EEUU México Canada
completa
EEUU x Anuncio 0,1724%** 0,1576%**
(0,0167) (0,0170)
EEUU x Fusion 0,1321*** -0,1557%**
(0,0388) (0,0178)
Mex x Anuncio 0,0507** 0,0316
am (0,0212) (0,0214)
Mex x Fusion 0,0414 0,0340
(0,0341) (0,0295)
Can x Anuncio 0,0576** 0,0387**
(0,0252) (0,0182)
Can x Fusion 0,0895%** 0,0629%**
(0,03006) (0,0256)
Semiexp x Anuncio 0,0652** -0,0487** 0,084 7***
Yo (0,0309) (0,0205) (0,0209)
Semiexp x Fusion 0,0082 -0,0905%** 0,0582%**
(0,0482) (0,0331) (0,0179)
p Constante 5,6365%** 5,7072%** 6,6229%** 6,1148%**
(0,0517) (0,0638) (0,1743) (0,0571)
Efectos fijos
Pais X X X X
Segmento X X X X
Trimestre X X X X
Marcas X X X X
Caracteristicas Prod. X X X X
Observaciones 9491 6218 2960 3907
R’ 0,6359 0,6481 0,6451 0,6282
R’ Ajustado 0,6333 0,6448 0,6399 0,6232
Estadistico F 1855,93 27700,00 869,06 966,12

Nota: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. Errores estandar robustos entre paréntesis. Precios en dolares reales.

grupo semiexperimental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.

Semiexp:



Cuadro 4

Variacion causal media por PC

Unidades vendidas

Pais . . .
2° trim 2007 3° trim 2007 4° trim 2007
EEUU 1.849.723 1.587.039 1.527.177
Canada 143.355 179.314 182.147
Meéxico 75.092 115.929 164.030
Pais Precio real medio ponderado por cantidad (en délares reales)
2° trim 2007 3° trim 2007 4° trim 2007
EEUU $ 778,49 $ 760,91 $ 785,43
Canada $ 690,63 $ 633,58 $ 607,85
Meéxico $ 745,80 $751,37 $ 730,95
Pais Excedente traspasado (en dolares reales)
Anuncio Fusion Total
EEUU $456.045.533 $158.452.712 $ 614.498.245
Canada $12.305.708 $9.909.266 $22.214.974
Meéxico $7.249.870 $7.249.870
Total $ 643.963.088

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.



Coef

Variable

Cuadro 5

Estimaciones MCO con DiD
Dependiente: Cuota de mercado

Con grupo semiexperimental

Sin grupo semiexperimental

rp;

r Exp x Anuncio

| Exp x Fusion

 EEUU x Anuncio

EEUU x Fusion

Mex x Anuncio

Mex x Fusion

Can x Anuncio

- Can x Fusion

Semiexp x Anuncio
Semiexp x Fusion

Constante

Efectos fijos
Pais
Segmento
Trimestre
Marcas

Caracteristicas Prod.

Observaciones
RZ

R’ Ajustado
Estadistico F

-0,0000
(0,0025)
-0,0154%**
(0,0060)

0,0016
(0,0043)
0,0166**
(0,0079)
0,1284%%*
(0,0036)

T T

9491
0,8875
0,8867
154,26

-0,0012
(0,0027)
-0,0316%**
(0,0024)
0,0134%*
(0,0064)
0,0370%%*
(0,0025)
-0,0054
(0,0043)
-0,0123%*
(0,0032)
0,0047
(0,0046)
0,0209%*
(0,0090)
0,1263%%*
(0,0031)

XXX X X

9491
0,9104
0,9097

1747,89

-0,0010
(0,0025)
-0,0207%**
(0,0068)

0,1337%%*
(0,0043)

T T

9491
0,8864
0,8856
161,44

-0,0030
(0,0027)
-0,0380%**
(0,0039)
0,0106
(0,0065)
0,0293%%*
(0,0045)
-0,0075%
(0,0041)
-0,0191 %+
(0,0043 )

0,1000%**
(0,0054)

XXX X X

9491
0,9086
0,9079

2084,82

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis. Se permite correlacion de los errores estandar a nivel de mercado.

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. Semiexp: grupo semiexperimental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.



Cuadro 6

Estimaciones MCO con DiD de firmas rivales

Sin grupo semi- Con grupo semi-

Coef Variable ) ]
experimental experimental
- Exp x Anuncio 0,1019%** 0,1201%**
a" (0,0146) (0,0150)
Exp x Fusion 0,1594*** 0,1837%**
- (0,0219) (0,0212)
Semiexp x Anuncio 0,0541%***
P (0,0118)
Semiexp x Fusion 0,0914%***
(0,0156)
K Constante 6,0434*** 6,0243%**
(0,0212) (0,0212)
Efectos fijos
Pais X X
Segmento X X
Trimestre X X
Marcas X X
Caracteristicas Prod. X X
Obs. 69245 69245
R’ 0,7474 0,7478
R’ Ajustado 0,7467 0,7471
Estadistico F 92200,00 103000,00

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis. * p<0,1; ** p<0,05; ***
p<0,01. Se permite correlacion de los errores estandar a nivel de mercado. Exp:

grupo experimental. Semiexp: grupo semiexperimental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.
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Figura 1: El Estimador DiD
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Grifico 1
Evolucion trimestral de los precios medios,
ponderados por cantidad, entre 2005 y 2007
(ddlares reales, base 2005)
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Nota: la linea vertical indica inicio del periodo postfusion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.




Grifico 2a
Evolucion trimestral del precio real medio
(2005 -2007)
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Nota: la linea vertical indica inicio del periodo postanuncio.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.
Gréfico 2b
Evolucion trimestral del precio real medio
ponderado por cantidad (2005 - 2007)
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Nota: la linea vertical indica inicio del periodo postanuncio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IDC.
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