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I. INTRODUCCION

Un cértel se define como un acuerdo de colusion explicito entre dos o
mas empresas, que coordinan su comportamiento en el mercado para influir
en los parametros de competencia. Entre otras, incluye conductas de fija-
cion de precios, cuotas de produccion o ventas, o el reparto de mercados.
Esta forma de cooperacion tiene como objetivo aminorar la competencia
entre las empresas participantes (y en el mercado en general, pues en oca-
siones los participantes de estos acuerdos tratan de expulsar a los competi-
dores del mercado), para asi reforzar su poder de mercado y, de esta forma
y como fin ultimo, incrementar los beneficios que obtendria cada una de
las empresas por separado. Las empresas infractoras se enfrentan gene-
ralmente a sanciones pecuniarias si son descubiertas, aunque en algunas
jurisdicciones se contempla incluso la existencia de sanciones individuales
monetarias y penales (B orreLL, JimineEz ¥ Luna, 2015).

En la literatura econdémica existe un gran consenso sobre lo indeseable
que son las restricciones a la competencia a través de la colusion (W erpEex,
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2009). Las empresas que participan en un cartel producen menos, de ma-
nera menos eficiente, y obtienen mayores beneficios. Por tanto, se produce
una asignacion ineficiente de los recursos y se reduce el bienestar de los
consumidores.

Los carteles son considerados una de las infracciones mas graves de
la Ley de Defensa de la Competencia, tanto a nivel global e internacio-
nal, como a nivel nacional y europeo; y es por ello que estos acuerdos son
secretos, y en consecuencia son dificiles de detectar. La lucha contra los
carteles y la prevencion de su formacion es una de las prioridades no solo
de la Comisiéon Europea de Competencia sino también de la mayoria de las
Autoridades Nacionales de Competencia.

Por esta razon, los estudios que contribuyen a entender en profundidad
los determinantes y las consecuencias de la existencia de carteles seran tti-
les tanto para la deteccion como la prevencion de estos acuerdos colusorios.

Las politicas de competencia existentes tienen por objetivo la preven-
cion y la deteccion de la formacion de carteles. En particular, tanto las le-
yes nacionales como las europeas han establecido sanciones para aquellas
empresas para las cuales ha sido descubierta y probada su participacion en
un cartel. Las multas impuestas a estas empresas dependen de la gravedad
y la duracion de la infraccion. Sin embargo, existe un limite a dicha pe-
nalizacion, que asciende al 10 por 100 del volumen de negocio total de la
empresa en el aflo anterior a la decision de la Autoridad de Competencia.
Tal como apunta G arcia-verbpuco (2016), este limite se considera que es
el esfuerzo maximo que puede pedirse a la empresa, aunque no se explica la
procedencia de este porcentaje. Por tanto, este tope supone un mecanismo
para limitar los posibles efectos negativos de las sanciones. A ello se suma
cierto tratamiento indulgente contemplado en los programas de clemencia,
segun el cual se puede reducir e incluso eliminar la multa de la empresa
participante en el cartel, si el delator es de los primeros infractores en de-
latar (y descubrir asi) el acuerdo a la Autoridad de Competencia, y coopera
plenamente con esta.

No obstante, en la practica se carece de una medida precisa de cuanto
se benefician las empresas debido a la colusion. Es decir, en la literatura
se han estudiado las variables determinantes para la formacion, estabili-
dad y ruptura de carteles (LevensteIN ¥ SusLow, 2006 y 2011; HEerOLD Y
Pana,2017). También se ha analizado o cuantificado cuanto cobran de mas
vercharges) las empresas infractoras (Connor y Lanpe, 2008; Bover y
Korcuoni, 2015) y la disuasion conseguida gracias a la actuacion de las
Autoridades de Competencia o gracias a la politica de competencia (Smu-
pa, 2014; BoS, D AviEs, HARRINGTON Y ORMOSI, 2018).

Por otra parte, existen articulos que estudian el impacto de la politica
de competencia y las acciones de las Autoridades de Competencia sobre
los beneficios de las empresas y la valoracién de estas en los mercados
bursatiles (A cuzzonNt, LANGUS Y MOTTA, 2013). No obstante, hasta donde
conozco, los analisis existentes sobre los efectos de la colusion en el rendi-
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miento o beneficio de las empresas carecen de un (buen) grupo de control o
no tienen en cuenta el problema de la causalidad de forma apropiada.

El objetivo de este trabajo es cuantificar el efecto de la cartelizacion
(entendido como la participacién de una empresa en un cartel) sobre los in-
gresos y los beneficios obtenidos por las empresas debido a su participacion
en uno de estos acuerdos ilegales. La principal contribucion de este articu-
lo respecto a la literatura existente se basa en la creacion de un grupo de
control, el mejor posible dadas las limitaciones explicadas posteriormente,
para obtener una medida del impacto de interés. Entender cuan grande es el
incentivo que tienen las empresas a coludir es relevante y esencial para
el disefio de las politicas de competencia y su efectividad, debido a que
dichas politicas tratan de reducir las rentabilidades potenciales y reales de
la colusion.

Para analizar el efecto de interés, la muestra estd compuesta por datos de
panel de empresas espafiolas cartelizadas y no cartelizadas durante el perio-
do 1995-2014. Los datos provienen de dos fuentes distintas. Por una parte,
se dispone de la informacioén proporcionada por los informes de los carteles
que han sido sancionados por la Autoridad Espafola de Competencia en las
dos ultimas décadas. Dichos informes especifican qué empresas han partici-
pado en un caso de cartel y la fecha en que tuvo lugar dicho evento.

Por otra parte, se utiliza el balance financiero de 21.000 empresas espa-
fiolas. Por tanto, se pueden estudiar los ingresos y los beneficios obtenidos
por las empresas miembros de un cartel durante el periodo de cartelizacion,
en comparacion con lo que obtenian antes de dicho periodo, y también en
comparacioén con empresas que no han participado en un cartel (creando asi
un grupo de tratamiento y un grupo de control, respectivamente).

Los resultados preliminares descriptivos muestran que los Ingresos de
Explotacion de las empresas aumentan alrededor del 28 por 100 debido a
su participacion en un acuerdo colusorio, y los beneficios de estas, medidos
como Resultado del Ejercicio, también se incrementan. En los tres prime-
ros aflos de cartelizacion, las empresas aumentan sus ingresos alrededor del
8 por 100 de media, en comparacion con lo que hubiesen obtenido si no hu-
bieran pertenecido a un cartel. Los resultados mas interesantes se obtienen
al dividir la muestra entre carteles de corta duracion y carteles de larga du-
racion. Mientras que los primeros muestran indicios de no ser rentables, en
los segundos las empresas no solo ven incrementado sus ingresos en mayor
medida (56 por 100), sino que también aumentan sus beneficios (algo mas
de tres veces mayor respecto a lo que obtuvieron de media en el periodo
antes de cartelizarse). Estos carteles de /larga duracion parecen ser rentables
desde los periodos iniciales.

En la literatura relacionada con los carteles y los acuerdos colusivos
quedan patentes las limitaciones resultantes de trabajar con este tipo de da-
tos. En primer lugar, solo podemos analizar los carteles que han sido descu-
biertos, ya que poco podemos saber de la poblacion latente. En particular,
en el presente analisis este problema supone que las empresas utilizadas
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como referencia o grupo de control podrian haber participado en un cartel
que no ha sido descubierto. En dicho caso podria no encontrarse un efecto
significativo al analizar el impacto que tiene el hecho de ser miembro de un
cartel en los ingresos y beneficios de dicha empresa, pues se estaria com-
parando con una empresa que también esta cartelizada pero este hecho no
se sabria. Sin embargo, seria necesario en primer lugar que la empresa del
grupo de control estuviese cartelizada durante exactamente el mismo perio-
do que la empresa del grupo de tratamiento para invalidar completamente
los resultados. Por otra parte, en el articulo originall se muestran los test
de placebo, los cuales sugieren que esta situacion problematica es bastante
improbable que esté teniendo lugar en este andlisis.

Una segunda limitacion puede ser que las empresas del mercado se be-
neficien de la colusion existente en el mercado, pues hay menos compe-
tencia; o que se vean perjudicadas por esta si las empresas que estan colu-
diendo tratan de expulsar al resto de empresas del mercado. En este caso,
las empresas del grupo de control pueden pertenecer o no al mismo sector
que la empresa cartelizada, por lo que pueden no estar compitiendo en el
mismo mercado, aunque si pueden estar compitiendo en mercados simila-
res las empresas analizadas y las empresas utilizadas como comparacion.
En cualquier caso, si las empresas compitiesen en el mismo mercado y las
empresas del grupo de control se viesen afectadas, los resultados se inter-
pretarian como el efecto diferencial de ser miembro de un cartel dado que
existe un cartel en el mercado. De nuevo, los test de placebo muestran que
los resultados son robustos al uso de otras empresas similares como grupo
de comparacion.

Tras esta introduccion, la estructura del articulo es la siguiente. En la
siguiente seccion se presenta una revision de la literatura relacionada con
el presente estudio. En la seccion III se presentan la construccion de la
muestra de interés, los datos y la metodologia utilizada para el analisis de
estos. Posteriormente, la seccion IV presenta los resultados obtenidos y la
seccion V concluye con las ideas mas destacables del estudio.

II. LITERATURA

La relacion entre colusion y rentabilidad de las empresas ha sido ana-
lizada previamente en la literatura académica. A scu y seneca (1976) exa-
minan desde un punto de vista empirico el papel que tiene la colusién en
la rentabilidad de empresas americanas pertenecientes al sector manufac-
turero, durante el periodo 1958-1967. La muestra estd compuesta por 51
empresas colusivas, que fueron declaradas infractoras en respuesta a la ley
Sherman2 y por otras 50 empresas utilizadas como control, que fueron

1 Cartelization: is it worth it?. Disponible bajo peticion.

2 La Ley Sherman Antitrust fue publicada el 2 de julio de 1890, y fue la primera medida del
Gobierno federal estadounidense para limitar los monopolios, y la fusién de empresas o las conspira-
ciones dedicadas a restringir la competencia.
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elegidas aleatoriamente de una muestra de empresas no colusivas. Los au-
tores analizan el efecto que tiene coludir sobre los ratios de rentabilidad (la
variable de interés es una variable dicotdémica que determina si la empresa
ha sido infractora y ha coludido, o no). Con el fin de aislar el efecto de
interés, controlan por otras variables que pueden afectar a los beneficios
como son el tamafio de la empresa (total de activos), la concentracidén en
la industria, el ratio de publicidad respecto a ventas, y el crecimiento de la
empresa durante el periodo estudiado.

Lo que encuentran estos autores es que la presencia de un comporta-
miento colusorio estd negativamente relacionado con la rentabilidad de la
empresa. Este resultado, en principio contrario a la légica, lleva a los auto-
res a considerar el problema de la causalidad, el cual daria lugar a la esti-
macion sesgada del efecto de interés. Por tanto, se cuestiona en este articulo
si la colusion determina la rentabilidad de las empresas, con el resultado
empirico de que el comportamiento colusorio da lugar a menores ratios de
rentabilidad; o si se da el caso de que la baja rentabilidad o beneficios de las
empresas es lo que motiva el comportamiento colusivo. Los autores com-
prueban esta segunda hipotesis del impacto de los beneficios de la empresa
sobre la probabilidad de coludir, y encuentran que rendimientos pobres en
cuanto a beneficios aumentan la probabilidad de coludir.

La evidencia empirica respecto al impacto de la cartelizacion sobre el
beneficio o rentabilidad de las empresas es dispar. LEVENSTEIN Y SusLow
(2006) examinan casos de estudio de diversos carteles de manera indivi-
dual, y cuatro tipos de muestras de corte transversal de carteles en Estados
Unidos y carteles internacionales con el objetivo de analizar los factores
determinantes del éxito de los carteles. Las autoras encuentran que algunos
carteles fueron capaces de aumentar precios y beneficios en diversos gra-
dos, existiendo una gran variabilidad en estos aumentos. Lossers (2009)
estudia el caso del Rhenish Westphalian Coal Syndicate (RWCS), el cual
tuvo lugar entre 1893 y 1913. Utilizando la metodologia de estudios de
eventos y utilizando un analisis dinamico de datos de panel, estudia el efec-
to de pertenecer al Rhenish Westphalian Coal Syndicate (RWCS) sobre la
reaccion de los mercados de valores y sobre la rentabilidad de las empresas.
El autor concluye que pertenecer al RWCS no tuvo ningun impacto signifi-
cativo sobre los beneficios de sus miembros.

G UNSTER, CARREE Y VAN D LK (2012) estudian como la formacion y
ruptura de los carteles afecta a la actuacion y eficiencia de sus miembros.
En concreto, analizan los beneficios, la productividad y la innovaciéon de
los miembros del cartel, utilizando datos de 141 empresas que cotizan en
mercados bursatiles y que han participado en 49 casos de carteles de la
Union Europea entre 1983 y 2004. Los autores comparan el rendimiento
y eficiencia de las empresas durante el periodo de cartelizacion respecto al
periodo anterior a la formacion del cartel y al periodo posterior a la ruptura
del mismo. Los resultados muestran que las empresas aumentan su renta-
bilidad (0,5 por 100) durante los afios de pertenencia al cartel y reducen
su eficiencia. Otra conclusion obtenida es que a mayor duracion del cartel,



444 PRIMERA PARTE. ESTUDIOS

mas rentable resulta para sus miembros y menos incentivos tienen estos a
producir de manera eficiente.

Por otra parte, el problema de la auto-seleccion respecto a formar parte
de un cartel debido a las condiciones financieras de la empresa ha sido es-
tudiado desde distintos puntos de vista. BERTRAND, LUMINEAU Y FEDOROVA
(2014) utilizan una muestra de empresas involucradas en carteles perse-
guidos por la Comision Europea entre 2001 y 2011 para estudiar cudles
son los factores que explican la probabilidad de ser miembro de un cartel.
Este estudio concluye que las empresas con relativamente mayor cuota de
mercado son mas propensas a participar en un cartel, mientras que las em-
presas con un alto grado de liquidez tienen menos tendencia a participar en
estos acuerdos. También demuestran que las empresas relativamente mas
viejas tienden a participar mas en acuerdos colusivos, y que el tamafio de la
empresa esta positivamente relacionado con la probabilidad de cartelizarse,
aunque este efecto varia con la concentracion en la industria.

G USTAFSON, IVANOV Y RITTER (2015) analizan IOS incrementos en las
tarifas aéreas que tuvieron lugar en Estados Unidos entre enero de 2005
y diciembre de 2005, y concluyen que las condiciones financieras de las
empresas determinan el grado de colusion. Estos autores encuentran que en
el contexto de poca capacidad no utilizada, las aerolineas financieramente
débiles parecen valorar los flujos de caja obtenidos de manera inmediata
provenientes del aumento de la cooperacion, mientras que solo aquellas
empresas limitadas por su baja liquidez son las que estan dispuestas a in-
currir en los costes de la tentativa de cooperacion. Por tanto, la liquidez en
el corto plazo y las preocupaciones financieras a largo plazo aumentan la
probabilidad de cooperar de las aerolineas. Bajos niveles de liquidez a corto
plazo predicen la iniciacion de la subida de las tarifas aéreas, mientras que
la salud financiera a largo plazo de las empresas determina la continuacion
y éxito de dichas subidas.

No obstante, los estudios existentes en la literatura que analizan la rela-
cion entre colusion y beneficios de las empresas no han tratado la pregunta
desde un punto de vista causal, y por ello no utilizan un (buen) grupo de
control. El presente articulo trata de identificar y cuantificar el efecto causal
de participar en un cartel en los ingresos y los beneficios obtenidos por las
empresas. Las principales contribuciones de este estudio son dos. La prime-
ra de ellas es el uso de un grupo de control (empresas no cartelizadas) para
poder tener un grupo de referencia que no haya sido afectado por el trata-
miento (o cartelizacion), y asi poder comparar la evolucion de los ingresos
y los beneficios de las empresas cartelizadas respecto a estas empresas no
cartelizadas.

La segunda contribucion relevante es que se tiene en el problema de
auto-seleccion en el tratamiento, es decir, la existencia de factores condu-
centes a aumentar la probabilidad de participar en un cartel y los cuales
estan relacionados con los ingresos y los beneficios de las empresas. Para
ello, la creacion del grupo de control se basa en buscar empresas no carte-
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lizadas que sean similares en dichos factores a las empresas cartelizadas.
Asi tenemos dos grupos de empresas con probabilidades de participar en
un cartel parecidas, y los cuales son comparables, por lo que la evoluciéon
de las empresas no cartelizadas refleja de la manera mas aproximada po-
sible lo que hubiese ocurrido con las empresas cartelizadas si no hubiesen
pertenecido a un cartel.

Ademas, el estimador de diferencias-en-diferencias (dijference-in-dif-
ferences) permite la posibilidad de que exista una diferencia de nivel entre
ambos grupos de empresas, y controla por factores comunes a todas las
empresas cartelizadas, por factores comunes a ambos grupos de empresas
durante el periodo de cartelizacion, y por factores no observables. Final-
mente, mientras la literatura se suele centrar en casos de carteles particu-
lares y relevantes o en un sector en concreto, en el estudio actual quedan
representados distintos sectores colusivos.

La Tabla 1 resume los trabajos mas relacionados directamente con los
objetivos del presente.

Tabla i. Literatura sobre la relacién entre colusién y la rentabilidad
de las empresas
Aito Autores Metodologia Base de Datos Resultados
1976 Ascuy Minimos Cua- Empresas america- Comportamiento colusorio
SENECA drades Ordina- nas (51 colusivas y negativamente relacionado
rios. 50 no colusivas alea- con rentabilidad de empre-
torias), sector ma- sas. Y rendimientos pobres
nufacturero (1958- de beneficios aumentan la
1967). probabilidad de coludir.
2006 vLevensTEIN Casos de estu- Carteles de Estados Algunos carteles capaces de
y SusLow  dio. Unidos e internacio- aumentar precios y benefi-
nales. cios en distintos grados.
2009 LUBBERS Estudio de even- Rhenish Westpha- Pertenecer al RWCS no
tos y andlisis di- lian Coal Syndicate tuvo impacto significativo
namico de datos (RWCS, 1893- sobre los beneficios de sus
de panel. 1913). miembros.
2012 GunsTER, Datos de panel 49 carteles de UE Las empresas aumentan su
Carreey  con efectos fi- (1983-2004). rentabilidad (0,5 por 100)
VAN Dijk  jos de empresa 149 empresas que debido al cartel y reducen
y aiio. cotizan en mercados SU eficiencia. Cuanta ma-
bursitiles. yor duracién, mas rentable
resulta.
2014 BerTrRAND, Regresion logis- Empresas de cirteles Empresas con mayor cuo-
LUMINEAU tica para even- perseguidos por EC ta de mercado, mas viejas

y FEDOROVA toOS raros.

(2001-2011).

y mayor tamafio son mas
propensas a participar en
un cartel; cuanto mayor li-
quidez, menos tendencia a
participar.
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Aito  Autores Metodologia Base de Datos Resultados

2015 GUSTAFSON, Regresion bino- & aerolineas ameri- Las condiciones financieras
IVANOVY mial negativa. canas (enero 2005 - de las empresas determinan
Ritter diciembre 2005). el grado de colusion: baja li-

quidez a corto plazo predice
iniciacion de subida de tari-
fas aéreas y salud financiera
a largo plazo determina la
continuacién y éxito de las
subidas.

Fuente: elaboracion propia.

III. DATOS Y METODOLOGIA
A. CONSTRUCCION DE LA M UESTRA DE INTERES

Para estudiar el efecto de participar en un cartel sobre los ingresos y
beneficios de las empresas, se han recolectado datos de panel provenientes
de dos fuentes distintas. Por una parte, la base de datos estd compuesta por
datos de panel del balance financiero de empresas espafiolas, en el periodo
que comprende desde 1992 hasta 2014. Estos datos provienen del Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos (SABI). En particular, contiene las 21.514
empresas espafiolas mas grandes medidas segun los Ingresos de Explota-
ciéon en el afio 2014. La empresa mayor obtuvo 22 billones de euros en
Ingresos de Explotacion en 2014, mientras que la mas pequefia obtuvo 10
millones de euros.

Por otra parte, se dispone de informacion sobre los 68 casos de carteles
sancionados por la autoridad espafiola de competencia desde 1990 hasta
20143. Algunos de estos casos han sido descubiertos por propia iniciativa
de la Autoridad, otros por quejas de terceros y el resto debido al progra-
ma de clemencia. Gracias a las resoluciones, se puede obtener informacion
de la fecha de formacion y ruptura del cartel. La fecha de formacion hace
referencia al primer momento en el que la autoridad tiene evidencia de la
existencia de un cartel. La fecha de ruptura es el dia en el que el cartel fina-
liz6, bien por razones naturales o internas, o el dia en el que fue descubierto
y sus miembros tuvieron que parar el acuerdo ilegal.

Los informes de los carteles sancionados recogen el nombre de las em-
presas concretas que participaron en el cartel y durante qué periodo fueron
miembros de este (dentro de un mismo cartel, la fecha de participacion pue-
de variar de una empresa a otra). Alrededor de 748 empresas descubiertas
han coludido durante el periodo 1990-2014. En particular, 253 de estas 748
aparecen en la base de datos de SABI, lo que implica poseer informacion
de sus balances financieros.

3 Para mas informacién sobre la base de datos, véase BORRELL, JIMENEZ Y O RDONEZ DE HARO
(2015) u ORDONEZ DE HARO, BORRELL y JIMENEZ (2018) para el caso europeo.
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Gracias al cruce entre estas dos bases de datos se puede distinguir qué
empresas han participado en un acuerdo colusivo ilegal (cartelizadas) de
aquellas que nunca han participado en un cartel o no han sido descubier-
tas4 (no cartelizadas). Sin embargo, no se puede comparar las empresas
calificadas como cartelizadas con el resto de empresas en la base de da-
tos que han sido calificadas como no cartelizadas. El motivo es que estos
dos grupos de empresas pueden ser muy diferentes tanto respecto a varia-
bles observables en la base de datos, como respecto a otras caracteristicas
no observables.

Por tanto, siguiendo a A rTEs, Jiminez Yy PErDIcUERO (2015), el primer
paso en el tratamiento de datos es buscar un grupo de empresas no carteli-
zadas (grupo de control) que sean comparables a las empresas que han sido
miembros de un cartel en ciertas caracteristicas. Dichas variables deben po-
der explicar tanto la diferencia en ingresos y beneficios entre ambos grupos,
como la diferencia en la probabilidad de pertenecer a un cartel. Una vez se
tiene los dos grupos de empresas, que son similares en ciertas caracteristi-
cas, y por tanto, comparables, es posible estimar una regresion de diferen-
cias-en-diferencias para controlar por caracteristicas no observables.

El método utilizado para obtener la muestra de interés (compuesta por
empresas cartelizadas y no cartelizadas que sean comparables) se denomina
Nearest Neighbor Matching M ethod 5. En esencia, lo que hace este método
es buscar una pareja que sea similar a la unidad de observacion tratada. Por
similar se refiere a que la distancia entre ciertas caracteristicas sea la menor
posible, pudiendo incluso dar més peso a unas caracteristicas que a otras.

Una cuestion importante es que estas caracteristicas observables deben
ser similares antes de que tenga lugar el tratamiento. Por tanto, el matching
o la busqueda de la parcja de cada empresa cartelizada ha sido realizado
cinco afios antes de la fecha en que la empresa comenzé a participar en el
cartel. Ademas, solamente se ha tenido en cuenta aquellas empresas que
han pertenecido a un solo cartel durante el periodo de la muestra, ya que si
ha participado mas de una vez, el efecto de la cartelizacion sobre beneficios
o ingresos puede no ser lineal. Una vez se tiene una pareja para la empresa
cartelizada, imputamos artificialmente el periodo de cartelizacion de la em-
presa cartelizada a la empresa no cartelizada, para poder comparar ambas
empresas durante el mismo periodo.

Las variables observables utilizadas para el matching provienen de la
literatura6. En este caso, las variables observables que se han utilizado para
el matching son las siguientes: edad, endeudamiento, ratio de deuda a largo
plazo respecto al total de activos, apalancamiento financiero, sector (dos
digitos), coste de empleados, ratio de coste de empleados sobre ingresos de

4 Elhecho de que no pueda distinguir entre estos dos posibles estados es una de las limitaciones
del trabajo. Sin embargo, los resultados y los test de placebo realizados tienden a mostrar que este
hecho no invalida los resultados.

5 Véase IMBENS Yy W 0OOLDRIDGE (2009) para una explicacién mas detallada.

6 Véase Bertrand, LUMINEAU Y Federova (2014) en la seccién de la revision de la literatura.
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explotacion, ratio de solvencia y total de activos. Esta ultima variable tiene
un mayor peso, por lo que es la variable mas relevante al buscar un control.

Mientras que la variable total de activos explica el tamafio de la em-
presa y esta relacionada con la rentabilidad o los rendimientos de estas,
el ratio de deuda a largo plazo sobre activos controla por los préstamos y
obligaciones financieras que duran mas de un afio respecto a los activos
de la empresa. Ademas, dos medidas de endeudamiento se han tenido en
cuenta: la variable endeudamiento compara el total de deudas de una em-
presa respecto a sus activos, mientras que la variable apalancamiento es
el porcentaje de deuda de una empresa respecto a su capital. Esta tltima
refleja hasta qué punto las operaciones estan financiadas por los prestamis-
tas versus los accionistas. Finalmente, también dos medidas de gastos de
personal han sido utilizadas, que son el coste de empleados y el ratio de
dicho coste respecto a los ingresos de explotacion, medidas en niveles y
porcentaje respectivamente.

La Tabla 2 muestra la media de las variables utilizadas para el mat-
ching, tanto para el grupo de empresas no cartelizadas como para el gru-
po de empresas cartelizadas. En dicha tabla también se incluye el test de
igualdad de medias entre ambos grupos, para demostrar que efectivamente
ambos grupos tienen caracteristicas similares. Aunque el matching se ha
realizado en el afio quinto antes de que empiece el tratamiento, la media
presentada en la tabla ha sido computada para cada grupo durante todo el

Tabla 2. T-test de igualdad de medias

Variable Car tévl;,a das Cartelizadas Diferencia p-valor N
Edad (205”8831) (205,§559) 022 085 972
Total Activos (GZ '790758,’99) (786.'975’, ’59) -8.754,94 044 926
Endeudamiento (607”90(3 (607’ ’92(}) 0,13 092 926
Deuda LP/Activos (gZ(lli) (00,61004) 0,02 0,05 884
Coste Empleados ( 578.2,1442) (6516 5,59’2) 528,64 0,50 926
Coste Empleados/Ing. Explot. (})3:’5888) (105,’6710) -1,83 0,03 926
Ratio de Solvencia ((}ﬁ) (01:32) 0,09 005 926
Apalancamiento (245?’6744) 3?1’2)7 23,77 0,50 926

Nota: desviacién estindar en paréntesis.
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periodo antes del tratamiento (media de los cinco afios antes de que ocurra
el tratamiento). Un p-valor igual o menor a 0,05 indica que la media de la
variable es significativamente distinta entre el grupo tratado y el grupo de
control7.

Se puede observar en la Tabla 2 que no existe una diferencia de medias
significativa entre las empresas cartelizadas y las empresas no cartelizadas
en la mayoria de las caracteristicas utilizadas en el matching. Es decir, no
se puede rechazar que el valor medio de estas variables sea igual para un
grupo que para otro.

En particular, existe una diferencia significativa cuando analizamos
todo el periodo pre-tratamiento en las siguientes variables: el ratio de deu-
da a largo plazo respecto al total de activos, el ratio de coste de empleados
respecto a ingresos de explotacion y en el ratio de solvencia. Sin embargo,
si el test de igualdad de medias se realizase periodo a periodo para cada uno
de los cinco afios antes el tratamiento, no se encontraria ninguna diferencia
significativa entre dichas variables financieras de las empresas.

B. Dartos

Una vez se dispone de la muestra de interés sobre la que se va a realizar
el anélisis, se pueden comparar algunos datos tanto relativos a los carteles
como a las variables de interés de las empresas, como son los ingresos y
los beneficios.

En la Tabla 3 se pueden observar los estadisticos descriptivos de los ca-
sos de cartel. De los 68 casos con los que se parte, permanecen 27 de ellos
en la muestra de interés. Debido a que la base de datos de los datos finan-
cieros comienza en 1992, y que el grupo de control se debe buscar antes de
que comience el periodo de cartelizacion, inicamente se puede dispone de
las empresas de aquellos carteles que comiencen al menos en 1995 (tanto
para estos casos como para aquellos que han comenzado en 1996, el mat-
ching se ha realizado tres y cuatro afios antes de que comience el tratamien-
to, respectivamente, de manera excepcional). También el hecho de analizar
solo aquellas empresas que han estado cartelizadas una sola vez durante el
periodo muestra hace que se pierdan observaciones. Asimismo, de las 748
empresas cartelizadas que se podian localizar en la base de datos de SABI,
finalmente se dispone de 99 de ellas.

Mientras que los 68 carteles iniciales afectan a un total de 12 sectores,
los casos de carteles de la muestra de interés afectan a nueve sectores. El
porcentaje de representacion de cada sector se mantiene similar en ambas
muestras. Sin embargo, el numero medio de empresas por cartel es superior
en la muestra de interés respecto a la muestra inicial (17 versus 12). Por

7 El mismo test ha sido realizado periodo a periodo en cada uno de los cinco afios antes de que
ocurra el tratamiento, y en ninguno de los casos se rechaza que las medias entre los dos grupos sean
iguales.
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otra parte, la media de duracién de los carteles se mantiene relativamente
similar, siendo de 8,2 afos en la base de datos de carteles y de siete afios
en la muestra finalmente utilizada para el analisis. En este caso, la moda de
ambas duraciones es igual.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos de los casos de cartel

Total Muestra Matching
Casos carteles 68 27
Nimero de empresas diferentes 748 99
Niumero de sectores afectados 12 9
Media Moda dj;/zlzft-a Media Moda d]:'fzft-a
Num. empresas por cartel 12,16 6 7 16,96 5 14
Duracién (en afos) 8,19 7 6,23 7,04 7 7
Aiio de inicio 1999 2008 1999 2003 2004 2004
Afio de finalizacién 2007 2011 2009 2007 2013 2009

Un aspecto que cabe destacar respecto a los datos es que a pesar de estar
analizando empresas espafiolas y casos de carteles que han tenido lugar en
Espafia, no existen razones para pensar que existen caracteristicas propias
del ambito geografico que produjesen resultados muy diferentes en compa-
racion con otros paises.

En particular, la muestra de interés estd compuesta por 196 empresas,
tanto cartelizadas como no cartelizadas. En la base de datos esta disponible
la informacion sobre el pais de origen de la matriz global de 115 de las 196
empresas. Alrededor del 30 por 100 de las empresas de la muestra pertene-
cen a una matriz internacional, siendo este porcentaje casi un 34 por 100 en
el caso de empresas que han sido miembros de un cartel. Por tanto, esto in-
dica que tanto las empresas espafiolas como las empresas no espafiolas que
operan en varios paises podrian estar teniendo comportamientos colusorios
ilegales en las distintas localizaciones. Ademas de esto, Espafia esta sujeta a
las normas de competencia comunes de la Union Europea, tal como el resto
de paises de la UE, por lo que el entorno en el que proliferan estos acuerdos
ilegales es similar en muchos de estos paises.

Para estudiar el efecto que tiene el hecho de ser miembro de un cartel
sobre los ingresos y los beneficios de dichas empresas, se ha construido
en primer lugar una muestra de empresas comparables, para las cuales se
tiene datos antes de que comience su participacion en el acuerdo, asi como
durante la participacion en el cartel.

En la Tabla 4 se encuentran resumidos los estadisticos descriptivos de
las variables de interés en el periodo antes de que la empresa fuese miem-
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bro de un cartel y en el periodo de cartelizacién, por grupo de empresas
(cartelizadas y no cartelizadas). Se considera periodo pre-tratamiento los
aflos para los que se posee informacion de las empresas antes de que co-
mience el tratamiento. Como el matching se ha realizado en el quinto afio
antes de que comience el tratamiento, el periodo pre-tratamiento engloba
estos cinco aflos previos.

Por otra parte, el periodo de tratamiento hace referencia a todos los
aflos que la empresa participa en un cartel, siendo el periodo cero el primer
aflo en el que se carteliza. Una vez la empresa finaliza su participacion en
el acuerdo colusivo, no es considerada en la muestra8

La variable Ingresos de Explotacion9refleja los ingresos que obtiene la
empresa relacionados con su actividad econémica habitual. Mientras que
las empresas no cartelizadas obtuvieron, de media, 61.734,4 miles de euros
en Ingresos de Explotacion en los cinco afios del periodo pre-tratamiento,
las empresas cartelizadas obtuvieron de media 105.570,1 miles de euros.
Por tanto, podemos ver que existe una diferencia en esta variable entre em-
presas cartelizadas y no cartelizadas.

En la Figura 1 podemos observar la evolucion de la media de las va-
riables Logaritmo de Ingresos de Explotacion y Resultado del Ejercicio,
respectivamente, segun el periodo respecto al tratamiento (los afios antes
de que las empresas se convirtiesen en miembros de un cartel y los perio-
dos durante los cuales tuvo lugar la participacion) y segin el estado de las
empresas (cartelizada o tratada y no cartelizada o control).

En ella se puede observar la evolucion media de las variables Ingresos
de Explotacion (en logaritmo) y Resultado del Ejercicio, respectivamen-
te, distinguiendo entre empresas cartelizadas y empresas no cartelizadas.
En ambos casos se puede observar que la evolucion y los niveles de las
variables de interés eran similares antes del comienzo del acuerdo co-
lusivo. Sin embargo, a partir del inicio de la participacion en un cartel
(linea discontinua en el grafico), se puede observar como las empresas
miembros de este comienzan a obtener ingresos y beneficios mayores
que los obtenidos por las empresas no participantes, los cuales se mantie-
nen relativamente constantes, siendo estas diferencias cada vez mayores
a medida que la empresa cartelizada permanece durante mas tiempo en
el cartell0. Por tanto, esta figura muestra indicios de la existencia del im-
pacto de la cartelizacion sobre los ingresos y beneficios de las empresas
participantes.

8 Por ejemplo, puede existir una empresa para la que se tiene informaciéon durante ocho perio-
dos (los cinco periodos antes de que comience el tratamiento, y tres afios de tratamiento), y otra que
se sigue durante trece periodos (cinco antes de cartelizarse y ocho de cartelizacién, contando con el
periodo inicial que es denominado como el periodo cero).

9 Se trabajara con el logaritmo de esta variable, ya que toma valores positivos. Adems, esto per-
mite obtener una relacién mas lineal entre el tratamiento y la variable de interés, y permite interpretar
el efecto en porcentajes.

10 Las oscilaciones presentes en la variable Resultado del Ejercicio en los tiltimos periodos pue-
den deberse al bajo nimero de observaciones que permanecen en la muestra.
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Figura 1. Media de las variables Logaritmo de Ingresos de Explotacion
(izquierda) y Resultado del Ejercicio (derecha) por grupos de empresas
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IV. ANALISIS DESCRIPTIVO Y RESULTADOS

En esta seccidon, se va a realizar un andlisis descriptivo con el fin de
comparar los ingresos y beneficios de las empresas cartelizadas y no carte-
lizadas. Estos calculos son meramente orientativos, pero permitiran obtener
los primeros indicios acerca del efecto que tiene la cartelizacion sobre las
variables de interésll.

En la Tabla 5 se presenta la media de las variables Log Ingresos de
Explotacion y Resultado del Ejercicio, respectivamente, segun si las em-
presas son miembros de un cartel o no, y por periodo de cartelizaciéon (an-
tes de la participacion en el cartel y durante el periodo de cartelizacion).
En la columna (1) se presenta la media de la variable Log Ingresos de
Explotacion de las empresas cartelizadas y en la columna (2) se presenta
la media para las empresas no cartelizadas. De forma analoga, se presen-
tan las medias para la variable Resultado del Ejercicio en las columnas

() y (6).

11 Los resultados presentados son diferencias de medias. Sin embargo, se debe realizar un ana-
lisis econom étrico mas robusto que determine si dicha diferencia es significativa y se debe exclusiva-
mente a que una empresa ha participado en un cartel y la otra no. Dichas estimaciones y sus resultados
se pueden encontrar en el articulo Cartelization: is it worth it?, que se encuentra en elaboracién y
cuyos resultados preliminares sustentan en parte lo aqui mostrado descriptivamente.
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Se han considerado cuatro muestras de interés. La primera de ellas es
la muestra de empresas cartelizadas y no cartelizadas, creada a través del
matching, que nos permite estudiar el efecto medio total de la cartelizacion
sobre los ingresos y beneficios de las empresas. Esta muestra estd compues-
ta por 196 empresas (99 cartelizadas y 97 no cartelizadas), y por un perio-
do muestral que va desde cinco afos antes del comienzo del tratamiento
(periodo pre-cartelizacion) hasta que la empresa deja de ser miembro del
cartel. El maximo de duracion dentro de un cartel es de catorce afios12
pudiendo este variar de una empresa a otra. El efecto encontrado para esta
muestra se denominara Efecto Total.

La segunda muestra se utiliza para analizar el efecto a corto plazo de
la cartelizacion. En particular, se estudia el efecto medio durante los tres
primeros afos de cartelizacion,. Por tanto, se considera el periodo pre-car-
telizacidn y estos tres primeros afios de cartelizacion, aunque el maximo de
algunas empresas es solo un afio o dos. Finalmente, la tercera y la cuarta
muestra distinguen entre carteles de corta duracion y carteles de larga du-
racion 13

Para analizar de forma descriptiva el efecto medio que produce el he-
cho de ser miembro de un cartel sobre los ingresos y los beneficios de las
empresas participantes se debe considerar no solo si existen diferencias en
lo obtenido por los dos grupos de empresas durante el periodo de carteliza-
cién, sino que también se debe descontar las posibles diferencias existentes
en el periodo pre-cartelizacion (ya que las empresas son similares pero no
idénticas). Por ello, se calcula en primer lugar la diferencia media entre los
ingresos (y los beneficios) obtenidos por las empresas cartelizadas y no car-
telizadas durante el periodo pre-tratamiento. En segundo lugar se realiza el
mismo computo para el periodo de cartelizacion. Finalmente, se calcula el
cambio (o la diferencia total) que se ha producido entre los ingresos o bene-
ficios de las empresas cartelizadas y no cartelizadas en el periodo de carte-
lizacion respecto a la diferencia que existia en el periodo pre-cartelizacion.

La primera fila de la columna (3) muestra que los Ingresos de Explota-
cion de las empresas cartelizadas son un 5 por 100 inferior que los ingre-
sos medios de las empresas no cartelizadas en el periodo pre-cartelizacion.
Esta diferencia varia seglin la muestra considerada: la cifra desciende al 9
por 100 en el caso de carteles de corta duracion; mientras que los ingresos
medios de las empresas cartelizadas que pertenecieron a un cartel de larga
duraciéon son un 8 por 100 mayor que los ingresos medios de las no carteli-
zadas durante el periodo pre-tratamiento.

Cuando se analizan las medias de los dos grupos en el periodo en el que
tiene lugar el tratamiento, se puede apreciar que, en el caso de la muestra

12 Es decir, son 13 periodos ademas del periodo 0, que es el momento en el que comienza la
cartelizacion

13 Se ha clasificado como carteles de corta duracién aquellos que duran como maximo ocho
periodos, contando con el periodo inicial (periodo 0). Se consideran como carteles de /arga duracion
aquellos que duran como maximo 14 periodos, contando con el periodo inicial.
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total, las empresas cartelizadas obtuvieron de media un 24 por 100 mas en
ingresos que las empresas no cartelizadas. Sin embargo, se debe comparar
esta diferencia en el periodo de cartelizacion con la diferencia preexistente
entre ambos grupos de empresas. Si la participacion en el cartel no tuviese
ningun efecto, la diferencia de medias entre los dos grupos deberia ser simi-
lar al periodo pre-cartelizaciéon (como ya se ha mencionado, esta diferencia
es negativa en dicho periodo). Por tanto, al comparar las diferencia neta
entre grupos en los periodos durante el cartel y antes de su comienzo, se ob-
tienen indicios de que la cartelizacion aumento los ingresos de las empresas
colusivas alrededor de un 29 por 100 mas de lo que hubiesen obtenido si no
hubiesen participado en dicho acuerdo.

Asimismo, se observa en la Tabla 5 que a corto plazo se obtiene un
efecto medio del 8 por 100 de diferencia en ingresos entre las empresas car-
telizadas y no cartelizadas, cuando se tiene en cuenta la diferencia preexis-
tente entre estos dos grupos. Mientras que en los carteles de corta duracion
se aprecia una diferencia media negativa en los ingresos4 en los carteles
de larga duracion el efecto medio en los ingresos asciende al 56 por 100.

Por otra parte, las columnas (4)-(8) presentan los resultados del analisis
descrito para la variable Resultado del Ejercicio. También en este caso se
obtiene un efecto total positivo en los beneficios de las empresas carteli-
zadas respecto a las empresas no cartelizadas, cuando se descuenta a la
diferencia de beneficios entre ambos grupos en el periodo de cartelizacion
la diferencia media que existia en el periodo de pre-cartelizacién. El in-
cremento en los beneficios de las empresas cartelizadas es casi dos veces
mayorlSque la media de beneficios de este grupo de empresas en el periodo
de cartelizacion.

En este caso, el efecto medio encontrado para el corto plazo y para los
carteles de corta duracion es negativo. Finalmente, el mayor efecto encon-
trado se presenta en los carteles de /larga duracion. Las empresas carteliza-
das consiguen un incremento en sus beneficios, respecto a las empresas no
cartelizadas, mas de tres veces mayor que los beneficios medios obtenidos
en el periodo pre-cartelizacion.

Cabe destacar que estos resultados suponen una comparaciéon de me-
dias, en una muestra de empresas cartelizadas y no cartelizadas que ha sido
construida de manera cuidadosa para disponer de empresas similares y
comparables, de manera que las empresas no cartelizadas sean el mejor re-
flejo posible de las empresas cartelizadas. Naturalmente, se debe realizar un
analisis econométrico lbmas detallado que muestre si estas diferencias son
significativas, y si se deben a la pertenencia de las empresas cartelizadas al

4 Cuando se estima la regresion adecuada con efectos fijos de empresa y afio, este efecto es
positivo. Véase el articulo original, en elaboracion.

15 Esta cifra (1,74 veces) se obtiene comparando la diferencia total (3.699,8) respecto alos bene-
ficios medios de las empresas cartelizadas en el periodo pre-cartelizacion (2.127,3).

16 En concreto, se debe utilizar el estimador de diferencias-en-diferencias controlando por efec-
tos fijos de empresas y afio, asi como realizar los test de placebo correspondientes.
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cartel. Sin embargo, el hecho de que los dos grupos sean comparables hace
que las diferencias de medias reflejen los resultados cualitativos (y cuanti-
tativos) principales 17 pues con esta comparacion de medias se estd hacien-
do uso del estimador de diferencias-en-diferencias aunque sin controlar por
efectos fijos de empresa y afio.

En conclusion, el analisis descriptivo muestra que la cartelizacion es, en
media, rentable en lo que a ingresos se refiere (efecto total y efecto a corto
plazo positivo), mientras que respecto a los beneficios puede no obtenerse
el efecto deseado a corto plazo. Ademas, mientras que existen carteles de
corta duracion que parecen no ser rentables, se puede concluir que los car-
teles de larga duracion parecen ser muy rentables (incremento de ingresos
del 56 por 100 y aumento de beneficios tres veces mayor a la media inicial).

En este contexto pueden ser consideradas dos explicaciones. Por una
parte, puede darse el caso de que el cartel tenga que durar lo suficiente
para que las empresas consigan convertir sus mayores ingresos en mayores
beneficios. O bien, puede ser que existan carteles en los que las empresas
consiguen aumentar sus ingresos y beneficios desde los primeros periodos,
y que existan otros carteles en los que las empresas no consigan aumentar
sus beneficios, y esta sea una de las razones por las cuales los miembros del
cartel deciden poner fin a su participacion o incluso romper el cartel.

En la Figura 2 se muestra evidencia tendiente a concluir que es mas
probable que existan carteles en los que las empresas consiguen incremen-
tar sus beneficios desde los periodos inicialesI® En concreto, se muestra la
diferencia de medias de la variable Resultado del Ejercicio entre el grupo
de empresas cartelizadas y el grupo de empresas no cartelizadas, periodo
a periodo.

Lo que se observa en este grafico es, en primer lugar, que antes de la en-
trada de las distintas empresas en los diversos carteles, no existe diferencia
significativa entre los beneficios medios que obtenian las empresas a poste-
riori cartelizadas y las empresas no cartelizadas. Esto es cierto tanto si nos
referimos a empresas que pertenecieron posteriormente a un cartel de corta
duracién como a aquellas que pertenecieron a un cartel de /arga duracion.

El segundo hecho que se aprecia es que no existe diferencia signifi-
cativa en cada periodo entre los beneficios medios de las empresas car-
telizadas, participantes de un cartel de corta duracion, y los beneficios
medios obtenidos por sus correspondientes parejas del grupo de control.
Finalmente, se puede observar en el grafico de la derecha que, aquellas
empresas que formaron parte de un cartel que tuvo una larga duracion,
desde los inicios (periodo 2) obtienen una diferencia significativa en be-

17 En el articulo original (Cartelization: is it worth it?) se presentaran también los resultados de
las regresiones para las muestras consideradas, asi como el andlisis de los ingresos y los beneficios
obtenidos por los carteles de corta y larga duracién periodo a periodo.

18 En el articulo original (Cartelization: is it worth it?) se presentan también los resultados de
las regresiones para carteles de corta y larga duracion, y los test de igualdad de coeficientes periodo a
periodo, relacionados con las implicaciones de la Figura 2.
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neficios respecto a lo que hubiesen obtenido si no hubiesen formado parte
del acuerdo colusivo (es decir, respecto a lo que obtiene de media el grupo
de control).

Figura 2. Diferencia de medias de la variable Resultado del Ejercicio
periodo a periodo
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Nota: diferencia de medias entre el grupo de empresas cartelizadas y el grupo de empresas no
cartelizadas. Intervalo de confianza al 90 por 100 de nivel de significatividad.

V. CONCLUSIONES

Los carteles son considerados una de las infracciones mas graves de la
Ley de Defensa de la Competencia, tanto a nivel internacional como a nivel
nacional. Estos acuerdos colusivos que tienen como fin tltimo incrementar
los beneficios de las empresas participantes, son secretos, y en consecuen-
cia son dificiles de detectar. Es por ello que las politicas de competencia
existentes tienen por objetivo la prevencion y la deteccion de la formacion
de carteles. Y la literatura econdémica trata de entender en profundidad los
determinantes y las consecuencias de la existencia de carteles para hacer la
lucha contra ellos mas efectiva.

El objetivo de este trabajo es cuantificar el efecto de la cartelizacion
(entendido como la participacion de una empresa en un cartel) sobre los in-
gresos y los beneficios obtenidos por las empresas debido a su participacion
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en uno de estos acuerdos ilegales, con el fin de entender cuan grande es el
incentivo que tienen las empresas a coludir.

A pesar de las limitaciones derivadas de poder trabajar inicamente con
los carteles descubiertos y sancionados, este estudio trata de aportar dos
contribuciones principales. La primera de ellas es el uso de un grupo de
control (empresas no cartelizadas) para poder tener un grupo de referencia
que no haya sido afectado por el tratamiento (o cartelizacion), y asi poder
comparar la evolucion de los ingresos y los beneficios de las empresas car-
telizadas respecto a estas empresas no cartelizadas. La segunda de ellas es
que se tiene en el problema de auto-seleccion en el tratamiento, es decir, la
existencia de factores conducentes a aumentar la probabilidad de participar
en un cartel y que a su vez relacionados con los ingresos y los beneficios de
las empresas. Para ello, la creacion del grupo de control se basa en buscar
empresas no cartelizadas que sean similares en dichos factores a las empre-
sas cartelizadas.

Para llevar a cabo el analisis, se utiliza una muestra compuesta por
datos de panel de empresas espafiolas cartelizadas y no cartelizadas du-
rante el periodo 1995-2014, provenientes de dos fuentes distintas. Por una
parte se dispone de informacion sobre los 68 casos de carteles sancionados
por la autoridad espafiola de competencia desde 1990 hasta 2014. Por otra
parte, la base de datos estd compuesta por datos de panel del balance fi-
nanciero de empresas espafiolas, en el periodo que comprende desde 1992
hasta 2014. Estos datos provienen del Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI).

Del analisis conjunto de ambas bases de datos se puede distinguir en-
tre empresas que han participado en un cartel descubierto (cartelizadas)
y empresas que a priori no han participado en ningun acuerdo colusivo
(no cartelizadas). Tras construir una muestra en la que se incluyen empre-
sas cartelizadas y empresas no cartelizadas similares y comparables (con
el algoritmo Nearest Neighbor Matching M ethod), se pueden comparar los
ingresos y beneficios de estos dos grupos para analizar el efecto de la car-
telizacion.

Los resultados preliminares descriptivos muestran que las empresas au-
mentan sus ingresos en media alrededor de un 28 por 100 debido a la par-
ticipacion en un cartel, respecto a lo que hubiesen obtenido en ausencia de
este; y obtienen beneficios casi dos veces mayor que la media en el periodo
antes de cartelizarse. En los tres primeros afios de cartelizacion, las empre-
sas aumentan sus ingresos alrededor del 8 por 100 de media, en compara-
ciéon con lo que hubiesen obtenido si no hubiesen pertenecido a un cartel.

Sin embargo, los resultados mas interesantes se obtienen al dividir la
muestra entre carteles de corta duracion y carteles de larga duracion. Mien-
tras que los primeros muestran indicios de no ser rentables, en los segundos
las empresas no solo ven incrementado sus ingresos en mayor medida (56
por 100), sino que también aumentan sus beneficios (algo mas de tres veces
mayor respecto a lo que obtuvieron de media en el periodo antes de car-
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telizarse). Estos carteles de /arga duracidon parecen ser rentables desde los
periodos iniciales.

En definitiva, se puede concluir que coludir es rentable en Espafia, espe-
cialmente cuando el acuerdo es de larga duracion. Asimismo, la magnitud
del efecto debe ser considerara a la hora de disefiar politicas de competencia.
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