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Resumen

Este trabajo evalua los efectos sobre los precios derivados de la fusion entre Cinemex y Cinemark,
dos de las principales cadenas dedicadas a la exhibicidon cinematografica en México. La operacion
fue autorizada por la Comision Federal de Competencia Econémica (COFECE) en noviembre de
2013, después de haber sido inicialmente rechazada por la anterior autoridad, la Comision Federal
de Competencia (COFECO). La investigacion tiene como proposito estimar empiricamente si esta
concentracion generd aumentos de precios en las ciudades donde ambas empresas coincidian,
utilizando para ello una metodologia de diferencias en diferencias.

La identificacion del efecto causal se basa en la comparacion entre un grupo de tratamiento,
compuesto por 17 ciudades mexicanas en las que la fusion modificé la estructura de mercado y un
grupo de control formado por 29 ciudades donde no se produjo tal cambio. La fuente principal de
datos son las series mensuales del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) publicadas
por el INEGI, desagregadas a nivel ciudad. La base cubre el periodo de enero de 2011 a julio de
2019 y permite construir un panel balanceado para estimaciones robustas.

Antes de estimar el modelo principal, se realizaron pruebas econométricas de raiz unitaria (Dickey-
Fuller aumentada y Phillips-Perron), que revelan que las series son integradas de orden uno. A
partir de este diagnostico, se aplicd una prueba de cambio estructural con fecha desconocida sobre
las primeras diferencias del INPC del grupo de tratamiento. Los resultados indican que no existe
un cambio estructural estadisticamente significativo en torno al periodo en que la fusion fue
aprobada.

A continuacion, se estima una serie de modelos de diferencias en diferencias, que incluyen
especificaciones con ventanas temporales de distinto tamafio. Se concluy6 la inexistencia de
cambio estructural en el comportamiento de los indices de precios promedio.

Estos hallazgos contrastan con las preocupaciones inicialmente expresadas por COFECO, que
sostuvo que la operacion podria facilitar conductas coordinadas entre los principales operadores
del mercado. La autoridad basé su analisis principalmente en consideraciones estructurales como
el incremento en los indices de concentracion (Herfindahl-Hirschman y de Dominancia), la

reduccion del nimero de participantes y la simetria entre los principales jugadores.



La evidencia presentada en este trabajo sugiere que la fusion no tuvo efectos adversos sobre los
precios de los servicios de exhibicion cinematografica, al menos en el corto y mediano plazo, en

las ciudades directamente afectadas.
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Introduccion.

En 2013, la autoridad mexicana de competencia, la Comisién Federal de Competencia Econémica
(COFECE), autorizo la fusion entre los grupos Cinemex y Cinemark, dedicados a la exhibicion de
peliculas en salas cinematograficas. Esta autorizacion estuvo precedida por una negativa de
autorizacion por parte de la anterior autoridad, la Comision Federal de Competencia (COFECO).
El objetivo de este trabajo es exponer el marco juridico y analitico para contextualizar la manera
en que las autoridades de competencia deciden respecto de fusiones y adquisiciones. Asimismo,
presento una evaluacion cuantitativa del impacto en precios de la fusion, a través de comparar la
evolucion de los indices de precios en las localidades en las que tuvo lugar la fusion, respecto de
aquellas localidades en las que la operacion no modifico la estructura de mercado, mediante el uso
de la técnica de diferencia en diferencias. Una vez que se logra seleccionar un comparador
adecuado y suponiendo la existencia de una tendencia comun en ausencia de la fusion entre las
localidades analizadas, la técnica permite obtener un estimado del sobreprecio derivado de la
fusion, mediante la comparacion de las diferencias de precios entre los dos grupos durante el
periodo de fusion respecto de las diferencias de precios en el periodo sin fusion.

El trabajo est4 organizado de la siguiente manera. En primer término, se describe cudl es el marco
legal aplicable al control de las fusiones y adquisiciones, desde el punto de vista de competencia
econémica. En segundo lugar, se examinan los antecedentes de fusiones en la industria de la
exhibicion cinematografica en México, analizados por la autoridad de competencia. A
continuacion se presentan los resultados del ejercicio estadistico a través del cual se determina el
impacto en precios de la fusion, mediante técnicas para determinar cambio estructural y de
diferencia en diferencias.

Los resultados obtenidos indican que no hay indicios de que la fusion hubiera modificado la
dinamica de los precios en las localidades en que la operacion afect6 la estructura de los mercados,
respecto de aquellas localidades en que no fue asi. Estos resultados podrian ajustarse en la medida
en que el analisis pueda enriquecerse con mas informacion y se puedan depurar los supuestos sobre

los cuales se construyo6 el modelo.



1. El marco legal y analitico de las fusiones y adquisiciones en México desde la perspectiva
de competencia.

1.1. Objetivo de la ley y principales instrumentos.

En México, hay una prohibicion constitucional a los monopolios desde 1857. No obstante, fue
hasta 1993 que se cont6 con una ley reglamentaria en la materia y una institucion dedicada a su
aplicacion, la COFECO.! El objetivo de la Ley Federal de Competencia Econoémica (LFCE) es
preservar e incentivar el proceso de competencia y libre concurrencia a fin de mejorar la eficiencia
en los mercados. Aunque no hay un pronunciamiento expreso, entendemos eficiencia en el sentido
economico, esto es evitar o minimizar la pérdida de peso muerto en los mercados, aunque en la
literatura econdmica hay una discusion sobre si los efectos de los monopolios deben considerar el
efecto distributivo del excedente del consumidor.?

La legislacion en la materia prevé la aplicacion de diversos tipos de procedimientos. En primer
término, se encuentran los procedimientos preventivos, como el control de las concentraciones y
la evaluacion de procedimientos de licitacion. En segundo término, estdn los procedimientos de
tipo sancionador, como las investigaciones de practicas monopolicas relativas (conocidas en otras
jurisdicciones como abuso de posicion dominante), practicas monopolicas absolutas (colusion) y
concentraciones 1ilicitas. Estos procedimientos establecen sanciones una vez realizada una
conducta que lesiona al proceso competitivo. Finalmente, existen procedimientos especiales, como
las declaratorias sobre la existencia de condiciones de competencia, el acceso al insumo esencial
y la evaluacion de barreras a la competencia.

El control de concentraciones pertenece a la esfera de los procedimientos preventivos. Mediante
estos, la autoridad busca evitar situaciones de concentraciéon que puedan producir un deterioro de
la competencia. Son preventivos pues su objetivo es evitar que se generen situaciones de
concentracion que puedan dar lugar a conductas indeseadas en términos economicos. El caracter
preventivo de las disposiciones en materia de competencia ha sido objeto de analisis de la Suprema

Corte, que ha sefialado que el propésito de la Ley Federal de Competencia Econdémica (LFCE) ha

' Estas disposiciones estuvieron vigentes hasta julio de 2014, cuando entr6 en vigor una nueva LFCE. Los conceptos
relacionados con el control de concentraciones en una y otra ley sufrieron pocas modificaciones. La fusion entre
Cinemex y Cinemark fue analizada con la LFCE de 1993.

2 En 2013, hubo una reforma a la Constitucién, que entre otras modificaciones condujo a la creacién de dos organismos
constitucionalmente autonomos, encargados de aplicar las disposiciones en materia de competencia: COFECE vy el
Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT). Este ultimo es el encargado de evitar conductas y situaciones
anticompetitivas en el ambito de las telecomunicaciones y radiodifusion; por su parte, COFECE es la encargada de
estas tareas en el resto de los mercados.



sido combatir, por la via preventiva, las conductas que puedan producir consecuencias
perjudiciales para la sociedad. La LFCE obliga a la notificacion previa de ciertas concentraciones,
con lo que se trata de evitar que ocurran fusiones, adquisiciones y otros actos analogos que, una

vez realizados, seria complejo revertir.

1.2. Marco normativo para el control de concentraciones.

Los elementos esenciales en materia de anélisis de fusiones y adquisiciones fueron establecidos en
la LFCE que entré en vigor en 1993. Este marco normativo es consistente con la metodologia
empleada en la mayor parte de las jurisdicciones que cuentan con autoridades de competencia.
La LFCE defini6 que una concentracion era la fusion, adquisicion de control o cualquier otro acto
por virtud del cual se daba una concentracion entre agentes econdmicos, siendo el objeto
sociedades, asociaciones, acciones, partes sociales, fideicomisos o activos en general.® El término
permite el analisis no sélo de situaciones donde ocurre el cambio formal de control, sino de
situaciones donde se dan adquisiciones de posiciones minoritarias, que podrian incidir en el
desempefio estratégico de los agentes econdmicos y afectar la competencia.

El procedimiento analitico establecido en la ley prescribe que, en primer término, debe definirse
el mercado relevante; en segundo lugar, debe determinarse si el agente o agentes econdmicos
resultantes de una concentracion, adquiriria poder sustancial o lo consolidaria; finalmente, la ley
establecia el andlisis de barreras a la entrada y otros elementos.

La LFCE prevé que la notificacion de ciertas concentraciones, con un valor superior a umbrales
monetarios definidos, deba ser notificada. La autoridad tiene la facultad de no autorizar o
condicionar aquellas concentraciones que puedan ser lesivas al proceso de competencia y libre
concurrencia, particularmente cuando den lugar a una creacién o consolidacion de poder de
mercado para excluir rivales, cuando conduzcan a la creacion de barreras a la entrada o cuando
faciliten la ocurrencia de practicas monopdlicas.

Un aspecto relevante, es que la LFCE de 1993 permitia a las empresas interponer un recurso de
reconsideracion, ante la propia COFECO, respecto de resoluciones desfavorables. Esta posibilidad
desaparecid con la reforma constitucional de 2013, a partir de la cual la totalidad de las
inconformidades respecto de las decisiones de los 6rganos autdbnomos en materia de competencia

son desahogadas en juzgados y tribunales especializados a través de juicios de amparo indirecto.

3 Articulo 16 de la LFCE de 1993. En la LFCE de 2014 la definicion se encuentra en el articulo 61.



1.3. Mercado relevante.
La LFCE de 1993 establecia que para definir el mercado relevante debian tomarse en consideracion
aspectos relacionados con la demanda y la perspectiva de los consumidores, esto es las
posibilidades de sustitucion de los bienes y servicios y los elementos relacionados con ello, como
los costos de distribucion y acceso a bienes y servicios, asi como a insumos, los costos de acudir
a otros mercados y los generados por restricciones regulatorias.
Aunque no es reconocida explicitamente por las autoridades, la metodologia para determinar el
mercado relevante es la del modelo del monopolista hipotético o prueba SSNIP (“Small but
Significant Non-Transitory Increase in Price”), desarrollada por las autoridades de competencia
de los EUA, donde es utilizado como el estandar.* También se emplea en otras jurisdicciones como
Canada, Union Europea,® Reino Unido,® Australia y Nueva Zelanda, entre otras.’ No obstante que
la prueba se desarroll6 inicialmente para el analisis de fusiones horizontales, su uso se ha extendido
a los casos de conductas unilaterales y restricciones verticales, aunque con algunas precauciones
analiticas.® En México, su uso ha sido validado por el Poder Judicial, como indica la siguiente cita:
“La prueba de elasticidad sobre el producto o servicio ofertado por un agente economico
(también denominada “de incrementos de precios no transitorios, pequerios pero
significativos” o “del monopolista hipotético”) se define como el cambio porcentual de la
demanda de un producto o servicio, que resulta del aumento porcentual en su precio; de ahi
que, si al aplicar dicha prueba se advierte que la elasticidad de la demanda sobre un
producto o servicio ofertado por un agente economico es lo suficientemente alta
(disminucion considerable del volumen de la demanda en respuesta a cualquier incremento
en el precio) como para considerar que el aumento reducido pero significativo de sus
precios no es rentable, entonces habrd de aplicarse el examen de elasticidad cruzada para
identificar los productos o servicios que ejercen presion competitiva sobre los ofertados por
aquél, esto es, los que resultan sustitutos viables. Asi, la prueba de elasticidad cruzada entre
productos o servicios consiste en la variacion porcentual en la demanda de un producto o

servicio "B" cuando existe un aumento del uno por ciento en el precio del producto o servicio

4 OECD (2012), pag. 329.

> Comision Europea (1997).

¢ Office of Fair Trading (2004).

7 Para mayor detalle respecto del uso de la metodologia, ver Whish y Bailey (2017), pag. 27.

8 Particularmente para evitar un error en la definicién de mercado relevante, conocido como la “falacia del celofan”.



"4". Si se desarrolla de manera adecuada, dicha prueba ayudard a entender la presion
competitiva que la oferta de otros productos o servicios distintos (B) de los que son materia
de estudio (A) genera sobre éstos. Asimismo, permitird clasificar los sustitutos mds
cercanos, los cuales conformaran junto con los productos o servicios analizados, el mercado
relevante, bajo la premisa de que un factor bajo de elasticidad entre los productos o
servicios comparados es indicativo de que los consumidores no los perciben como sustitutos,
lo que a su vez sugiere que ambos conforman mercados independientes o separados.”®
De acuerdo con esta metodologia, el mercado relevante incluye el conjunto de productos o
servicios que ejercen una presion competitiva sobre el producto o servicio que se analiza, en un
ambito geografico.!® El modelo prescribe analizar la sustitucion de los productos o servicios del
lado de la demanda. Para ello, se parte de un producto candidato a representar el mercado relevante
y se supone la existencia de un monopolista hipotético que aplica un incremento permanente, de
entre 5 y 10%, al precio del producto candidato. La pérdida de demanda que dicho incremento
suscite, determinara si ese aumento es rentable para el monopolista. De serlo, se considera que el
producto candidato representa el mercado relevante. Si el incremento de precios no resulta
rentable, entonces se realiza nuevamente la prueba, agregando un producto que se considere el
sustituto mas cercano. La prueba finaliza cuando se encuentra que el monopolista hipotético
aumentaria sus utilidades como resultado del aumento del precio del producto inicial y el mercado
relevante incluye los productos considerados en la prueba.'!
Las autoridades de competencia, para definir el mercado relevante, también consideran la

sustitucion del lado de la oferta, esto es, la posibilidad de que un productor en un mercado

9 MERCADO RELEVANTE. CARACTERISTICAS Y UTILIDAD DE LA PRUEBA DE ELASTICIDAD
CRUZADA DE LA DEMANDA Y DE LA OFERTA PARA DETERMINARLO. PRIMER TRIBUNAL
COLEGIADO DE CIRCUITO EN MATERIA ADMINISTRATIVA ESPECIALIZADO EN COMPETENCIA
ECONOMICA, RADIODIFUSION Y TELECOMUNICACIONES, CON RESIDENCIA EN EL DISTRITO
FEDERAL Y JURISDICCION EN TODA LA REPUBLICA. Amparo en revision 90/2015. Pleno del Instituto Federal
de Telecomunicaciones y otros. 5 de noviembre de 2015. Unanimidad de votos. Ponente: Patricio Gonzalez-Loyola
Pérez. Secretario: Mario Jiménez Jiménez.

10 Motta, Massimo (2018), pagina 138.

' La metodologia puede emplearse para definir el ambito geografico del mercado, solo que en ese caso se va
ampliando la cobertura geografica hasta que se encuentra una en la que el monopolista hipotético observaria un
incremento en utilidades como resultado del aumento de precios.



relacionado o vecino pudiera desviar capacidad productiva, con relativa facilidad, para atender el

mercado analizado, ante un incremento de precios.!?

1.4. Poder de mercado.

En la doctrina internacional de la politica de competencia econémica, el poder de mercado se
refiere a la capacidad que de un agente econdémico (o grupo de agentes, que actian de manera
conjunta) para elevar el precio por encima de nivel competitivo de referencia, sin perder ventas
drasticamente, haciendo que el aumento de precios sea rentable.'® El Indice de Lerner constituye
una definicion econdmica del poder de mercado, que es considerado como la capacidad de una
empresa de fijar el precio de su producto por encima del costo marginal sin perder suficientes
ventas que hagan que dicha conducta produzca una disminucién de utilidades. Este Indice
establece una relacion funcional entre el poder de mercado de un lado y la participacion de mercado
de la empresa en cuestion, la elasticidad de la demanda y la elasticidad de la oferta de la franja
competitiva, esto es, de las empresas mas pequenas que atienden el mercado y tienen bajas
participaciones en lo individual. De acuerdo con Landes y Posner, cuanto mayor sea la elasticidad
de oferta de la franja competitiva, menos serd el poder de mercado de la empresa que
supuestamente dominante.

En México, el articulo 13 de la LFCE integro diversos factores a considerar para la determinacion
de la existencia de poder sustancial.'* La fraccién I del citado articulo se refiere a dos aspectos: de
una parte, la participacion de mercado, y por el otro, la capacidad de uno o mas agentes economicos
para fijar precios o restringir el abasto en el mercado relevante, sin que los competidores puedan,
actual o potencialmente contrarrestar dicho poder.

La ley permite a la autoridad de competencia tomar en cuenta indicadores de ventas, nimero de
clientes y capacidad productiva, entre otros factores, como insumos para elaborar los ejercicios
para determinar el poder sustancial de uno o mas agentes econdémicos en un mercado relevante.
De acuerdo con la fraccion II del citado articulo, la metodologia prescribe considerar y analizar

las barreras a la entrada, asi como los elementos que puedan alterar esas barreras o la oferta de los

12 Hay diferencias metodoldgicas entre jurisdicciones. En Europa, la sustitucion de oferta se analiza como parte de la
definicion de mercado. En los EUA, la sustitucion de oferta se considera en la evaluacion de posibles barreras a la
entrada. En México la ley no es clara respecto de la manera en que se debe considerar esta sustitucion.

13 Esta es la definicion que ofrecen Landes y Posner (1981), pag. 937.

14 Articulo 59 de la ley vigente.



competidores. La fraccion III alude a la existencia y poder de los competidores. La fraccion IV
establece que se deben de analizarse y considerarse las posibilidades de acceso del o de los agentes
econdémicos y sus competidores a fuentes de insumos. La fraccion V remite a analizar el
comportamiento reciente del o los agentes econémicos que participan en dicho mercado.

A partir de la reforma a la LFCE en 2014, y en las Disposiciones Regulatorias de COFECE, se
sefala que esta autoridad puede considerar, entre otros aspectos: 1) el grado de posicionamiento de
los bienes o servicios en el mercado relevante; ii) la falta de acceso a importaciones o la existencia
de costos elevados de importacion; y iii) la existencia de diferenciales elevados en costos que
pudieran enfrentar los consumidores al acudir a otros proveedores.

El anélisis de la autoridad tiene como fundamento el enfoque estructura-conducta-desempefio,
aunque la autoridad efectiia analisis mediante modelos econdomicos en algunos casos. El analisis
estructural tiene como elemento central el uso de indices de concentracion. En el momento en que
ocurri6 la fusion entre Cinemex y Cinemark, los indices de concentracion aplicables eran el indice
de Herfindahl (IHH) y el indice de Dominancia. Para ello la autoridad publicé en el Diario Oficial
de la Federacion los criterios para llevar a calcular y aplicar estos indices.!” Actualmente la
autoridad utiliza inicamente el IHH.'®

Formalmente, el IHH permite obtener mediciones auxiliares para una primera aproximacion a la
estructura del mercado relevante. Los criterios de la autoridad establecen que estas estimaciones
no seran los Unicos elementos para analizar la estructura del mercado relevante y las condiciones
que de ella se deriven.

De acuerdo con la perspectiva de la LFCE, asi como la definicion de Landes y Posner, para que
un agente econdmico tenga la capacidad de fijar precios por encima de un referente competitivo y
que esta decision sea rentable, los competidores no deben tener la capacidad de contrarrestar dicha
elevacion de precios. En el trabajo de Landes y Posner se plantea como un elemento que restringe
la capacidad de elevar precios a la capacidad de respuesta de los competidores. Segiin dichos
autores, la capacidad de respuesta se determina con base en dos parametros: 1) la participacion de
mercado de los competidores y, i1) a la capacidad de respuesta (en lo individual) de cada uno de

ellos. Es decir, si la participacion de los otros agentes es muy elevada o su capacidad de respuesta

IS COFECO (1998).
16 COFECE (2015).



(en lo individual) es muy alta, es poco probable que un agente tenga poder de mercado, no obstante
su participacion en el mismo.

Como parte de la metodologia para determinar si un agente econémico cuenta con poder sustancial
en el mercado relevante, deben analizarse las barreras a la entrada reales, ya que este es un
elemento que limita la capacidad de respuesta de los rivales potenciales.

Finalmente, es importante sefalar que todos los factores antes mencionados deben analizarse de
manera integral para determinar la existencia de poder sustancial. En términos econémicos, todos
los factores antes mencionados determinan la elasticidad de la demanda residual del agente
econémico en cuestion. El valor de esta elasticidad de demanda residual determina el indice de

Lerner ya referido.

1.5. Dominancia conjunta.

La ley vigente en 2013 establecia la posibilidad de que uno o varios agentes econdémicos tuvieran
poder sustancial en el mercado relevante. Esta posibilidad también podia ser considerada para
resolver sobre condiciones de competencia, competencia efectiva y existencia de poder sustancial
en el mercado relevante, entre otros procedimientos. Los elementos a considerar eran los mismos
que en el caso de la evaluacion de poder sustancial en lo individual. Sin embargo, la ley no
establecia los supuestos necesarios para considerar la actuacién conjunta o coordinada de dos o
mas empresas.

A partir de la ley reformada en 2014, en el articulo 9 de las Disposiciones Regulatorias respectivas,
se establecio que la COFECE debe considerar si los agentes econdmicos se distinguen del resto de
los participantes en el mercado relevante, tomando en cuenta los factores que propicien incentivos
comunes o comportamiento estratégico interdependiente o que dichos agentes muestren un
comportamiento similar.

Esta forma de conceptualizar la dominancia conjunta podria permitir que la Autoridad pueda

considerar situaciones como el paralelismo o la colusion tacita como indicio de actuacion conjunta.



2. Decisiones de las autoridades de competencia respecto de la fusion Cinemex / Cinemark.
La previa autoridad de competencia, COFECO, analizé diversas fusiones en la industria.!” Varias
de ellas se refirieron a reestructuras o representaban la primera entrada de la parte compradora al
mercado nacional, de manera que la autoridad hizo poco andlisis de efectos.

Fue hasta la adquisicion de parte de Grupo México, entonces propietario de Cinemex, del negocio
de MM Cinemas, que la autoridad analizé con detalle el mercado relacionado de la adquisicion de
derechos de exhibicion de peliculas en territorio nacional y el mercado relevante de la exhibicion
de las mismas en salas de proyeccion.

La fusion entre Cinemex y Cinemark fue resuelta en 2013. El procedimiento tuvo dos etapas. La
primera concluyd con una negativa de autorizacion de la COFECO por mayoria de votos el 17 de
julio de 2013."® La segunda consistié en el recurso de reconsideracion, que fue resuelto en
noviembre de ese afio y culmind en la autorizacion de la fusion.!®

En su decision, COFECO sefiald que su obligacion era no solamente prevenir los dafios por la
obtencion o reforzamiento de poder sustancial, sino atender la posibilidad de desplazamiento
indebido, impedimento de acceso a los mercados o facilitamiento del ejercicio de practicas
monopolicas. En particular, COFECO sefial6 que su mandato era impedir que una transaccion
conlleve a favorecer las condiciones para sostener un acuerdo colusivo, las cuales incluyen entre
otras: la reduccién de agentes econdmicos participantes en los mercados, la creacion de
condiciones simétricas entre ellos, la alineacion de intereses, la presencia de ligas estructurales
como, por ejemplo, la propiedad cruzada, la existencia de canales para el intercambio de
informacion, la presencia de contactos multimercado y la frecuencia y regularidad de las
interacciones de mercado.

Para tal efecto, la autoridad evalud no solo la posibilidad de que la fusion pudiera dar lugar a la
creacion o reforzamiento de poder sustancial unilateral, sino ademas la posibilidad de generacioén

de practicas monopdlicas a través del poder sustancial conjunto.

17 Ver resoluciones de los expedientes CNT-010-97, CNT-125-99, CNT-049-2000, CNT-059-2002, CNT-119-2002,
CNT-060-2004, CNT-117-2006 y CNT-022-2008, disponibles en la pagina web de COFECE.

18 Expediente CNT-010-2013.

19 Expediente RA-029-2013. Hasta antes de la reforma constitucional en materia de competencia, telecomunicaciones
y radiodifusion, los agentes econémicos podian recurrir ante la autoridad de competencia sus determinaciones. Con la
reforma esa posibilidad se elimind, por lo que ahora todas las decisiones son recurridas ante juzgados y tribunales
especializados. Debido a que el expediente de la concentracion inici6 a tramite y fue resuelto antes de la creacion de
los nuevos 6rganos auténomos encargados de aplicar la politica de competencia, el 10 de septiembre de 2013, las
empresas tuvieron la posibilidad de presentar el recurso de reconsideracion.



Al momento de la notificacion, Cinemex contaba con 195 complejos conematograficos y 1,940
pantallas en 69 ciudades. Por su parte, Cinemark operaba 31 complejos y 308 pantallas, en 18
ciudades.

Las empresas coincidian en 17 localidades: 1) Ciudad de México y area conurbada; 2) Acapulco;
3) Aguascalientes; 4) Cancun, 5) Ciudad Juarez; 6) Chihuahua; 7) Guadalajara; 8) Hermosillo; 9)
Irapuato; 10) Mérida; 11) Mexicali; 12) Monterrey; 13) Puebla; 14) Puerto Vallarta; 15) Querétaro;
16) Saltillo y 17) Tijuana. No coincidian en Tuxtla Gutiérrez, donde Cinemark tenia un complejo.
En su andlisis, la autoridad consider6 que los ingresos de las empresas provenian de tres fuentes
principales: venta de boletos; dulceria y alimentos; y publicidad.

En la industria existian 3 eslabones principales, que son la produccién, la distribucion y la
exhibicion. Los exhibidores pagan un porcentaje de los ingresos en taquilla a los distribuidores por
los derechos de exhibicion. La autoridad no identifico la existencia de exclusividades temporales,
de titulo género u otra naturaleza. La industria estd desintegrada verticalmente.’

El analisis sefiala que las negociaciones entre exhibidores y distribuidores eran verbales. Cada
pelicula se negociaba por separado y tenia condiciones de pago de regalias distintas para cada una
de las semanas de exhibicion.

COFECO analiz6 el mercado relevante de la operacion de salas de exhibicion de peliculas, en una
dimension geografica local, por areas de influencia. Los agentes descartaron que los servicios de
alquiler de peliculas, los sistemas de tv restringida y otros medios de entretenimiento fueran
sustitutos cercanos de la exhibicion. Con base en los antecedentes de intervencion de la COFECO
ya sefialados, se determind la existencia de areas de atraccion de los complejos cinematograficos
en un radio alrededor de 5 kilometros en la Ciudad de México y area conurbada y de 6 kilometros
en otras localidades. No se diferencio entre tipos de salas, pues Cinemark contaba con pocas salas
Premium.

Asimismo, la autoridad determino la existencia de dos mercados relacionados. El primero de ellos,
el de la adquisicion de derechos de exhibicion de peliculas, fue examinado con una dimension
geografica nacional, pues presuntamente los derechos de exhibicion se negociaban de manera
centralizada, en esa dimensidn, y no por sala o por zona. Este es un mercado aguas arriba del
mercado relevante, y se determiné que era relacionado debido a que constituye un insumo para la

exhibicion de peliculas.

20 También lo est en los EUA, aunque en este pais es por una vieja determinacion de las autoridades.
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COFECO analiz6 un segundo mercado relacionado, el de el arrendamiento de inmuebles. La
autoridad establecio que la localizacion es un elemento fundamental para el éxito de un cine. Los
centros comerciales se han convertido en los lugares idoneos para la apertura de complejos de
exhibicion, los cuales incluso se han convertido en negocios “ancla” para centros comerciales. Se
considerd que era un mercado relacionado, por constituir un insumo del mercado relevante. En
este mercado, se da la negociacion entre exhibidores y desarrolladoras inmobiliarias, complejo por
complejo. No obstante, los desarrolladores participan en diversas localidades a nivel nacional. Esta
es la razon por la que se determind que el mercado relevante era nacional. Es decir, se sigui6 una
perspectiva de oferta y no de demanda.

El poder sustancial en el mercado relevante se analiz6 de manera tradicional, siguiendo la practica
internacional en la materia. De los 31 complejos operados por Cinemark, en 5 no habia traslape.
Los 26 restantes fueron ubicados en 24 areas de influencia. En 19 de esas areas, se cumplié con
alguno de los criterios para considerar poco probable una afectacion a la competencia.
Fundamentalmente se cumpli6 con el criterio de cambio en el IHH. Los resultados indicaron que
la concentracion aumentd por la eliminacion de un competidor y el indice de dominancia
disminuy6 por la reduccion en la asimetria entre los 2 principales competidores (Cinépolis y
Cinemex). Solo en 5 areas no se cumplido con alguno de los criterios de los indices de
concentracion.

En cuanto al mercado relacionado de adquisicion de derechos de exhibicion de peliculas, la
concentracion medida por el IHH aumento, pero el indice de dominancia disminuy6, con célculos
anivel nacional. Los indicadores utilizados como aproximados para medir la concentracion fueron
el nimero de pantallas y la taquilla.

En cuanto al mercado relacionado del arrendamiento de inmuebles la resolucidon reconocid que
Cinépolis era el jugador mas grande. Dado que la operacion reduciria la brecha entre esta empresa
y Cinemex, segun la autoridad se crearian incentivos y se facilitaria la operacion de mecanismos
para efectuar conductas paralelas o coordinadas. No obstante, la resolucion no indico por qué se
crearian los incentivos ni especifico el tipo de conductas posibles. Tampoco consideré que
Cinemark desde hacia varios afios no abria nuevos complejos, de manera que no era un jugador
activo en este mercado relacionado.

Al analizar este mercado relacionado, COFECO determina que las cadenas de exhibicion deben

acudir a instalarse en centros comerciales. Para los desarrolladores es mas redituable un operador
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con perspectivas de €xito, pues ello les genera mayores ingresos y genera trafico de espectadores
que favorece el comercio en otros establecimientos instalados en el centro comercial. Para que los
exhibidores incursionen exitosamente en el mercado relevante, en escala significativa, la autoridad
determinod que era necesario establecer una cadena de complejos exitosa.

Laresolucion concluyo que para ser exitoso en exhibicion se requeria de escala. Pero nunca explico
por qué la escala era importante. La resolucion no contiene referencias a aspectos tecnologicos, de
negociacion, o de adquisicion de insumos. Aparentemente la industria no muestra rendimientos
crecientes, mas bien parece que la industria es de rendimientos constantes (la relacion
costo/ingreso es mas o menos constante).

Al hacer referencia al plazo de los arrendamientos, que a decir de la autoridad operaba como
barrera pues impedia el uso alternativo de los inmuebles, COFECO elude que por esa misma razén
se debilitan los incentivos a la colusion.

En relacién con las barreras a la entrada, al analizar la inversion en publicidad, la resolucion hace
referencia al fendémeno de ubicacion de cines en centros comerciales. Los desarrolladores
comerciales, dice la autoridad, no son indiferentes respecto de los candidatos a los cuales arrendar
los espacios. Los cines son un “ancla” que atrae consumidores a los centros comerciales. Las
cadenas preferidas son aquellas que tienen eficacia probada en atraer asistentes. La resolucion dice
que la capacidad de atraccion esta en funcion del reconocimiento de marca, aunque la autoridad
no hace referencia alguna a informacion sobre dicho reconocimiento.

Por otra parte, la resolucion dice que, por el volumen, los exhibidores con mayor participacion
estan en mejores condiciones de negociar los términos con sus proveedores, aunque la autoridad
no aclara a quién se refiere, si a desarrolladores o a distribuidores.

Finalmente, la resolucion dice que los pequetios exhibidores estan mas expuestos a ser victimas de
practicas excluyentes. Este aspecto no fue analizado y la autoridad ignor6 que la Ley Federal de
Cinematografia, en su articulo 17, establece que los distribuidores no podran condicionar o
restringir el suministro a exhibidores y comercializadores sin causa justificada, ni condicionarles
de alguna forma, y que estan sujetos a lo dispuesto por la LFCE.

La conclusion de la resolucion fue que los nuevos competidores tendrian que hacer un esfuerzo en
publicidad sustancial para ser competidores viables, efectivos y con tamafio suficiente para
impactar al mercado. Para llegar a esta conclusion, la resolucién omitié analizar de qué manera la

fusion modificaria las condiciones de operacion de los mercados.
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Un aspecto innovador de esta decision, que COFECO determind que la fusion facilitaria la
realizacion de conductas coordinadas, pues se debilitarian los incentivos a competir entre los
participantes en el mercado relevante, por: 1) el aumento en la concentracion de mercado; ii) la
existencia de pocos competidores; iii) la reduccion adicional en el nimero de competidores. Estos
elementos, a decir de la autoridad, elevarian los riesgos de efectos coordinados.

La coordinacion era factible, a decir de la autoridad, por la existencia de diversos factores
favorables a ello, como la transparencia de precios, de oferta y la negociacion similar de los
derechos de exhibicion. Esto permitiria a los competidores anticipar la reaccion de sus rivales. La
autoridad indico que se cumplian los criterios de la Ley para determinar la existencia de poder
sustancial conjunto.

Ante la objecién a la fusion, las empresas presentaron recurso de reconsideracion. Los
planteamientos presentados por las empresas resultaron suficientes para revocar la resolucion de
COFECO.

El procedimiento de evaluacion de concentraciones exige analizar cudl es la fuerza competitiva
del competidor adquirido y, por lo tanto, cudl podria ser el impacto en las condiciones del mercado
después de la operacion. En este sentido, la resolucion de COFECO no el impacto sobre precios y
calidad como consecuencia de la fusion, mas alla de solo sefialar que ocurriria una reduccién en el
nimero de competidores. Asimismo, la autoridad no valoro si Cinemark representaba a un agente
que imponia presion competitiva significativa.

En cuanto a la aplicacion de la figura de poder sustancial conjunto, queddé de manifiesto que
COFECO tunicamente sefiald que habria una reduccion en el nimero de competidores y que el
hecho de que Cinépolis y Cinemex sumaran una participacion de mercado significativa, no era
suficiente para suponer que habria coordinacion entre ellos.

Estos y otros argumentos fueron suficientes para determinar que el analisis de COFECO no fue
exhaustivo. Aunque en la deliberacion se advirtié que podrian existir algunos riesgos para la
competencia, legalmente se considerd fundado el recurso y se revirtio la negativa, por mayoria de

votos.
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3. Analisis de efectos de la fusion Cinemex / Cinemark.

Para evaluar los efectos de la fusion, se construyd un ejercicio para determinar si los precios
modificaron su dinamica. Para ello se compara la trayectoria de los precios por localidad, entre
dos poblaciones. Una que incluye las localidades en que la fusiéon ocurrid y la otra que incluye
localidades en que no hubo fusion.

El ejercicio se desarrolla a partir de las series de indices de precios por localidad reportados por
INEGI y contempla i) una prueba de cambio estructural en la serie de indice de precios promedio;

i1) una prueba de diferencia en diferencias.

3.1. La técnica de diferencia en diferencias.

La determinacion del efecto de una fusion requiere de la estimacion del sobreprecio resultante de
la conducta, esto es el aumento de precio debido a la fusion por encima del nivel de precio que
prevaleceria en condiciones competitivas. En la realidad es posible observar los precios que
incluyen el efecto de la fusion, pero no los precios que prevalecerian en ausencia de ella. Esto
significa que, para determinar el sobreprecio derivado de la fusion, es necesario estimar un precio
que habria prevalecido sin la fusién, denominado precio contrafactual.?!

La estimacion del precio contrafactual se puede hacer de diversas formas. Una de ellas es la
aplicacion de algiin método basado en comparadores.?? Estos métodos suponen que, al comparar
el mercado en el que ocurre la conducta con un mercado de comparacion adecuado, es posible
identificar el sobreprecio, si se controlan las otras diferencias entre los mercados. El mercado de
comparacion puede ser otro mercado geografico o un mercado de producto equiparable, puede ser
el propio mercado en que ocurre la presunta conducta anticompetitiva en un periodo distinto en el
tiempo (antes o después del periodo del cartel), o una combinacién de ambos.??

En el caso de fusiones, el analisis mediante la estimacion de modelos en forma reducida establece
que el precio es una funcion de la demanda y de variables de costo. Sin embargo, estos modelos
requieren de una cantidad de informacion significativa y la inclusion de la totalidad de las variables
relevantes que puedan afectar el precio y estar relacionadas con la fusion. De otra forma, su

exclusion produce sesgos en la estimacion del efecto causal.?*

21 Las técnicas son aplicables también al andlisis de los efectos de la colusion.

22 Para ver las diversas técnicas aplicables, puede consultarse Comision Europea (2009).
23 Maier-Rigaud y Sudaric (2019), paginas 2 y 3.

24 Kwoka (2014), pagina 58.
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Los modelos de diferencia en diferencias son una alternativa relativamente sencilla, que permite
controlar por variables fijas omitidas, es decir factores que son invariantes en el tiempo para
aspectos y factores que son fijos, mediante el uso de datos en series de tiempo y seccién cruzada.?’
Como si se tratara de un experimento natural en los datos, se determina que hay un grupo de sujetos
(productos, mercados o empresas) afectadas por la fusion, y un segundo grupo no afectado por la
fusion. El primer grupo es llamado el grupo de tratamiento y el segundo el grupo de control.

La técnica de diferencia en diferencias permite la comparacion temporal del antes y el después del
mercado de tratamiento con un mercado de comparacioén en que no ocurre la fusion. Suponiendo
que ambos mercados han evolucionado de acuerdo con una tendencia comun en ausencia de la
fusion, el sobreprecio derivado de la fusion puede calcularse mediante comparar las diferencias de
precios entre los dos mercados durante el periodo de fusion respecto de las diferencias de precios
en el periodo sin fusion.

La técnica de diferencia en diferencias requiere la identificacion de un comparador adecuado. Los
supuestos fundamentales son que: i) el tratamiento solo afecta al grupo de tratamiento pero no al
grupo de control; y ii) todos los factores, con excepcion del tratamiento, afectan a ambos grupos
de la misma manera (tendencia comtn). En la medida que se logre satisfacer el supuesto de

tendencia comin, es posible obtener estimados no sesgados.?®

3.2. Datos.

La industria de la exhibicion cinematografica es diferenciada. El precio del boleto varia por medio
de adquisicion (ventanilla, en linea), dia y hora de exhibicidon, formato de la sala (digital o
tradicional, 3D, 4D, VIP, etc.) e incluso hay precios distintos para algunos segmentos de la
poblacion (por ejemplo, adultos mayores). Asimismo, el precio varia por el tipo de establecimiento
en que se encuentra ubicada la sala, por ejemplo centros de moda, centros comunitarios o
ubicaciones tnicas.?’” Desde hace varios afios, la industria se ha uniformado en la operacion de

complejos multisala o multiplex.

2 Kwoka (2014), pagina 70.

26 Maier-Rigaud y Sudaric (2019), paginas 5y 6.

%7 Los centros de moda o fashion malls son plazas de grandes dimensiones, con al menos una tienda departamental
ancla, al menos 150 locales comerciales de venta minorista, generalmente de ropa y articulos de uso personal, que en
lo general no poseen supermercados. Los centros comunitarios son de uso diario y cuentan con supermercado. Las
ubicaciones unicas también son conocidas como stand alone o free standing y en ellas las salas cinematograficas no
estan acompanadas de otros establecimientos.
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No hay datos publicos que permitan conocer con precision los distintos precios, modalidades de
boleto y numero de asistentes, que permitan obtener indicadores ponderados de precio. INEGI
publica los datos de las encuestas mensuales en las que recopila los precios por localidad. Sin
embargo, se desconocen los volimenes respectivos. Ademas, las categorias de precio que reporta
el instituto difieren entre localidad, de manera que se considerd6 que dicha informacién era
insuficiente para elaborar la base de datos de los ejercicios.

Debido a lo anterior, fueron empleados los datos del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) desagregados por tema y a nivel ciudad de manera mensual publicados por INEGI.?® Los
indices presentan informacion de la evolucion de los precios, en este caso del cine, de manera
desagregada por ciudad y por mes. En la elaboracion de los indices, el Instituto hace una
ponderacion entre las modalidades de boleto, de manera que los indices permiten una comparacion
entre localidades.

La base de datos fue recopilada a través de la descarga de la informacion de las series que reporta
INEGI para 55 ciudades.?’ Cabe sefialar que la cobertura temporal de las series varia. De las 55
ciudades, solo hay informacion completa de enero de 2011 a enero de 2018 para 46 casos.

Las series obtenidas para el periodo sefialado carecen de valores faltantes (missing values)
intermedios, por lo que no es necesario realizar interpolaciones. Si se eliminan las series cortas de

9 ciudades, se puede obtener un panel fuertemente balanceado que permite analizar 46 ciudades.

3.3. Mercados de tratamiento y control.

Para realizar el andlisis de diferencia en diferencias las localidades fueron divididas en dos grupos:
mercados de tratamiento y de control. Los mercados de tratamiento son aquellas localidades en las
que Cinemex y Cinemark tenian presencia en 2013 y, por tanto, la fusion modifico la estructura
de mercado. Las ciudades de control son las restantes, en las que no hubo fusion entre las empresas
y no cambid la estructura de mercado. La tabla siguiente muestra las localidades segliin su

clasificacion:

28 De “7. Educacion y esparcimiento”, “7.2 Esparcimiento”, “7.2.1 Servicios de esparcimiento”, “71 Otros servicios
de esparcimiento”, “Cine”, segun lo reporta el mismo INEGI.

2 El query necesario para la extraccion de la informacién de “cines” del INEGI es el siguiente:
“https://'www.inegi.org.mx/app/indicesdeprecios/Exportacion.aspx? series=e%7CX,& formato=CSV& orient=ver
tical& _aniol=1969& anioF=2019& meta=0&_tipo=Niveles” donde “X”, que es el identificador de la serie a
descargar, toma valores crecientes en “437” comenzando en “589672”, salvo en los casos de la CDMX, Guadalajara
y Monterrey, donde existen mas series.
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Cuadro 1. Localidades de control y tratamiento

Control

Tratamiento

Atlacomulco, Edo. de Méx.

Acapulco, Gro.

Campeche, Camp.

Aguascalientes, Ags.

Cd. Acuiia, Coah.

Area Metropolitana de la Cd. de México

Cd. Jiménez, Chih.

Cancun, Q.R.

Chetumal, Q.R.

Cd. Juarez, Chih.

Coatzacoalcos, Ver.

Chihuahua, Chih.

Colima, Col.

Guadalajara, Jal.

Cordoba, Ver.

Hermosillo, Son.

Cortazar, Gto.

Meérida, Yuc.

Cuernavaca, Mor.

Mexicali, B.C.

Culiacan, Sin.

Monterrey, N.L.

Durango, Dgo.

Puebla, Pue.

Esperanza, Son.

Querétaro, Qro.

Fresnillo, Zac.

Saltillo, Coabh.

Huatabampo, Son.

Tijuana, B.C.

Iguala, Gro.

Tuxtla Gutiérrez, Chis.

Iziicar de Matamoros, Pue.

Jacona, Mich.

La Paz, B.C.S.

Leodn, Gto.

Matamoros, Tamps.

Monclova, Coah.

Morelia, Mich.

Oaxaca, Oax.

Pachuca, Hgo.

San Andrés Tuxtla, Ver.

San Luis Potosi, S.L.P.
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Tampico, Tamps.

Tapachula, Chis.

Tehuantepec, Oax.

Tepatitlan, Jal.

Tepic, Nay.

Tlaxcala, Tlax.

Toluca, Edo. de Méx.

Torredn, Coah.

Tulancingo, Hgo.

Veracruz, Ver.

Villahermosa, Tab.

Zacatecas, Zac.

Para el ejercicio de diferencia en diferencias se analizaron conjuntamente los INPC de estas

ciudades. Para obtener un INPC de las ciudades de control y otro para las de tratamiento, se
. . I3 . ro.: : .30

obtuvieron promedios a través de la media armonica, como sigue:

Sea (xq, X3, ..., X,) € R}:*, la media armonica se define como:

H = n = ?=1xi_1 _1_
1 1 1 n '

ot Ty,

Se calcul6 la media armoénica de los INPC de las localidades, y se obtuvo una media para el control

1

y otra para el tratamiento, para cada mes.’! Los INPC agregados tienen el siguiente

comportamiento:*?

30 Esto es necesario dado que, como afirma INEGI, las observaciones no son representativas individualmente (a nivel
ciudad y mes), aunque si lo son en el agregado. Asi, se trabaja con series de tiempo, una para el control y otra para
tratamiento.

31 Para 46 ciudades existe informacioén completa que va desde enero de 2011 hasta julio de 2019. La base de datos
completa, sin embargo, incluye informacion de 55 ciudades desde enero de 1969, aunque algunas ciudades se dejaron
de seguir a lo largo del tiempo.

32 Las lineas punteadas en las graficas indican el periodo de 6 meses a partir de noviembre de 2013, en que la operacion
fue autorizada por COFECE.
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Grifica 1. Comparativo INPC tratamiento vs control, temporalidad total.
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Fuente. Elaboracion propia con base en informacion del INEGI.
Los indices cubren el periodo enero de 1969 a julio de 2019. A pesar de que se hayan dejado de
seguir ciudades, el muestreo del INEGI debe permitir hacer indices comparables. Asi, la
metodologia permite analizar la totalidad del periodo disponible, incluso desde 1969 y aunque el
nimero de ciudades en cada periodo haya cambiado.
La siguiente grafica muestra las mismas series de promedios, en un periodo acotado de 2003 a

2019, lo cual permite observar con mayor detalle el movimiento de las variables.

19



Grifica 2. Comparativo INPC tratamiento vs control, periodo de enero de 2003

a julio de 2019.
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Fuente. Elaboracion propia con base en informacion del INEGI.
En la siguiente grafica se observan las mismas series, ahora para un periodo aun mas reducido,

entre 2008 y 2018.
Grafica 3. Comparativo INPC tratamiento vs control, periodo de 2008 a 2018.

100
951

901

indice

85

Tratamiento ‘

Fuente. Elaboracion propia con base en informacion del INEGI.
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3.4. Temporalidad del tratamiento.
El siguiente paso consiste en determinar el punto en el que es mas factible que haya ocurrido un
cambio en el comportamiento de las ciudades de tratamiento. La fusion Cinemex-Cinemark fue
autorizada por la Cofece en noviembre de 2013. Los efectos en el mercado pudieron haber ocurrido
a partir de noviembre de 2013 y se considera hasta 6 meses posteriores.
Para conocer el punto temporal en el que es mas probable que la fusion haya tenido efectos, se
analiza la presencia potencial de un cambio estructural en la serie de INPC de las ciudades de
“tratamiento”, utilizando los datos que van de enero de 1969 a julio de 2019.
Como se desconoce el momento exacto del posible cambio estructural, se utiliza la prueba de
cambio estructural desconocido. Para poder realizar un anélisis adecuado de la serie de tratamiento,
es necesario:
1. Determinar el grado de integracion de la serie.
2. En caso de que esté integrada, serd necesario adecuar para trabajar con una serie
estacionaria.
3. Finalmente, con la seric INPC estacionaria, se ajusta el modelo adecuado (el mas
explicativo y parsimonioso) sobre el que se hard la prueba de cambio estructural

desconocido.

3.5. Grado de integracion de la serie.

Se efectuaron las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron (ambas considerando
intercepto y pendiente).

La serie de interés es la de INPC de las ciudades de tratamiento pues si hubiera ocurrido un cambio
en el comportamiento de los precios, ahi es donde esperariamos que se observara un cambio
estructural. Sin embargo, la busqueda de estacionalidad se hace para la serie de tratamiento y la
serie de control, por separado, para conocer su comportamiento.

Las pruebas DFA y Perron con 1, 3 y 12 rezagos (/ags) indican que la serie de INPC de las ciudades
de tratamiento es integrada de orden 1, I(1). Es decir, tiene raiz unitaria en niveles, pero en primeras

diferencias es estacionaria.
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En el siguiente cuadro se reportan los p-values® para 1, 3 y 12 rezagos, respectivamente, para el
INPC de tratamiento:

Cuadro 2. P-values de las pruebas de raiz unitaria

INPC (tratamiento) 17 diferencia de INPC (tratamiento)

1lag | 3 lags | 12 lags | 1 lag 3 lags 12 lags
PPerron | 0.27 | 0.4 0.57 0 0 0
DFA 0.45 | 0.66 |0.78 0 0 0.04

3.6. Cambio estructural.
Dado que la serie de INPC del tratamiento es I(1), se trabajara con ella en primeras diferencias.
Para la determinacion del cambio estructural se debe ajustar un modelo adecuado. En este caso, el
modelo que mejor ajusta (manteniendo la parsimonia)** es el siguiente:

AINPC; = B;AINPC;_4 + Bytrend + 6;mq + §,m,; + §3mqg + 6,mqg + &
Donde,
AINPC;: Es el cambio en INPC, (INPC; — INPC;_,), que es estacionario.
trend: Una pendiente determinista, que toma valores 1, 2, 3, ...
m,.: Dummies de estacionalidad en el mes x, que toman valor 1 ese mes y cero en los demas.
Es importante mencionar que se intentaron especificaciones econométricas con constante, asi
como considerando el resto de dummies de estacionalidad. Sin embargo, éstas resultaron no
significativas, por lo que se eliminaron del modelo.**> Asimismo, se utilizé la matriz de varianza
covarianza robusta a heterocedasticidad para el mejor célculo de los errores estandar. Los

resultados de la regresion son los siguientes:

33 Al ser estimadores con distribuciones “no convencionales”, se utiliza el P-value aproximado de MacKinnon, que
tiene una interpretacion idéntica a la de un P-value convencional.

34 Esto en virtud de que las otras dummies de estacionalidad son no significativas.

35 Asimismo, estos modelos que consideraban las variables no-significativas tenian R-cuadradas ajustadas menores.
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Cuadro 3. Resultados de la regresion para el analisis de

cambio estructural.

Obs: 605
F(6,599): 17.1
R-cuadrada: | 0.32
RootMSE: 0.37

difINPC | Coef. | Err. Est. Rob. t P>t | Int. Conf. 95%
ladifINPC | 0.292 0.082 3.57 0 0.13 0.45
trend 0.000 0.000 5.68 0 0.00 0.00
ml 0.186 0.072 2.59 | 0.01 0.04 0.33
m7 0.114 0.070 1.63 | 0.105 0.02 0.25
m9 -0.077 0.048 -1.62 | 0.105 0.17 0.02
mi0 -0.086 0.053 -1.63 | 0.105 0.19 0.02

Con esta especificacion se realizaron las pruebas de cambio estructural. EI cambio estructural con
fecha desconocida que se utiliza fue por descrito por Andrews en 1993.3¢ Se realiza una prueba
para determinar si los coeficientes en una regresion de series de tiempo varian durante los periodos
definidos por una fecha de ruptura desconocida.

Asi, se construye un estadistico de prueba para un cambio estructural, sin imponer una fecha de
cambio conocida, al combinar los estadisticos de prueba calculados para cada posible fecha de
cambio en la muestra. Se utiliza el médximo del promedio de las pruebas calculadas en cada posible
fecha. La prueba en cada posible fecha puede ser una prueba de Wald o una prueba Likelihood
Ratio (LR).

La distribucion limite de cada uno de estos estadisticos de prueba es conocida, pero no estandar.
No solo cada estadistico es funcion de muchos otros estadisticos de prueba, sino que cada uno de
ellos también depende de la fecha del cambio, que no se identifica bajo la hipdtesis nula.

Las pruebas que utilizan el maximo de las pruebas en cada muestra se conocen como pruebas
supremum. Especificamente, la prueba de Wald supremum usa el maximo de las pruebas de Wald

muestrales, y la prueba LR supremum usa el maximo de las pruebas de LR muestrales. La intuicion

36 Andrews (1993), paginas 1383-1414.
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detras de estas pruebas es comparar la maxima prueba muestral con lo que podria esperarse bajo
la hipdtesis nula de no cambio estructural.

Las pruebas implementadas son una funcion de los estadisticos muestrales calculados en un rango
de posibles fechas de corte. Sin embargo, no todas las observaciones muestrales se pueden probar
como fechas de cambio porque no hay suficientes observaciones para estimar los parametros para
fechas demasiado cercanas al comienzo o al final de la muestra. Este problema de identificacion
se resuelve mediante el recorte (trimming) de la serie, que excluye las observaciones demasiado
cercanas al comienzo o al final de la muestra del conjunto de posibles fechas de cambio. Andrews
(1993) recomienda un recorte simétrico del 15% cuando no se cuenta con otra informacion al
respecto de las fechas de corte.

En este caso en particular, dado que se cuenta con una serie relativamente larga y de manera
mensual (ademés de que buscamos un cambio estructural en un periodo en particular), se puede
reducir el tamafio del trimming a realizar. Asi, se hace un trimming asimétrico, con un recorte del
50% a la izquierda y uno del 5% a la derecha, lo que nos permite analizar la existencia de cambios
desde julio de 1994 hasta marzo de 2017.

En esta prueba se obtiene un estadistico supremum, el cual es el valor maximo que se obtiene de
una serie de pruebas (ya sean de Wald o Likelihood Ratio LR) sobre un rango de fechas posibles,
en este caso [1994m7 — 2017m3]. El estadistico de prueba para corroborar la hipotesis nula de
no cambio estructural est4 dado por:

supremum S; = sup Sr(b);
by<b<b,

donde S7(b) es el estadistico de Wald o LR evaluado en el potencial cambio estructural b. Las
funciones de distribucion limite de estas pruebas estadisticas estdn dadas por:

supremum Sy - sup S();
d Jeleye,]

donde

{Bx (1) — 1B, (D)} {B (1) — 1B, (1)}
(1= 2) ’

y By (1) es un vector, de dimension k, de movimientos Brownianos independientes (ruido blanco),

& =b1/T, e =b/TyA=e,(1—¢5)/{e;(1— &)}

S =
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Los resultados de las pruebas se observan en la siguiente grafica, para el periodo de interés:>’

Grifica 4. Estimadores Wald y LR de los INPC de la serie de tratamiento.

40+

Estimadores
]
Q
1

En la gréfica se ilustran los coeficientes de los estimadores de Wald y LR en cada punto del tiempo.
Se dice que hay cambio estructural si, en el punto maximo de cada estadistico, el estimador es
estadisticamente significativo. Asi, se observan dos cosas:

1. No existe cambio estructural en nuestro periodo de analisis (entre las lineas rojas verticales
punteadas), en virtud de que el méximo se alcanza en un periodo que no se encuentra en
ese rango. En particular, se observa que pudo haber ocurrido un cambio estructural fuera
del periodo de anélisis (en agosto de 2011), por alguna razéon de mercado distinta a la fusion
Cinemex-Cinemark.

2. Encualquier caso, dentro de nuestro rango de analisis el maximo local ocurre en noviembre
de 2013. Esto quiere decir que, si estuviéramos dispuestos a suponer que necesariamente
ocurrié un cambio estructural en el comportamiento de nuestro grupo de tratamiento en el
rango de andlisis, este mas probablemente seria en noviembre de 2013.

Por ello, el ejercicio de diferencia en diferencias tomara esto en consideracion.

37 Dado que el trimming contiene necesariamente andlisis de periodos fuera de nuestro interés, en realidad la prueba
detectd que el cambio estructural mas grande fue en octubre de 2002 (segun la prueba de Wald) y en febrero de 2003
segun la prueba LR.
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3.7. Estimacion de diferencia en diferencias.

Los anélisis de diferencia en diferencias se han utilizado ampliamente cuando la evaluacion de una

intervencion dada implica la recopilacion de datos del panel o secciones transversales repetidas.

La metodologia integra los avances de los estimadores de efectos fijos con el analisis de inferencia

causal cuando eventos o caracteristicas no observables pueden dar lugar a confusiones en la

interpretacion.

Detras del anélisis de diferencias en diferencias se encuentra la estimacion de la siguiente ecuacion:
INPC;; = By + B " periodo, + B, - tratamiento; + 53 - periodo, * tratamiento; + Py - X;;

+ &

donde:

e periodo;: Esuna variable dicotomica que toma el valor 1 en el periodo follow-up, después
del cambio a analizar (note que no varia entre poblaciones) y 0 en el baseline (antes del
tratamiento).

e tratamiento;: Es una variable dicotdmica que toma el valor 1 en la poblacion que fue
afectada o tratada (note que no varia a través del tiempo).

e La interaccion de ambas dummies.

e X;:: Es un vector con posibles covariantes, puede incluir variables de control o incluso
dummies de estacionalidad.

Los coeficientes estimados tienen la siguiente interpretacion:*’

e By: El outcome promedio (en este caso, INPC) en el grupo de control en el baseline.

e B, + Bi: E1INPC promedio en el grupo de control en el follow-up.

e [,: La diferencia entre el grupo de control y el grupo de tratamiento en el baseline.

e B, + B,: E1 INPC promedio del grupo de tratamiento en el baseline.

o By + By + B, + Bs: E1INPC promedio del tratamiento en el follow-up.

e J, + B5: La diferencia entre el grupo de control y el grupo de tratamiento en el follow-up.

e B5: El impacto Diff-in-diff.

38 Angrist y Pischke (2009).
3 Ignorando, por el momento, los covariantes.
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La ventaja de este analisis es que el resultado del impacto puede analizarse para saber si es

estadisticamente significativo o no, a la vez que se controla por diversos factores de manera cuasi-

experimental. Asi, se realiza el ejercicio con diferentes temporalidades.

Los cuadros presentados a continuacion se leen de la siguiente forma. Se encuentran divididos en

los siguientes 4 apartados:

Observaciones. Contiene el numero de observaciones analizado, dividido en Antes
(baseline, previo al supuesto periodo colusivo) y Después (follow-up, durante el supuesto
periodo colusivo), asi como control y tratamiento.

Resultados, Antes. Contiene el precio promedio de los productos de control y el precio
promedio de los productos de tratamiento (previo al supuesto periodo colusivo); y la Diff
(T-C) que es la diferencia de dichos promedios (tratamiento menos control), asi como su
error estandar, su estadistico ¢ y p-value. Es decir, es B,, la diferencia entre grupos en el
baseline.

Resultados, Después. Contiene el precio promedio de los productos de control y el precio
promedio de los productos de tratamiento (durante el supuesto periodo colusivo); y la Diff
(T-C) que es la diferencia de dichos promedios (tratamiento menos control), asi como su
error estandar, su estadistico ¢ y p-value. Es decir, es B, + B3, la diferencia entre los grupos

en el follow-up.

Diff-in-diff. Es el resultado final de diferencias en diferencias, 5. Su interpretacion es al tenor de

cdmo cambio la diferencia de precios entre el tratamiento y el control, antes y en el tratamiento.

Cuadro 4. Resultados de toda la serie

Observaciones | Antes | Después | Total
Control 538 69| 607
Tratamiento 538 69| 607
Total 1076 138

Err.
Resultados INPC |Est. t P>t
Antes
Control 27.397
Tratamiento |[29.291
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Diff (T-C) 1.894 2.046‘ 0.93‘ 0.355
Después

Control 96.357

Tratamiento |98.634

Diff (T-C) 2277 0.713] 3.19]0.001%**
Diff-in-Diff 0.383| 2.167| 0.18 0.86

un ano después de noviembre de 2013.

sin embargo, esta diferencia no es estadisticamente significativa ni al 10%.

Cuadro 5. Resultados considerando solo 1 afio antes y 1

después
Observaciones | Antes | Después | Total
Control 12 12 24
Tratamiento 12 12 24
Total 24 24

Err.

Resultados INPC | Est. P>t
Antes
Control 88.472
Tratamiento 90.96
Diff (T-C) 2.488 0.248 10.05|0.000%**
Después

40 Recuérdese que la 2a. quincena de julio de 2018 = 100 para este INPC.

Si se analiza la serie completa, desde 1969, se observa que antes de noviembre de 2013, el INPC
promedio rondaba los 27 puntos para las ciudades de control y 29 para las de tratamiento, es decir,
las ciudades de tratamiento tenian un precio mayor en 1.89 puntos base del 2010.%° Se observa que

esa diferencia es mayor después de noviembre de 2013 (2.27 puntos base de 2010) en 0.38 puntos;

Asi, no es posible afirmar que haya existido un aumento significativo en precios antes y después
de noviembre de 2013.

En el siguiente escenario se consideran los promedios obtenidos para los periodos un afio antes y
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Control 90.472
Tratamiento 93.727
Diff (T-C) 3.255 0.607 5.3710.000%**
Diff-in-Diff 0.767 0.655 1.17 0.248

Se observa que, en promedio, antes de noviembre de 2013 el INPC promedio rondaba los 88 puntos
para las ciudades de control y 91 para las de tratamiento, es decir, las ciudades de tratamiento
tenian un precio mayor en 2.5 puntos base del 2018. Se observa que esa diferencia es mayor
después de noviembre de 2013 (3.26 puntos base de 2018) en 0.77 puntos; sin embargo, esta
diferencia no es estadisticamente significativa ni al 10%.

Como prueba de robustez, se realizo el ejercicio considerando un periodo de seis meses previos y
seis meses posteriores a la autorizacion de la fusion en noviembre de 2013.

Cuadro 6. Resultados considerando 6 meses antes y 6 después

Observaciones | Antes | Después | Total
Control 6 6 12
Tratamiento 6 6 12
Total 12 12
Err.
Resultados INPC |Est. t P>t
Antes
Control 88.647
Tratamiento 91.429
Diff (T-C) 2.782 0.161 17.27]0.000%**
Después
Control 89.222
Tratamiento 92.385
Diff (T-C) 3.164 0.274 11.530.000%**
Diff-in-Diff 0.382 0.318 1.2 0.244

La conclusion se mantiene en este escenario de 6 contra 6 meses. Si bien es cierto que antes y
después de noviembre de 2013 la diferencia entre las ciudades tratadas y control se increment6 (en

aproximadamente 0.4 puntos porcentuales), dicho incremento no es cercano a ser estadisticamente
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significativo. Con el mismo proposito de probar robustez, se realizo el ejercicio considerando un

periodo de tres meses previos y tres meses posteriores a la autorizacion de la fusion en noviembre

de 2013.

Cuadro 7. Resultados considerando 3 meses antes y 3 después

Observaciones | Antes | Después | Total
Control 3 3 6
Tratamiento 3 3 6
Total 6 6
Err.
Resultados INPC | Est. t P>t
Antes
Control 88.48
Tratamiento 91421
Diff (T-C) 2.941 0.221 13.28 | 0.000%**
Después
Control 88.962
Tratamiento 92.187
Diff (T-C) 3.225 0.428 7.54 1 0.000%**
Diff-in-Diff 0.284 0.482 0.59 0.572

La conclusion se mantiene en este escenario. Antes de noviembre de 2013 y después, la diferencia

entre las ciudades tratadas y control se incrementé (en aproximadamente 0.3 puntos porcentuales),

dicho incremento no es ni cercano a ser estadisticamente significativo. Esto se corrobora también

con la simple inspeccion visual del comportamiento de las series, donde no se observa cambio

alguno.
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Grifica S. INPC promedio de la poblacion control y tratamiento

98 1
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90+
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Control Tratamiento ‘

Fuente. Elaboracion propia con base en la informacion del INEGI.

En conclusiodn, con la informacion de indices de precios proporcionada por INEGI, no se vislumbra
que la fusion hubiera modificado la dinamica de los precios en las localidades en que la operacion
afecto la estructura de los mercados, respecto de aquellas localidades en que no fue asi. Como es
usual en este tipo de ejercicios, los resultados pueden ajustarse en la medida en que pueda tenerse
acceso a mas informacion y se puedan depurar los supuestos sobre los cuales se construyo el

modelo.
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4. Conclusiones.

Este trabajo muestra la manera en que las autoridades de competencia de México han aplicado el
analisis a fusiones en la industria de la exhibicion cinematografica. En lo general, las autoridades
han seguido una metodologia similar con lo que se ha hecho en otras jurisdicciones, con base en
el analisis estructutral tradicional por localidad y area de influencia, considerando que otros medios
de entretenimiento fuera de casa e incluso dentro de casa no son sustitutos desde el punto de vista
de demanda.

La fusién Cinemex / Cinemark resulta emblematica, por aspectos de procedimiento y de analisis
economico. En cuanto al procedimiento, resulta un caso unico pues fue analizado y objetado por
la previa autoridad de competencia, COFECO, y posteriormente, en recurso de reconsideracion, la
decision fue revertida mediante la revision de agravios que resultaron fundados para la nueva
autoridad de competencia, COFECE.

En lo analitico, el caso resulta importante porque COFECO exploré aspectos novedosos en
Meéxico, como el efecto en mercados relacionados y la posibilidad de un comportamiento
coordinado por parte de agentes econdomicos que presuntamente tendrian poder sustancial
conjunto, Cinépolis y Cinemex, ademads del andlisis tradicional del mercado relevante por radios
de influencia de 5 kilometros en la Ciudad de México y 6 kildmetros en el resto del territorio.

La autoridad definié el mercado relacionado de arrendamiento inmobiliario a nivel nacional, no
obstante que estos mercados tradicionalmente han sido analizados a nivel local. Este planteamiento
se deriva de la idea, no acreditada, de la existencia de economias de escala. El argumento también
es débil, pues no consider6 que Cinemark fue, en los afios previos, un agente econdmico
practicamente ausente en la competencia por la apertura de nuevos establecimientos, de manera
que la fusion con Cinemex no alteraba la estructura competitiva de este mercado relacionado.

En cuanto a los efectos coordinados, la autoridad no analiz6 los incentivos o posibilidades de
actuacion coordinada y no considero, por ejemplo, que el esquema de arrendamiento de inmuebles
de largo plazo debilitaba las posibilidades de acuerdo entre competidores. El caso pone de
manifiesto la necesidad de delinear con mayor profundidad la figura de dominancia conjunta, que
practicamente no ha sido utilizada por las autoridades, con excepcion del caso de referencia.
Ante estas y otras deficiencias de la decision inicial, la autorizacion por parte de COFECE no debe
considerarse como una declaracion de inexistencia de riesgos a la competencia. COFECE no

evaluo el funcionamiento del mercado, pues la instancia del recurso de reconsideracion no lo

32



permitia, sino unicamente valord los argumentos de los agentes economicos a los cuales se les
negd la autorizacion para fusionarse. En este contexto, era importante hacer una evaluacion
econdémica del impacto de la concentracion, lo cual se realiza a través de técnicas estadisticas que
permiten vislumbrar el posible efecto en precios y con la informacion publica disponible.

El anélisis que se presenta se basa en la comparacion entre dos poblaciones. Una de ellas considera
a un grupo de localidades en las que ocurre la fusion y la otra, que incluye localidades en que la
fusiéon no ocurre y que se utiliza para comparar. El supuesto subyacente es que mas allad de los
posibles cambios introducidos por la fusion, las localidades consideradas cuentan con
caracteristicas mas o menos similares. La técnica de analisis de diferencia en diferencias empleada,
una vez que se logra seleccionar un comparador adecuado y suponiendo la existencia de una
tendencia comun en ausencia de la fusion, permite obtener un estimado del sobreprecio derivado
de la fusion, al comparar las diferencias de precios entre los dos grupos durante el periodo de
fusion respecto de las diferencias de precios en el periodo sin fusion.

Es importante reconocer que la informacion disponible dificulta controlar algunas diferencias que
pudieran existir entre localidades. Por ejemplo, no se cuenta con informacién a nivel local sobre
los posibles costos de operacion del negocio de la exhibicion cinematografica, de manera que se
supone que las estructuras de costos evolucionan de la misma manera.

Inicialmente se trat6 de realizar el ejercicio con los datos de precios promedio que proporciona
INEGI, para diversas categorias de boleto. Sin embargo, debido a que no se cuenta con informacion
desagregada de ventas para construir ponderadores, se optd por construir series de indices de
precios promedio, para las localidades en que hubo fusion (tratamiento) y aquellas en que no la
hubo (control). Se asumié que la manera en que INEGI lleva a cabo las ponderaciones para
construir sus indices por localidad, considera las diferencias entre tipos de boletos, de manera que
la comparacion entre localidades es posible.

Los resultados de los ejercicios muestran, para distintos horizontes temporales, la inexistencia de
cambio estructural en el comportamiento de los indices de precios promedio. Aunque no resulta
estadisticamente significativo, en el mes de noviembre de 2013 se observo una variacion, con base
en la cual se determiné efectuar el ejercicio de diferencia en diferencias. En el comparativo del
antes y el después de esta fecha, considerando distintos horizontes temporales, resulta la
inexistencia de diferencias en variaciones de precios significativas desde el punto de vista

estadistico.
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Toda vez que el ejercicio de diferencia en diferencia se efectudé considerando diversos horizontes
temporales para los periodos del antes y el después de la autorizacion de la fusion y los resultados
son consistentes, se concluye que hay indicios de que los mercados locales no vieron afectada su

dindmica de precios como resultado de la operacion.
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