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RESUMEN

En la actualidad, los mercados digitales resultan claves para la economia mundial y, a raiz de las
recientes fusiones ejecutadas por los gigantes de este mercado (Amazon, Apple, Facebook,
Google y Microsoft), empieza a existir una creciente preocupacion en torno a la concentracion y
poder de mercado que se dan en el mundo digital. Dado este contexto, el propdsito de este trabajo
es analizar los efectos del control de fusiones en los mercados digitales. Para ello, se revisan las
caracteristicas de estos mercados, las Theories of Harm que mas se discuten en torno a las
fusiones en estos y por qué el control de fusiones esté sujeto a errores en la actualidad y hay una
baja aplicacion de la ley en estas fusiones. La evidencia empirica muestra que ninguna fusion en
mercados digitales ha sido retringida ni condicionada y ello parte del hecho de que la falta de
predictibilidad de estos mercados, sumado a la falta de informacion e instrumentos obsoletos de
las autoridades de competencia, dificultan una adecuada regulacion en las fusiones de empresas

digitales.
ABSTRACT

Currently, digital markets are key to the world economy, and, as a result of recent mergers
involving the Big Five (Amazon, Apple, Facebook, Google and Microsoft), there is a growing
concern about concentration and market power in these markets. Given this context, the purpose
of this paper is to analyze merger control in digital markets. To do so, we review a clear picture
of its characteristics, the theories of harm that are most discussed about mergers in these markets
and why the current merger control is subject to error and lead to a sense of underenforcement in
digital mergers. Empirical evidence shows that no merger in digital markets has been forbidden
or conditioned and this is due to the lack of predictability of these markets, the lack of information
and obsolete instruments of the competition authorities that hinder an adequate regulation in

mergers of digital firms.



TABLA DE CONTENIDO

[ ] oo [ 1o of T ] o RSSO 1
Y oY ol T T oo SRS 2
1. Caracteristicas de 10s mercados digitales ............cccoeveriiiiiiiiiinice e 3
1.1.  Retornos @ escala EXTIeIMOS .......c.oiuiiiiiiieiie it 3
1.2. Dependencia de la data e informacion ..............ccccooe i 4
1.3,  Externalidades de Red ..ot 5
2. Teorias de Impacto — Theories Of Harm ... 6
2.1.  Efectos horizontales y coNglomMerado ...........ccooeiiiirieieiiiisiee e 7
2.2.  Efectos de INNOVACION .........ccoiiiiiiiieie it 9
3. Efectos del control de fUSIONES..........coiiiiiiiceee e 10
T EVIAeNCia EMPITICA. ....covi ittt nneas 12
1. Caso FacebOOK/INSTAGIaM ........ociiiiieieieiieee e 13
2. CaS0 GOOGIEIMVAZE.........ceeeiieeiieee e 14
3. Caso FacebOOK/NMVNALSAPP. .....ccvveirreriieiieie ettt tee sttt sreesre e beesaeaaeanae s 16
4. Un caso para tener en cuenta: Microsoft/SKYPe........cccovviieiii v 17
Y o] Lo 11 ] o] g S OSSPSR 18
V. BIBHOGIafia......cooiiiiiie s 20



l. Introduccién

El gran avance evolutivo del internet ha impactado en el desarrollo de la economia; la posibilidad
de tener todo al alcance de nuestras manos es nuestra nueva realidad. La cuarta revolucion
industrial, también conocida como economia digital, término popularizado por Tapscott en 1995,
tiene un valor de 11 billones de dolares anuales al 2016. Esto representa un 15.5% del PBI

mundial y se espera que esta cifra llegue al 25% en diez afios (Banco Mundial, 2019).

Ahora, ;qué es y qué involucra la economia digital? Esta se define como una economia donde se
usan tecnologias digitales para la ejecucion de actividades econdmicas. Segin Mesenbourg
(2001), tiene tres componentes principales: infraestructura de negocio (e.g. hardware, software,
tecnologia), negocio electrénico (procesos empresariales desarrollados en linea o a través de
plataformas digitales) y comercio electrénico (la compra o venta de bienes haciendo uso de

internet).

Dada la importancia de los mercados digitales, especialmente durante la pandemia de COVID-
19, existe un debate en torno a la regulacion de ellos, especificamente en materia de fusiones y
adquisiciones, en vista de una creciente concentracion. En los Gltimos cinco afios, las
denominadas Big Tech (las grandes compariias en materia tecnolégica) como Amazon, Apple,
Facebook, Google y Microsoft han adquirido 42, 33, 21, 48 y 53 empresas, respectivamente,
principalmente start-ups (Motta & Peitz, 2020). De hecho, solo estas empresas, en conjunto,

tienen una capitalizacion bursatil de casi 7.8 billones de délares a la fecha.

Asimismo, estos hechos y la consecuente preocupacion de las autoridades, han dado lugar a varios
reportes sobre esta materia entre los cuales encontramos los de Crémer et al. (2019), Furman
(2019), Argentsi et al. (2019), Scott Morton, et al. (2019), entre otros. Incluso, desde 2016, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) ha puesto a los mercados
digitales como un tema de discusion de largo plazo y, especificamente al manejo de las fusiones,

como uno de los principales puntos de trabajo futuro.

En esta linea, el rol de las autoridades de competencia es mantener la competitividad en el
mercado, especialmente ahora con la pandemia de COVID-19, pues a raiz de la crisis econémica
desatada se podrian observar mas fusiones y, con ello, un incremento de poder de mercado y
mayor concentracion en los mercados (OCDE, 2020). De hecho, la legislacién en esta materia
busca prevenir que las empresas utilicen su poder de mercado y ejecuten practicas
anticompetitivas (e.g. precios excesivamente altos, menor calidad en el servicio y barreras de
entrada para nuevos competidores) para evitar la exclusion de sus competidores mas pequefios
y/o perjudicar al consumidor. No obstante, dadas las caracteristicas propias de los mercados

digitales, esta tarea se hace mas dificil.



Estas caracteristicas pueden no observarse en los mercados tradicionales y muchas de estas suelen
ser fuente de ventaja competitiva para las empresas dominantes del rubro. Una de las
caracteristicas claves de estos mercados es que son multilaterales; ya que dos 0 mas grupos
diferentes de agentes obtienen valor al conectarse o coordinar a través de una plataforma.
Asimismo, muchas veces se observa que conforme se incrementa el nimero de usuarios, la
plataforma digital se vuelve més atractiva y valiosa para otros usuarios. Esto ultimo se denomina

externalidades de red.

Adicionalmente, los datos, asertivamente denominados "el nuevo petr6leo™ de la economia
digital, también resultan fundamentales en estos mercados. Estos son un elemento clave de
insumo para las empresas tecnoldgicas ya que pueden personalizar y moldear los productos o
servicios a la conveniencia del usuario e, incluso, pueden ser persuasivos. Otra caracteristica
importante son los altos retornos a escala que permiten servir a varios usuarios a costos variables
muy bajos. Asimismo, la casi desaparicion de restricciones geogréficas permite conseguir
usuarios de diversos lugares lo cual también puede beneficiar al consumidor al reducir los costos

de busqueda y comparacion de ofertas.

Teniendo en cuenta la importancia de los mercados digitales en la economia actual y la creciente
preocupacion de los reguladores en torno a la concentracion y poder de mercado en ellos, el
presente trabajo de investigacion pretende revisar los efectos del control de fusiones en mercados
digitales. Paraello, la hipotesis considerada es la siguiente: en la actualidad, los efectos del control
de fusiones en mercados digitales no son significativos, mas bien esta debilidad permite que se

ejecuten fusiones que deberian prohibirse.

Este documento consta de cuatro secciones. En la segunda seccidn se presenta el marco teérico
que busca entender las caracteristicas de los mercados digitales y entender la relacion que existe
entre las fusiones de firmas digitales y un creciente poder de mercado que es lo que preocupa a
las autoridades. Asimismo, en esa seccion se plasmaran los mecanismos por lo cuales se cree que
el control de fusiones no tiene efecto en los mercados digitales y cémo termina permitiendo
fusiones que deberian prohibirse. La tercera seccion muestra evidencia empirica sobre los efectos

del control de fusiones y la cuarta seccion presenta las conclusiones del trabajo.
Il. Marco Tedrico

En la siguiente seccion se buscara explicar los mecanismos por los cuales el control de fusiones
resultaria no tener efectos en los mercados digitales y como la permisividad de estos resulta
perjudicial para la competencia. Para ello, en primer lugar, se definiran las principales
caracteristicas que se observan en los mercados digitales con el fin de entender su forma de
operar, de donde provienen las ventajas competitivas de las empresas dominantes y cdmo estas

representan un obstaculo para el control de fusiones. Posteriormente, se desarrollaran teorias de



impacto, conocidas como Theories of Harm, que méas preocupan a las autoridades de competencia
para investigar una fusién y/o adquisicion en el mundo digital y que justificaria la existencia de
un especial control de fusiones en estos mercados. Finalmente, se describira la légica por la cual
los efectos del control de fusiones en la actualidad no serian significativos en los mercados

digitales y como las autoridades encuentran dificultades para regularlos.
1. Caracteristicas de los mercados digitales

Como se ha mencionado en la introduccion, los mercados digitales poseen caracteristicas propias
en diversas cantidades y que los diferencian de los mercados tradicionales. De hecho, autores
como Scott Morton, et al. (2019), Furman (2019) y Bourreau & de Streel (2019) indican que estas
caracteristicas hacen que estos mercados tiendan a ser monopolizados 0 dominados por una o
muy pocas empresas, respectivamente, un escenario donde el ganador se lo lleva todo. Por ello,
resulta importante entender las principales caracteristicas de estos mercados que dan lugar al
debate en materia de competencia con el fin de entender qué es lo que preocupa a las autoridades

y, por ende, inferir como afecta el actual control de fusiones en estos mercados.

Segun Crémer et al. (2019), los mercados digitales se caracterizan por tres aspectos claves:
retornos a escala extremos, rol de la data y externalidades de red. Por su parte, Argentesi et al.
(2019), coinciden con Crémer et al. (2019) en las dos Ultimas caracteristicas, pero también indican
que la multilateralidad de estos mercados y la rapida innovacion en ellos son factores adicionales
que aumentan la probabilidad de que exista concentracién. De esta manera, se propicia un
escenario donde las empresas dominantes cada vez tienen mayor poder de mercado y estan en la

capacidad de absorber a competidores actuales o potenciales.

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacion, se explican las principales caracteristicas de
manera individual, pues no todos los mercados digitales gozan de ellas en la misma medida. De
hecho, cada mercado tiene una combinacion diferente de estas por lo que las consecuencias de

las fusiones y los efectos del control de estas, también resultan distintas.
1.1. Retornos a escala extremos

Los costos de produccion de un servicio digital se reducen conforme el nimero de usuarios
atendidos se incrementa y este es un aspecto que también se observa en mercados tradicionales.
Sin embargo, en el mundo digital este se lleva a un extremo y puede significar una ventaja
competitiva importante para las empresas mas grandes. Katz (2020) argumenta que la creacién
de software y propiedad intelectual, como sucede en los mercados digitales, se asocia a economias
de escala fuertes, pues existen altos costos fijos (en el desarrollo y mantenimiento del producto)
y muy bajos costos variables. La presencia de retornos a escala tan potentes puede limitar el
numero viable de competidores que pueden salir al mercado, incluso crea una tendencia hacia la

existencia de un monopolio. Al respecto, Scott Morton, et al. (2019) mencionan que en las
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plataformas digitales existen crecientes retornos a escala que conllevan a que lo mas eficiente sea

tener una sola empresa.
1.2. Dependencia de la data e informacion

La tecnologia actual permite que las empresas recolecten, almacenen y usen grandes cantidades
de informacion. Como se menciond en la introduccion, la data es uno de los ingredientes claves
de los mercados digitales, pues es crucial para la inteligencia artificial, servicios en linea,
procesos, produccion y logistica. Por ello, la habilidad que se tenga para usar y analizar la data
para crear productos y servicios innovadores acorde a ella, es una ventaja competitiva cuya

relevancia seguird dominando (Crémer et al., 2019).

Agrawal et al. (2018) indican que las predicciones para propuestas comerciales se realizan a
través de modelos estadisticos (algoritmos) alimentados por la gran cantidad de datos que las
empresas en linea aprenden sobre sus consumidores. Estos conjuntos de datos, caracterizados por
un gran volumen, alta velocidad y gran variedad de formatos, generalmente se denominan "Big
Data". El Big Data se genera como subproducto del consumo; al interactuar de forma natural
con el servicio, los consumidores transmiten informacion que se utiliza para mejorar el poder

predictivo de los algoritmos y, por tanto, la calidad del servicio.

Teniendo en cuenta lo anterior, Ruetschlin y Glick (2019) mencionan el acceso a datos como una
barrera de entrada. Una empresa dominante con acceso a los datos de usuario amplios tiene una
ventaja significativa sobre los nuevos participantes. La ventaja de los datos permite a la empresa
dominante reforzar su poder de mercado de tres formas. La empresa puede utilizar datos para
revisar y mejorar los servicios para los usuarios en el mercado principal y ampliar la participacién
de los usuarios, generando més datos. La empresa puede aprovechar su ventaja de datos para
llegar a nuevos usuarios a través de la entrada en mercados adyacentes e igualmente ampliar su
acceso a los datos. Finalmente, el alcance y la magnitud de los datos del consumidor disponibles
para la empresa dominante le permite vender publicidad dirigida de alto valor con ingresos que
pueden invertirse para aumentar la participacion de los usuarios y acumular mas datos de
consumidores. Estas tres ventajas crean un circuito de retroalimentacion positiva para la empresa
dominante. Dicho esto, se pueden debatir tres aspectos claves sobre la informacion (Argentesi et
al., 2019):

1.2.1. Sustituibilidad de la data

Hasta qué punto la data de la empresa dominante puede ser replicada, adquirida o comprada por

una empresa entrante. ¢Es esencial entonces dicha data para crear predicciones?

1.2.2. Complementariedad de la data



Muchos sostienen que la combinacion de diversos datos puede resultar ventajosa. Una empresa
puede aprender aprovechando su escala o podria mejorar/personalizar sus resultados de bisqueda

combinando datos provenientes de su aplicacion de otras lineas de negocio.
1.2.3. Rendimientos de los datos a escala

Los rendimientos decrecientes sugeririan que la ventaja de una muestra cada vez mas grande se
desvanece en alguna escala. Y si esa escala es lo suficientemente pequefia, incluso los

participantes pequefios pueden desafiar a los operadores tradicionales.

Al respecto, Lambrecht y Tucker (2015) argumentan el primer y tercer aspecto indicando que el
Big Data no es inimitable; ellos sefialan la existencia de muchas fuentes de datos alternativas y
un creciente mercado de datos a los que los participantes pueden acceder para potenciar sus
modelos estadisticos. Ademas, sefialan que a menudo es el modelo estadistico utilizado lo que

mejora la precision de la prediccién mas que el tamafio del conjunto de datos.
1.3. Externalidades de Red

Las externalidades de red ocurren cuando el atractivo y la conveniencia de usar una tecnologia o
servicio digital se incrementa conforme maés usuarios la obtengan y la utilicen. Existen dos tipos
de estas externalidades: directas e indirectas. Las directas ocurren cuando los usuarios de un
mismo grupo o lado de la plataforma conectan con usuarios en ese mismo grupo de la plataforma.
Por ejemplo, una red social se hace mas atractiva para los consumidores conforme sus familiares
y amigos se registren, pues aumentan los usuarios con quienes poder interactuar. Por su parte,
cuando una plataforma conecta un grupo de agentes econémicos con otros grupos, se dice que las
externalidades de red son indirectas. Por ejemplo, una red social afiade diferentes funcionalidades
para captar la atencidon de las personas y esa atencion la puede vender a las empresas que necesitan
de ella para publicitar su producto.

Dado lo anterior, puede decirse que el valor de una plataforma o servicio digital no solo depende
de la calidad ni el precio, sino del valor que le otorguen los usuarios segun lo que exista del otro
lado del mercado (Crémer et al., 2019). Ahora, ¢como estas influyen en la manera de competir
de las empresas del mundo digital y cémo fortalecen el poder de mercado de unas pocas? Al
respecto, Argentesi et al. (2019) mencionan que en un escenario base, este poder de mercado se
nutre segun la plataforma adquiera mas usuarios y, conforme existan méas usuarios, se hace ain
mMAs atractiva para nuevos usuarios y asi sucesivamente aumenta la concentracion y, con ello, su

poder de mercado.

Furman (2019), por su parte, establece que las externalidades de red pueden favorecer la
concentracion y esta podria ser mas eficiente que tener varias empresas operando al mismo

tiempo. No obstante, indica que esta concentracidn puede significar alzas en precio, impactar la



calidad y reducir el abanico de opciones de los consumidores. La razon estaria dada porque los
mercados digitales suelen ser multilaterales y, con ello, existen externalidades positivas (e.g.
mayores usuarios con quienes interactuar) y negativas (e.g. publicidad que interrumpe el

contenido que un usuario ve).

Asimismo, el poder de mercado de las empresas digitales se puede manifestar en diversos factores
entre los que se encuentra el disefio y la tecnologia que crean para la interaccion entre usuarios.
Por ello, hay que tener en cuenta que, de existir una sola empresa, también puede conllevar a
elecciones de disefios subdptimos que perjudican al consumidor. No obstante, en los Ultimos afios
se ha dado un réapido desarrollo y evolucion dentro de los mercados digitales, haciendo que

constantemente aparezcan nuevas tecnologias o formas de interactuar digitalmente.

Dadas las caracteristicas descritas lineas arriba, en los mercados digitales se puede observar no
solo la presencia de fuertes economias de escala, sino también de economias de gama. La
combinacion de ambas otorgan una gran ventaja competitiva a las empresas dominantes y las
aleja de sus competidores favoreciendo la concentracion de mercado (Crémer et al., 2019). Cabe
indicar que, el grado de ventaja competitiva también dependera de varios factores entre los que
se encuentran la capacidad de los usuarios para hacer multi-homing (hacer uso de varias

plataformas) y la existencia de la portabilidad y/o interoperabilidad de los datos.
2. Teorias de Impacto — Theories of Harm

Las fusiones en los mercados digitales no solo afectan a los competidores actuales, sino también
a los potenciales. Si bien en las fusiones que se dan en los mercados digitales pueden existir
beneficios a través de ciertas eficiencias generadas (Furman, 2019), en esta seccion solo veremos
las Theories of Harm. Estas son teorias que explican por qué una fusiéon puede afectar la
competencia en el mercado y, consecuentemente, perjudicar el bienestar de los consumidores. En
particular, se describiran las principales teorias sobre eliminacion de competencia y pérdida de

innovacidn discutidas entre los estudios relacionados a las fusiones en mercados digitales.

Algunos autores como Cremer et al. (2019) y Bourreau & de Streel (2019) sugieren diversas
Theories of Harm. EI primero se enfoca en la posibilidad de que estas fusiones blinden a la
empresa de futuras amenazas competitivas, mientras que el segundo se enfoca en los potenciales
efectos adversos en la innovacion. De alguna manera, ambos trabajos aluden a una perspectiva
dindmica donde una fusién podria tener efectos positivos en el corto plazo (ya sea por efectos de
red adicionales o porgue conlleva a la mejoria del ecosistema), pero en el largo plazo se podrian
evidenciar efectos negativos por poca innovacion o porque serd mas dificil desafiar el dominio

de la plataforma o empresa dominante.



2.1. Efectos horizontales y conglomerado

En los mercados digitales, la rapida evolucion de los ecosistemas hacen que la definicion del
mercado y los limites puedan cambiar (Bourreau & de Streel, 2020), es decir, a lo largo del tiempo
una relacion vertical entre empresas puede convertirse en horizontal, pues los productos
complementarios pueden volverse sustitutos (Crémer et al., 2019). Teniendo esto en cuenta, en

esta seccion veremos los mecanismos por los cuales una fusion podria afectar el mercado.
2.1.1. Efecto en precios

La evidencia tedrica sugiere que los efectos de las fusiones horizontales sobre los precios pueden
ser perjudiciales para el mercado cuando la fusién no genera ganancias de eficiencia. Motta &
Peitz (2019) establecen que, en estos casos, dos empresas se fusionan para internalizar el dafio
(“harm”) que la competencia agresiva por precios les impone, y por lo tanto, les da un incentivo
para aumentar los precios. Esto a su vez conlleva a los competidores, cuya demanda residual
aumenta, a subir también los precios, aunque en un porcentaje mas bajo. Dado que todos los
precios aumentan, la fusion perjudicaré a los consumidores. Asimismo, esto podria aumentar el
riesgo de colusidn. Por altimo, en ausencia de ganancias de eficiencia, es probable que una fusion
impacte negativamente en la inversion e innovacién, por el mismo mecanismo que conduce a
aumentos de precios: las partes en fusién internalizan el dafio que la inversion se impone entre si

y, por tanto, les da un incentivo para reducirlo.

Por su parte, Motta & Tarantino (2017) establecen que si la fusién supone ganancias de eficiencia
suficientemente grandes, los precios de las partes fusionadas pueden disminuir después de la
fusion, lo que a su vez conduce a precios mas bajos que benefician a los consumidores. Sin
embargo, cuanto mayor sea el poder de mercado en manos de los participantes actuales, mayor
debe ser el ahorro de costos necesario para compensar el efecto precio. Ademas, si una fusion
involucra a dos empresas importantes del mercado, es mas probable, en igualdad de condiciones,
que tales empresas ya hayan alcanzado, o estén cerca de la escala minima eficiente de sus
operaciones, lo que hace mas dificil que su fusion resulte en importantes ahorros de costos; por
lo cual, una fusion no seria beneficiosa. No obstante, hay varios factores que pueden afectar la
magnitud de la presion alcista de precios creada por las fusiones. Estos incluyen el grado de
concentracion de la industria, falta de poder compensatorio de los compradores e importancia de

las barreras de entrada.

2.1.2. Efectos en calidad

Al margen del precio, Motta & Peitz (2020) consideran el caso de empresas digitales que ofrecen
servicios gratis y tienen consumidores que valoran la calidad y solo pueden hacer uso de una sola

plataforma (single-home). Teniendo esto en cuenta, la teoria consiste en que cuando se da la



fusion de este tipo de plataformas digitales, la calidad del servicio puede caer y perjudicar a los

consumidores.

Al prestar sus servicios, las plataformas captan la atencion de los consumidores y recolectan
informacion que puede servirles para otros negocios (e.g. vender la atencion a los anunciantes).
Dado que existe single-homing, las empresas se enfocan en atraer consumidores que no hagan
uso de otras plataformas, mientras que los anunciantes pueden colocar su publicidad en una o
varias plataformas. Asi, el negocio de las firmas digitales es darle a los anunciantes acceso
exclusivo a su base de consumidores. Entonces, dado este escenario, las firmas digitales compiten
solo por atraer consumidores y, para hacerlo deben mantener una alta calidad en el servicio (no
incluir demasiados anuncios). Sin embargo, si una fusion se diera, dado que la competencia
disminuye y aumenta el poder de mercado, la firma digital ya no tiene incentivos para seguir
manteniendo una alta calidad, entonces ya no limitaria la carga de anuncios. Consecuentemente,
los consumidores se verian perjudicados mientras que la empresa fusionada aumentaria sus
beneficios dado que al poner mas publicidad puede recaudar mayores ingresos por parte de los

anunciantes.
2.1.3. Efectos en precio indirectos y multi-homing

Existe preocupacion sobre competencia si los consumidores son multi-home y los anunciantes
funcionan también como vendedores. Dado que los consumidores hacen multi-homing, es decir
hacen uso de varias plataformas que compiten entre si, los anunciantes reciben atencion si tienen
alguna posicién en alguna plataforma. Por su parte, las plataformas tienen incentivos de limitar
el nimero de anuncios con el fin de incrementar el precio por anuncio. Un anunciante que ya esta
bastante posicionado en el mercado (incluso sin publicidad), puede anunciar en todas las
plataformas con el fin de excluir a sus competidores de toda publicidad y esto puede ser de interés

para la firma digital pues puede monetizar un paquete de anuncios para este tipo de clientes.

En esta linea, se entiende que varias plataformas administradas por un solo duefio se comportan
de manera diferente a que si estas tuvieran diferentes duefios. Segiin Motta & Peitz (2020), un
solo duefio puede ofrecer un paquete de anuncios que incluya todas sus plataformas a empresas
que estén dispuestas a pagar el precio de esto, empresas ya establecidas, dejando de lado y
obstaculizando o excluyendo la publicidad de nuevos entrantes o compariias mas pequefias. Con
plataformas independientes, es muy costoso para las empresas excluir a nuevos entrantes o
compariias mas pequefias y, asi, todos los anunciantes se ven visibles ante los consumidores,
teniendo la oportunidad de competir por ellos, bajando los precios y beneficiando a los
consumidores. Asi, Motta y Peitz (2020) y Prat & Valleti (2019) argumentan que una fusion entre
plataformas reduce la competencia en el mercado de productos y los mayores beneficios de los

anunciantes/vendedores son extraidos en parte por el intermediario (el duefio de ambas



plataformas). Asimismo, establecen que la fusién reduce el bienestar del consumidor y bienestar
total, pues conserva la posicién de monopolio de uno de los anunciantes, especialmente, si la

concentracion en el mercado publicitario aumenta después de la fusion.
2.2. Efectos de innovacion

Cuando se evalua una fusién aparte de ver los efectos en precios y calidad, se toma en cuenta los
efectos en innovacion. Bourreau & de Streel (2019) mencionan que la innovacion comprende
data, talento, capcacidad y poder de programacion/computacion y capital riesgoso. Choi &
Stefanadis (2001) muestran que las fusiones pueden afectar negativamente la innovacion al hacer
que la existencia de una nueva entrada innovadora sea dificil. La razon por la cual esto se daria
se explica con un ejemplo: existen dos mercados donde un monopolista tiene productos en ambos
y son complementos perfectos que resultan atractivos para los consumidores. Esta firma puede
enfrentarse a una posible entrada en ambos mercados de productos. En cada mercado, un
participante potencial solo puede ingresar si su proyecto de investigacion y desarrollo de
productos tiene éxito; si lo hace, el nuevo entrante introduciria un producto rival con un costo
marginal menor que la de la firma ya establecida. Antes de que los participantes realicen sus
inversiones en I+D, la firma establecida puede decidir agrupar sus dos productos
complementarios. Si lo hace, cada participante ahora necesita que el otro participante tenga éxito
en su proyecto de I+D para poder ingresar al mercado, ya que en este caso los consumidores
consumen ambos bienes simultdneamente. De esta manera, se reduce la rentabilidad de entrada

y, por tanto, las inversiones en 1+D de los participantes y la probabilidad de entrada.

Por su parte, Ibafiez Colomo (2015) establece que las restricciones en la innovacion pueden ser
directos o indirectos. En la primera, el enfoque se da en la rivalidad del mercado y la exlcusion
de competidores cuyos cambios afectan todas las variables de mercado, incluyendo la innovacion.
En el segundo, el enfoque se da solo en la innovacion sin tener en cuenta los estandares de
exclusion de mercado por lo que siempre se asume que las fusiones (reduccién de la rivalidad en
el mercado) es perjudicial para la innovacién. Al respecto, Bourreau & de Streel (2020) indican
gue cuando la fusién produce sinergias en la parte de oferta y demanda, aunque se reduzca la

competencia, se incrementa la innovacion.

En esta seccidn se han podido ver los riesgos que representa un fusién en el mercado digital en la
competencia y unas pocas ganancias en materia de innovacion. Estas teorias son tomadas en
cuenta por las autoridades; sin embargo, en la siguiente seccion se describiran las razones por las
cuales el control de fusiones no termina afectando o interviniendo las fusiones de las empresas

digitales.



3. Efectos del control de fusiones

A partir de las dos secciones previas del marco tedrico, queda claro cudles son las caracteristicas
propias de estos mercados que incentivan las fusiones (y, eventualmente, la monopolizacion de
una empresa) y, en base a estas, cuales son las preocupaciones comunes por parte de las
autoridades de competencia plasmadas en las Theories of Harm. Teniendo esto en cuenta, en la
siguiente seccion se describe cuales son los mecanismos por los cuales el control de fusiones
actual no resulta ser significativo en los mercados digitales, pues este seria permisivo y no

alertaria a las autoridades adecuadamente.

El control de fusiones es el proceso por el cual las autoridades de competencia pueden bloguear
0 condicionar las fusiones que representen una amenaza a la estructura competitiva en los
mercados. Lo que se busca al controlar las fusiones es evitar que se ejecuten préacticas
anticompetitivas posteriores a la fusion, que perjudiquen el bienestar del consumidor; sin
embargo, para determinar la probabilidad de que estas practicas sucedan y, asi, tomar una decision
sobre la fusion, las autoridades deben hacer un analisis previo. No obstante, existen varios
factores que podrian conllevar a que este control falle en identificar practicas anticompetitivas en

el futuro, especialmente en los mercados digitales.

En particular, Bourreau & de Streel (2020) y Furman (2019) indican que el control de fusiones
puede estar sujeto a dos tipos de errores: falsos positivos y falsos negativos. Los falsos positivos
estarian asociados a la prohibicién de una fusion que debié haber sido permitida, mientras que
los falsos negativos serian fusiones permitidas que debieron ser prohibidas. En el caso de los
mercados digitales, no se esperaria encontrar errores falsos positivos, pues todas las fusiones han
sido permitidas; sin embargo, si pueden haber ocurrido errores falsos negativos y esto revelaria

que existe poco control en las fusiones de empresas digitales.

Las fusiones resultan ser decisiones de las propias empresas participantes, por lo cual, asi no
exista un control de fusiones, estas igual se podrian llevar a cabo. Por ello, la fusion per se no
podria atribuirse como consecuencia del control de fusiones; sin embargo, la prohibicion o
condicionamiento de esta si. En esta linea, dado que en la actualidad, las fusiones en mercados
digitales, al menos las mas visibles, han sido permitidas no se podria determinar si el control de
fusiones ha sido positivo o negativo de manera directa. Lo que si podria decirse es que este control
resulta ser no significativo en estos mercados y su falta de relevancia en estos mercados otorga

una suerte de permisividad en aquellas fusiones que debieron ser prohibidas.

Al respecto, numerosos autores como Bourreau & de Streel (2020), Bryan & Hovenkamp (2020),
Katz (2020), Yuksel et al. (2020), Furman (2019), Scott Morton, et al. (2019) y Crémer et al.

(2019), discuten acerca del actual control de fusiones que se emplea por la mayoria de autoridades
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de competencia alrededor del mundo y como este no tiene un efecto relevante en los mercados

digitales y mas bien falla en detectar amenazas en la competencia debido a diversos factores.

En particular, la OCDE (2020b) establece que la estructura y caracteristicas propias de los
mercados digitales retan al rol de las autoridades de competencia, pues sus decisiones se basan
en el analisis de los efectos futuros méas probables de la fusidn y este futuro es dificil de predecir
con mercados que innovan tan rapido como los digitales. Asimismo, indican que los instrumentos
actuales que se usan para investigar una fusion toman en cuenta datos reales sobre la historia y/o
situacion actual del mercado (e.g. participacion de mercado, monto de ingresos) en vez de tener

una mirada hacia el futuro sobre coémo podrian evolucinar estos mercados despueés de la fusion.

En esta misma linea, Yiksel et al. (2020) mencionan que la predictibilidad de los mercados
digitales es casi imposible, especialmente cuando en las fusiones se ven involucradas start-ups,
pues habria todo un potencial que ni siquiera es observable por proyectar. Bryan & Hovenkamp
(2020) complementan esta idea indicando que incluso si se prueba que la fusion de una start-up
es horizontal, la participacién de mercado en el momento de la fusién puede ser cero, por lo que
predecir una participacion futura y que esta llame la atencion de autoridades tendria que ser muy

grande y especulativa para cumplir con el umbral de prueba que impida la fusion.

Por su parte, Furman (2019) y Scott Morton et al. (2019) atribuyen la inefectividad del control de
fusiones en mercados digitales a la lentitud con la que se mueven las politicas de competencia y,
en general, todo el aparato regulatorio. Furman (2019) comenta que las politicas y el control de
fusiones suelen moverse lento y esto resulta ser mas costoso de lo normal en mercados que
evolucionan tan rapido como el digital. Scott Morton et al. (2019) indican que los costos de
retrasar una intervencién en mercados digitales podrian ser muy altos ya que el aprobar una fusién
errdneamente podria condenar a toda la industria hacia un monopolio. Las OCDE (2020b)
también aflade que muchas veces el condicionamiento que se aplica en fusiones suele tener un
namero determinado de afios; sin embargo, en mercados que evolucionan tan rapido, estas

condiciones fallan en adaptarse a la misma velocidad y terminan siendo obsoletas.

Adicionalmente, autores como Bourreau & de Streel (2020), Gautier & Lamesch (2020), Argentsi
et al. (2019), Crémer et al. (2019), Motta & Peitz (2019) y Scott Morton et al. (2019) coinciden
en que el control de fusiones falla al basarse en umbrales (especialmente en el umbral del monto
de facturacién) que muchas veces las fusiones en mercados digitales no llegan a alcanzar. Al
respecto, los documentos mas recientes de Bourreau & de Streel (2020) y Gautier & Lamesch
(2020) mencionan que las fusiones y adquisiciones que se dan en los mercados digitales suelen
involucrar a empresas nuevas y muy pequefias (start-ups) que tienen una facturacion muy baja e
incluso se encuentran incurriendo en pérdidas al momento de la fusion y, por ello, no alcanzan

los umbrales establecidos para ser investigadas. Por ello, Scott Morton et al. (2019) al igual que
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Crémer et al. (2019), sugieren otros instrumentos o umbrales que involucren y den mas peso al

valor de la transaccion.

Finalmente, las brecha de informacién en materia tecnoldgica entre la autoridad de competencia
y las empresas digitales también seria una razon por la cual los controles de fusiones no son
efectivos en los mercados digitales conllevando a que se cometa un error falso negativo. De
hecho, Furman (2019) argumenta que las autoridades se encuentran en una posicion de gran
desventaja sobre informacion de tecnologia en comparacion a las firmas digitales y es que incluso
estas son las duefias, y muchas veces creadoras, de las tecnologias que se usan dentro de estos
mercados. Ademas, Bourreau & de Streel (2020) en linea con Salop (2017) establecen que ante
la asimetria de informacion, las autoridades de competencia otorgan méas peso a los riesgos de
error que a los costo de cometer ese error en la decisidn final, pues asi suele requerirlo el Tribunal
de Justiciay esto favorece la permisividad del control de fusiones. Sin embargo, ellos argumentan
gue ambos costos deben tratarse por igual, pues ignorar los costos de cometer error tipo 11 (falso
negativo) puede ser perjudicial para el bienestar del consumidor, especialmente en el caso de los

mercados digitales, donde la balanza se inclina rapidamente.

A partir de las ideas expuestas en la presente seccion, puede concluirse que, los mercados digitales
poseen caracteristicas propias y de rapida evolucion que obstaculizan el desarrollo de un
adecuado control de fusiones. Asimismo, a eso se le afiade el hecho de que la autoridades no
cuentan con los instrumentos ni el conocimiento necesario para predecir el desempefio de estos
mercados. Sumando ambos aspectos, se obtiene la razon por la cual los efectos del control de
fusiones resultan no ser relevantes en los mercados digitales y, mas bien, al ser permisivos se
podrian observar consecuencias adversas como resultado de las fusiones que inclinan la balanza

hacia un monopolio. Las consecuencias de este se describen en las Theories of Harm.
I11. Evidencia Empirica

En los dltimos afos, se ha dado una creciente investigacion sobre los efectos del control de
fusiones en mercados digitales. Principalmente, esto se debe a las fusiones y adquisiciones
ejecutadas por las Big Five. El reto de analizar los efectos es que el control de fusiones no ha
intervenido, es decir, no ha llegado a condicionar ni prohibir una fusion en estos mercados. De
hecho, autores como Gautier & Lamesch (2020), Motta & Peitz (2020), Yiksel et al. (2020),
Bourreau & de Streel (2019), Scott Morton, et al. (2019) y Crémer et al. (2019) indican que si
bien algunas fusiones han sido analizadas, como las de Apple/Shazam (2018) Microsoft/LinkedIn
(2016), Facebook/WhatsApp (2014), Facebook/Instagram (2012), Google/Waze (2013) vy
Google/Doubleclick (2008), al final todas fueron permitidas por la Comision Europeay la Oficina

de Comercio Justo del Reino Unido.
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A partir de ello, la siguiente seccidn discutira cuatro casos de fusiones relevantes en los mercados
digitales y cémo estas han repercutido en la competencia. Asimismo, en la discusion se trata de
abordar las razones por las cuales se lograron esquivar los controles de fusion. La evidencia que
se presenta a continuacion tiene lugar en paises desarrollados donde suelen estar basadas estas
grandes empresas digitales y en gran medida, se basa en el reporte de Argentesi et al. (2019) que

ofrece una detallada evaluacion ex-post de las fusiones.
1. Caso Facebook/Instagram

Argentesi et al. (2019) mencionan que hubo una serie de lagunas en la evaluacion de las
autoridades sobre la fusion Facebook/Instagram. Primero, la definicion del mercado relevante
usando el nimero de descargas para medir las cuotas de mercado puede resultar problematico en
el contexto de los mercados digitales, la métrica utilizada debe reflejar el uso real. Ademas, a
diferencia de lo que las autoridades argumentaron; en el momento de la fusidn, Instagram estaba
generando una relacion sélida con los usuarios. Asimismo, Glick & Ruetschlin (2019) mencionan
que Facebook dominaba la industria de las redes sociales por un amplio margen en términos de
nimero de usuarios y participacion, pero el HHI' no era el instrumento adecuado para los
mercados donde el precio del usuario es cero. Por ello, a medida que los mercados de precio cero
aumentan, las autoridades de competencia deben adoptar nuevos instrumentos de analisis o dar

foco a los costos de los dafios al consumidor (Bourreau & de Streel, 2020).

En segundo lugar, Argentesi et al (2019) también indica que las autoridades no tuvieron en cuenta
el papel del consumidor en la competencia por el lado publicitario del mercado. Su analisis podria
haber descuidado algunos factores que impulsan las opciones de los anunciantes: las principales
son la exclusividad de la base de usuarios, el tamafio de la base de usuarios y precisién en la
focalizacion. Las autoridades podrian haber evaluado cdmo podria haber afectado la fusion a cada
uno de estos. Asimismo, Glick & Ruetschlin (2019) indican que a pesar de que las autoridades
consideraron a Instagram como un competidor potencial en los mercados de publicidad digital,
la competencia de Facebook con Google, Yahoo y Microsoft eclipsaron el impacto competitivo
potencial de la entrada por Instagram. Por ello, mencionan que no hubo una perspectiva realista
de que la fusién pudiera resultar en una disminucion sustancial de la competencia en el display

advertising.

En tercer lugar, Argentesi et al (2019) sefiala que las autoridades asumieron que una estrategia
destinada a cerrar las redes sociales rivales al prevenir la interoperabilidad con Instagram no
habria sido rentable porque la popularidad de Instagram dependia de la capacidad de sus usuarios
para interactuar con sus redes sociales preferidas. Sin embargo, los hechos demostraron lo

contrario; Instagram disminuy6 rapidamente interoperabilidad con otras plataformas tras la

1 indice de Herfindahl: se usa para medir la concentracion de mercado
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fusion, lo que demuestra que esta estrategia si era rentable. En esta misma linea, Sperry (2020)
demuestra que después de la fusion, ambas empresas se comenzaron a integrar al facilitar el
intercambio de fotos entre ellos. Un "me gusta” o un comentario en Instagram podia aparecer en
el servicio de noticias del usuario de Facebook, los usuarios de Instagram tenian la posibilidad de
encontrar amigos de Facebook y conectarse con ellos. Esto aument6 en gran medida la base de
usuarios de Instagram y la demanda de aplicaciones fotograficas de terceros en la plataforma de
Facebook. Dado esto, se puede decir que los usuarios obtuvieron un valor adicional de Instagram

después de la fusion.

De esto, se puede concluir que la evaluacion de la estructura del mercado que ha surgido desde
la fusion muestra que la adquisicién de Instagram ha proporcionado una ventaja competitiva a la
entidad fusionada en las tres dimensiones (retornos, data y externalidades de red), lo que ha
resultado en un crecimiento inigualable en términos de usuarios e ingresos publicitarios. No
obstante, se cree que el crecimiento de Instagram fue significativamente por la integracion con
Facebook y que su éxito se debe a la orientacion y experiencia con este Gltimo. Si bien se han
observado eficiencias (e.g. apuntar mejor la publicidad y reducir la duplicidad de anuncios en
ambas plataformas o aumentar las funcionalidades), se sugiere analizar si también hubo dafios
observando los beneficios acumulados a través de la fusion, que pueden tener efectos

anticompetitivos compensatorios (Argentsi et al., 2019).

A partir de lo Gltimo, Li y Agarwal (2016) exponen que la fusion tiene un impacto diferente en
las grandes y pequefias aplicaciones de terceros. Esto puede atribuirse a los differential spillovers
effects de Instagram. En particular, Instagram tiene un efecto indirecto positivo en las grandes
aplicaciones de terceros y un efecto negativo en las pequefias aplicaciones de terceros. Como
resultado, las valoraciones de los consumidores de los pequefios se reducen en una cantidad
mayor, mientras que las valoraciones de las grandes aplicaciones de terceros son resistentes al
impacto de la integracion. Ellos demuestran que al final la demanda general de Instagram y
aplicaciones de terceros en realidad aumenta, lo que sugiere que la fusion beneficia al mercado
complementario y también beneficia a las aplicaciones de terceros competidores con una gran
base de usuarios, mientras que perjudica a los de pequefia. Por su parte Furman (2019), etablece
que un adecuado analisis por parte de las autoridades hubiera consistido en evaluar los costos de
perder un potencial rival de Facebook en el mercado al momento de la fusién. Estos incluyen los
beneficios que trae la rivalidad de un nuevo entrante como calidad en el servicio, menores costos

de publicidad, mayor innovacion, entre otros.
2. Caso Google/\Waze

En 2013 se aprobd la adquisicion de Waze por parte de Google. En este caso, Argentesi et al.

(2019) mencionan que las autoridades investigaron dos principales teorias de impacto. Primero,
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que la transaccion podia afectar significativamente la competencia en el mercado de aplicaciones
moviles de navegacion, con el resultado de reducir los incentivos de las partes para innovar y la
calidad del servicio ofrecido a los usuarios. Esto fue descartado porque Waze no habia llegado a
una base de usuarios que fuese suficiente para crear un mapa con una cobertura y una precision
comparables a las de Google. En segundo lugar, que Waze podia representar una fuerza disruptiva
en el mercado de navegacién. Las autoridades rechazaron esta teoria debido a la incertidumbre
en las proyecciones de crecimiento de Waze. En ese momento, la escala alcanzada por Waze en
el Reino Unido no era suficiente para beneficiarse de efectos de red significativos que pudieran
acelerar su crecimiento. Nuevamente, en este caso se revela que la incertidumbre y la falta de

informacion por parte de las autoridades dificulta la intervencion en las fusiones.

A diferencia de Google Maps, el mapa de Waze lo genera el usuario y es utilizado principalmente
por conductores pesados. EI modelo de negocio de Waze, basado en el crowdsourcing para
alimentar la aplicacion, fue también un factor relevante en la evaluacion. Explotando sus
complementariedades, la fusion entre Google y Waze permitié a las partes fusionadas mejorar
sus aplicaciones y lograr algunas eficiencias. La evidencia recopilada muestra que después de la
fusion Google sigue siendo el principal proveedor de navegacién con una participacion de 66%,
seguido de Apple Maps (30% de participacion) y Waze (2% de participacion) (Argentesi et al.,
2019). Asimismo, Motta & Peitz (2020) establecen que la calidad de la aplicacién depende en
gran medida del alto nimero de usuarios de la plataforma, esto dificulta que nuevos competidores
entren en el mercado y compitan con Google. Con la compra, Google también fortaleci6 su
posicion dominante en el mercado en términos de propiedad de datos, previniendo una
competencia futura. De hecho, existi¢ interés por parte de Facebook y Apple en comprar Waze;

sin embargo, por obvias razones Google estuvo dispuesto a pagar méas por esta app.

Las autoridades se enfocaron unicamente en el efecto que la fusion podria haber tenido en el lado
de los usuarios del mercado. Sin embargo, las aplicaciones de navegacidn se proporcionan de
forma gratuita y se monetizan en otros canales. Las autoridades podrian haber explorado estos
canales y evaluar si la fusion pudo haber tenido un efecto adverso en los mercados donde se
produce dicha monetizacion (Argentsi et al., 2019). Con la ganancia de datos por el lado de Waze,
Google tiene una oportunidad mas para reforzar su posicion en los mercados publicitarios. De
hecho, la participacién de los usuarios con las aplicaciones de navegacion puede producir
informacion valiosa: los usuarios de los servicios de mapas generan datos de ubicacién que
brindan valor al proveedor de estos servicios, ya que el comportamiento de los movimientos de
los usuarios revela informacion adicional sobre sus preferencias permitiendo una publicidad

mejor dirigida.
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3. Caso Facebook/Whatsapp

La relevancia respecto al rol competitivo de los datos personales se refleja mas claramente en el
analisis sobre la fusion de Facebook/WhatsApp. En este caso, Whatsapp no cumplia con los
umbrales de ingreso que establecia la Comision Europea Yiiksel et al. (2020) ya que en 2013 no
generaba ingresos. De igual manera, la Comision evalu6 no solo el impacto de la fusién en el
mercado de la publicidad en linea, sino también sus efectos en los mercados de "precio cero" de
las redes sociales y servicios de comunicaciones al consumidor. Sin embargo, finalmente sostuvo
que era poco probable que la fusion produzca efectos en dichos mercados para el consumidor, ya
que Facebook y WhatsApp no son competidores cercanos. No obstante algunos autores como
Motta & Peitz (2020) establecen que Whatsapp ya estaba desarrollandose como un competidor

de Facebook.

Deutscher (2017) sostiene que existen errores en la evaluacion de la Comision gue se explican
por no tener en cuenta el papel econdmico de la privacidad y la divulgacion de datos personales
en su analisis de dafio en la competencia. De hecho, incluso si la comisién reconoci6 el papel de
las politicas de privacidad como un parametro competitivo cada vez méas importante en el
mercado de servicios de comunicaciones al consumidor, la comision en ningin momento
considerd si la coincidencia de las bases de datos de Facebook y WhatsApp y el consiguiente
cambio en la politica de privacidad de WhatsApp causaria dafios al consumidor en forma de
menor proteccion de la privacidad en el mercado de las comunicaciones de consumo. Sin
embargo, tal anlisis cambi6 el enfoque analitico de la Comision sobre el papel econédmico y el
valor estratégico de los datos personales en el ecosistema en linea. Lo méas importante es que
habria evitado que la Comision se apresurara a concluir que Facebook y WhatsApp carecen de
incentivos para combinar sus bases de datos y que la fusién no causaria ningln dafio en la

competencia.

Adicionalmente, Medina (2016) detalla que luego de dos afios de haberse completado la fusion,
WhatsApp anuncié el intercambio de datos personales de sus usuarios con Facebook (y su grupo
de empresas). La posicion de Facebook en el mercado de la publicidad online se vio muy
reforzada gracias a la adquisicion de WhatsApp, ya que permitié su acceso a aproximadamente
600 millones de datos personales de usuarios. Facebook es el segundo jugador en el mercado
mundial de la publicidad en linea e incluso podria disfrutar de una posicion dominante en
mercados relevantes mas estrechos, como la publicidad en linea mdvil (donde Facebook tiene
alrededor del 44% de la participacion de mercado) o la publicidad en linea en las redes sociales
(donde tiene alrededor del 65% de cuota de mercado). Tampoco se analizaron otros posibles

mercados relevantes como los juegos en linea, el comercio electronico o los mercados
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relacionados con los datos. Esta concentracion de datos en un mercado con efectos de red tan
fuertes y sin una regulacion que vigile debi6 haber sido al menos analizada en profundidad
(Bourreau & de Streel, 2019).

Por altimo, Deutscher (2017) concluye que la fusion de Facebook/WhatsApp muestra que aungue
las autoridades de competencia ya dan cuenta de la relevancia competitiva de los datos personales,
el papel de la privacidad o la proteccion de datos, sigue siendo un punto ciego en su analisis

antimonopolio y de fusiones.

Para complementar lo sefialado en los casos descritos, resulta importante tener en cuenta que
existen estudios como el de Gautier & Lamesch (2020) y Bryan & Hovenkamp (2020), que
muestran evidencia de que las grandes compafiias digitales, especialmente las Big Five, suelen
hacer uso del M&A para excluir a sus competidores y evitar competencia futura. En particular,
Gautier & Lamesch (2020) hizo el seguimiento de los casos de adquisiciones de las Big Five y
econtrd que estas suelen fortalecer los segmentos core de sus empresas y que rara vez se expanden
a nuevos segmentos. Ademas, indican que una gran parte de los productos adquiridos se cierran
y lo que principalmente adquieren son los activos de la empresa (e.g. capital humano y tecnologia)
para integrarlos en su ecosistema. Por su parte, Bryan & Hovenkamp (2020) establecen que su
evidencia empirica muestra reduccion del dinamismo del mercado y que la menor productivad se
relaciona en gran parte a la brecha que existe entre las grandes empresas dominantes de los

mercados digitales y las otras empresas digitales.

Por ello, se podria inferir que las adquisiciones y fusiones de empresas en el mundo digital
parecen ser un sustituto de la investigacion y el desarrollo interno. A raiz de estas fusiones es que
las empresas mas grandes se han consolidado en el mercado como las dominantes, con mayor
poder de mercado sin dejar espacio a nuevos entrantes para hacerles competencia. Esto evidencia
que el control de fusiones resultaria necesario en estos mercados y que el sistema actual ha fallado

en identificar estos efectos y prevenirlos.
4. Un caso para tener en cuenta: Microsoft/Skype

Giannino (2015) analiza cdmo las autoridades evaluaron la fusién de Microsoft/Skype, la cual se
divide en tres aspectos importantes: la relevancia de la participacion de mercado, los efectos de
red y la interoperabilidad. Resalta que las empresas compiten a través de la innovacion en lugar
de a través de estrategias de precios; y cuando una empresa comercializa un producto que se

convierte en los estandares, también puede obtener una posicién dominante.

La Comision Europea descartd que la fusion restringiria la competencia en el mercado de
servicios de comunicacién al consumidor. Baso la decisién en el hecho de que el mercado

relevante era de rapido crecimiento y las cuotas de mercado combinadas de las partes fusionadas,
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aunque muy altos, no eran particularmente indicativos de fuerza competitiva y bajo el mismo
supuesto de que, en estos mercados, los ciclos de innovacién son de corta duracion. Dado que
tanto el software, como las plataformas se vuelven a desarrollar constantemente, los innovadores

lideran el mercado solo por un corto tiempo (OCDE, 2018).

Asimismo, la Comision reconocio la existencia de efectos de red; encontré que la relevancia de
tales efectos se mitigaba por el hecho de que los consumidores utilizaban principalmente servicios
de comunicacién para llamar a un pequefio nimero de familiares y amigos. Indicando que quienes
pertenecen a dicho “circulo intimo" podian cambiarse a diferentes proveedores de servicios de
comunicacion. Ademas, los consumidores tienden a utilizar diferentes servicios de comunicacion,
optando por multi-homing. Como resultado, hubo bajas barreras de entrada, como se refleja en el
hecho de que los nuevos participantes lograron expandir rdpidamente su base de usuarios como

sucedio en la actualidad con Zoom.

Surgi6 el tema de la interoperabilidad al evaluar los posibles efectos de la fusion en el mercado
de servicios de comunicacion empresarial. Se temia que la fusion podria crear un vinculo
preferencial entre el programa de Microsoft para la comunicacion empresarial, Lync y la base de
usuarios de Skype al degradar la interoperabilidad entre Skype y los sistemas operativos rivales
de Microsoft Windows o degradando la interoperabilidad de Windows con la competencia. La
OCDE (2018) complementa esta idea, sefialando que los servicios de comunicaciones
empresariales pueden resultar bastante costosos y que las empresas no toleran una calidad inferior
de servicios. Las empresas demandan caracteristicas adicionales en términos de herramientas de
colaboracién, como la posibilidad de compartir y editar un documento en tiempo real desde
diferentes lugares. Por tanto, este caso es un ejemplo en el que el hallazgo de un mercado de

producto diferente puede considerarse principalmente basado en diferencias de calidad.

Después de revisar los aspectos anteriores Giannino (2015) concluye gue, en algunos aspectos,
la comision adopta un enfoque mas cauteloso al evaluar el impacto de las fusiones en la
competencia en los mercados de alta tecnologia. En cuanto a fusiones horizontales como es el
caso, la comisién dictaminé que las elevadas cuotas de mercado que ostentan colectivamente las
partes no podian ser consideradas como indicador del poder de mercado de las partes debido a la
variabilidad de los mercados. También la relevancia de los efectos de la red como posibles
barreras de entrada pueden ser mitigadas por la posibilidad de multi-homing y la disponibilidad
gratuita de programas alternativos. Podria decirse que la descarga gratis de aplicaciones

alternativas también puede mitigar el riesgo de degradacion de interoperabilidad.
IV. Conclusiones

Los mercados digitales han tomado bastante relevancia en este tltimo siglo, cada vez representan

maés del PBI mundial y, actualmente, con la reciente pandemia, esta importancia se ha acelerado
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aln mas. Esta relevancia y el creciente poder de mercado de algunas empresas (e.g. Big Five) ha
alertado a las autoridades e incrementa el debate en torno al impacto que genera el control de

fusiones actual en dichos mercados.

A raiz de lo descrito, la teoria revela que en la actualidad las autoridades tienen dificultades para
identificar efectos futuros de las fusiones en mercados digitales y, como consecuencia, muchas
fusiones de alto impacto (como las descritas en la evidencia empirica) han sido permitidas. Esto
se da por diversos factores asociados a las caracteristicas propias de los mercados digitales y a

las deficiencias que tienen las autoridades en materia tecnoldgica.

En el primer grupo de factores resaltan las grandes economias a escala, los efectos de red, el rol
de la data y la rapida innovacion de estos mercados que favorecen la monopolizacién y
obstaculizan el trabajo de las autoridades. Por su parte, las autoridades encuentran dificultad en
predecir el futuro, establecer politicas que se adapten a la velocidad que lo hacen los mercados
digitales, cuentan con instrumentos obsoletos para el andlisis de fusiones en estos mercados y
suelen estar en gran desventaja en cuanto a informacion tecnoldgica en relacion a la empresas

digitales que buscan regular.

Por ello, la literatura indica que ha existido un bajo control de fusiones en mercados digitales,
gue le ha dado énfasis a los riesgos de cometer errores y por ello ha sido permisivo. De hecho, no
ha habido control que bloquee o condicione alguna fusion en los mercados digitales por lo que
no podria determinarse cuéles son los efectos directos del control de fusiones en estos mercados.
No obstante, la permisividad de las fusiones puede tener efectos adversos en la competencia,
estructura de mercado y difusion de innovacion, pues estas podrian empujar al mercado a
concentrarse y, eventualmente, tener un monopolio que obstaculice nuevos entrantes y perjudique

el bienestar de los consumidores.

La evidencia empirica muestra que ninguna fusion visible en mercados digitales ha sido prohibida
o condicionada lo cual probaria que el control de fusiones que existe en la actualidad no tiene un
efecto significativo en estos mercados. A su vez, establece que si bien resulta dificil suponer un
escenario contrafactual donde las fusiones no se hubiesen dado, se demuestra que las empresas
digitales han obtenido grandes ventajas competitivas al fusionarse, ventajas que pueden
obstaculizar la entrada de nuevos competidores y perjudicar el bienestar de los consumidores. No
obstante, resulta importante tener en cuenta que dadas las caracteristicas de estos mercados, las
fusiones pueden generar eficiencias econémicas como sucedi6 con Microsoft y Skype que deben

ser comparadas con los costos que se pudieran derivar de ella.

Finalmente, lo cierto es que deben haber cambios en el aparato regulatorio para poder identificar
de manera adecuada cuando una fusion entre empresas digitales puede ser una amenaza para la

competencia y aplicar la ley segln corresponda. Esta claro que los instrumentos actuales se usan
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en mercados tradicionales no son efectivos en los digitales, pues fallan en alertar a las autoridades
en varios casos de fusién, especialmente los que involucran start-ups. Esto se da por las
caracteristicas tan propias que tienen los mercados digitales y que definitivamente se deben tener

en cuenta a la hora de desarrollar politicas para las fusiones en estos mercados.
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