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CAPÍTULO 1

PROPIEDAD COMÚN, PODER DE MERCADO E INNOVACIÓN

Xavier Vives*

1. INTRODUCCIÓN

Se sospecha que la propiedad solapada de empresas en una industria (ya sea 
propiedad común o participación cruzada entre empresas) relaja la competencia y 
contribuye a aumentar el impacto del poder de mercado en los mercados de pro-
ductos1. Al mismo tiempo, puede ayudar a internalizar los efectos externos que con-
duce a resultados subóptimos desde el punto de vista del bienestar social, como, 
por ejemplo, spillovers tecnológicos que pueden ser responsables de un descenso 
de la inversión en I+D2. En este capítulo, conecto el debate actual sobre el impacto de 
la propiedad común con los estudios de estructura-conducta-resultados (SCP, en 
inglés) de los años sesenta y setenta, y evalúo bajo qué circunstancias la propiedad 
común resulta dañina o beneficiosa para la innovación y el bienestar, derivando de 
ello algunas implicaciones antitrust.

El aumento de la propiedad institucional de acciones ha crecido de forma muy 
notable en los últimos 35 años, poniendo fin al mundo de propiedad dispersa en 
los Estados Unidos de Berle y Means (1932). Inversores institucionales, como los 
fondos de pensiones o de inversión, ahora poseen la mayor parte de las empresas 
estadounidenses que cotizan en bolsa, con una gran concentración en los cuatro 

*	 Este artículo es la traducción adaptada del artículo Common Ownership, Market Power, and Innovation, 
International Journal of Industrial Organization, 2020, 70 que se origina en mi discurso presidencial en el 
congreso de la EARIE de agosto del 2018 en Atenas. Quiero agradecer los comentarios del editor Paul Heidues 
y de dos revisores anónimos, así como a Giorgia Trupia y a Orestis Vravosinos por su excelente ayuda de 
investigación. Agradezco el apoyo financiero del European Research Council (Advanced Grant N.º 789013) y 
de la AGAUR (bajo SGR 1244).

1	 Que la propiedad común o la participación cruzada pueden conducir a una menor competencia ya fue señalado 
por Rubinstein y Yaari (1983).

2	 Se estima que el nivel socialmente óptimo de I+D se encuentra entre el doble y el triple del nivel de I+D 
observado, debido a los spillovers tecnológicos no internalizados (Bloom, Schankerman y Van Reenen, 2013).
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gestores de activos más importantes (BlackRock, Vanguard, State Street y Fidelity). 
La evolución del sector de la gestión de activos, que se ha concentrado más y pre-
senta una evolución de inversores activos a pasivos –que están más diversificados–, 
ha cambiado la estructura de propiedad de las empresas3. Ahora es bastante común 
que empresas grandes de cualquier sector tengan accionistas comunes con parti
cipaciones significativas (véase, por ejemplo, Azar, Schmalz y Tecu, 2018). La partici-
pación cruzada minoritaria también es frecuente en muchos otros sectores4.

Existe un vivo debate sobre si la propiedad común relaja la competencia. Se ha 
demostrado que esto ocurre en los sectores aeronáutico y bancario (Azar, Schmalz 
y Tecu, 2018), y ha sido motivo de preocupación (Elhauge, 2016; Baker, 2016), lo 
que ha dado lugar a recomendaciones de políticas antimonopolio que pueden miti-
gar los efectos del aumento de la propiedad común (por ejemplo, Elhauge, 2016 y 
2017, sobre la ley Clayton [S. 7] y la ley Sherman [S. 1]), o que restrinjan la partici-
pación en sectores oligopólicos, de modo que los inversores institucionales puedan 
beneficiarse de un safe harbour (por ejemplo, el cumplimiento de la ley Clayton, 
Posner Scott Morton y Weyl, 2016)5. Al mismo tiempo, las autoridades antimono-
polio están preocupadas por el impacto que las fusiones tienen en la innovación. 
De hecho, en la década del 2004 al 2014, el Departamento de Justicia y la Comisión 
Federal de Comercio de Estados Unidos identificaron que un tercio de las fusiones 
que impugnaron fueron perjudiciales para la innovación, y que más del 80 por 100 
de las fusiones impugnadas se produjeron en sectores con alta intensidad de I+D 
(Gilbert y Greene, 2015). Más aún, las fusiones “parciales” a través de propiedad 
común también son sospechosas, según la Comisión Europea (CE)6. Existe un encen-
dido debate sobre si las fusiones pueden disminuir la innovación o no, y en qué 
casos (véanse Motta y Tarantino, 2018; Federico, Langus y Valletti, 2017).

El trasfondo de estas preocupaciones son las tendencias de aumento en la con-
centración agregada del mercado de productos (Grullon, Larkin y Michaely, 2019; 
Autor et al., 2020; Head y Spencer, 2017) y el posible incremento del poder de mer-

3	 Los tres primeros gestores de activos han aumentado su cuota de mercado adoptando estrategias de inversión 
pasiva.

4	 Véanse Gilo, Moshe y Spiegel, 2006 (2006), Brito et al. (2018) y Nain y Wang (2018). Dietzenbacher, Smid y 
Volkerink (2000)examinan el efecto que tiene la participación cruzada silenciosa en los márgenes precio-coste en 
el sector financiero holandés. Detectan un aumento de hasta el 8 por 100, asumiendo un mercado de Cournot; 
y de hasta el 2 por 100, asumiendo un mercado de Bertrand.

5	 Estas opiniones han sido cuestionadas por Rock y Rubinfeld (2017).
6	 La CE, en su dictamen sobre la fusión de Dow y Dupont en el 2017, afirmó: “La Comisión ha llegado a la 

conclusión de que (i) una serie de grandes empresas agroquímicas tiene un nivel significativo de participación 
común, y que (ii) en el contexto de la competencia en materia de innovación, estos hallazgos proporcionan 
indicios de que la competencia en materia de innovación en el ámbito de la protección de cultivos debería ser 
menos intensa en comparación con una industria sin participación común”.
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cado, que se traduciría en un aumento de los beneficios económicos y los márgenes 
de ganancia (de Loecker, Eeckhout y Unger, 2020; Hall, 2018). También existe la 
percepción de una falta de dinamismo en las economías occidentales, en términos 
de barreras de entrada y salida, inversión e innovación (informes del Council of 
Economic Advisers, CEA, del 2016). De forma más general, la “débil” recuperación 
tras la Gran Recesión asociada a la crisis financiera se ha relacionado con un poten-
cial estancamiento secular de las economías avanzadas, a la disminución de la parti-
cipación del trabajo (Barkai, 2020; Autor et al., 2020) y a un mayor poder de mercado 
(Summers, 2016; Stiglitz, 2017)7.

En este trabajo, analizo, en primer lugar, en el apartado 2, el posible impacto 
que tienen los cambios en la estructura de la propiedad sobre los objetivos de una 
empresa y el gobierno corporativo. En el apartado 3, abordo el debate de los efectos 
de la propiedad común desde la perspectiva del paradigma SCP. En el apartado 4, 
presento el modelo de innovación oligopólica con spillovers y una estructura flexi-
ble de la propiedad desarrollado en López y Vives (2019), junto con sus resultados 
positivos y normativos. El apartado 5 está dedicado a las implicaciones antimono-
polio y el apartado 6 concluye con algunas cuestiones abiertas.

2. GOBIERNO CORPORATIVO Y PROPIEDAD SOLAPADA

Mientras que el objetivo de una empresa está claro en un contexto (perfec-
tamente) competitivo –maximizar los beneficios para sus accionistas–, en otros 
contextos no existe una función objetivo simple para aquella, puesto que los pre-
cios elevados podrían perjudicar a los accionistas en cuanto consumidores, y a las 
empresas grandes en mercados de productos y factores les preocupa el impacto de 
los precios8. Si existe propiedad solapada entre empresas, el responsable de una 
empresa debería considerar tanto los beneficios como los efectos externos sobre 
otras. Los accionistas diversificados buscan una política de maximización del valor 
de su cartera de inversión y deberían inducir a los directivos a internalizar cualquier 
externalidad entre empresas poseídas en común (Hansen y Lott, 1996; Gordon, 
2003). De hecho, los propietarios comunes en un sector podrían tener la capaci-
dad y el incentivo para influir en la gestión (Posner, Scott Morton y Weyl, 2016). 
Esto es de aplicación también para inversores pasivos (gestores de grandes activos), 
puesto que no son propietarios pasivos como indica, por ejemplo, el director eje-

7	 Azar y Vives (2018 y 2019) aportan un modelo de equilibrio general para comprobar los efectos macroeconómicos 
de la propiedad común.

8	 De acuerdo con el teorema de separación de Fisher (1930), cuando las empresas son tomadoras de precios, los 
accionistas se ponen de acuerdo en su objetivo de maximización de beneficios (Hart, 1979) extiende el resultado 
a los mercados incompletos).
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cutivo de BlackRock, Larry Fink, así como la evidencia disponible9. Surge la cuestión 
de cuán fuertes son los incentivos que tienen los gestores de activos para satisfacer 
los intereses de sus clientes, considerando que tienen un deber fiduciario con ellos. 
Antón et al. (2021) encontraron que, en sectores con elevados niveles de propiedad 
común, los directivos tienen menos incentivos para competir (la riqueza gerencial 
es menos sensible a los resultados de la empresa)10.

Partimos de la suposición parsimoniosa de que el responsable de una empresa 
maximiza la media ponderada de las utilidades de los accionistas11. Salop y O’Brien 
(2000) desarrollan un modelo simple de propiedad común que distingue entre 
derechos de flujo de caja y de control, donde cada inversor se preocupa por el 
beneficio total de su cartera. El responsable de cada empresa considera lo anterior 
maximizando una media ponderada (por pesos de control) de los beneficios de las 
carteras de los accionistas.

Supongamos un sector con n empresas e I propietarios/inversores. Sea vij la par-
ticipación en la propiedad (derechos de flujo de caja) de la empresa j, que corres-
ponde al inversor i, y γij, los derechos de control sobre la empresa j del inversor i. 
Los beneficios totales de la cartera del inversor i son 1

n
k=å vik πk, donde πk son los 

beneficios de la empresa k. El responsable de la empresa j maximiza una media 
ponderada de los beneficios de las carteras de sus accionistas (con pesos dados por 
los derechos de control γij): 1

I
i=å γij 1

n
k=å vik πk, que es proporcional a πj+ åk≠j λjk πk, 

donde λjk ≡ (åiγij vik)/(åiγij vij) es el grado de internalización (coeficiente de simpatía 
efectiva de Edgeworth) de los beneficios de la empresa k por parte del responsable 
de la empresa j12. Se trata del peso de los beneficios de la empresa k en la función 
objetivo del responsable de la empresa j. La concentración relativa de la propiedad 
y el control en la empresa k frente a la empresa j es lo que determina el valor del 
coeficiente, el cual representa el peso relativo que le atribuye el responsable de la 
empresa j a los beneficios de la empresa k, comparado con el peso atribuido a los 
beneficios de su propia empresa; refleja hasta qué punto los inversores con intere-
ses financieros en las empresas j y k tienen control sobre la empresa j.

9	 Véase su carta anual del 2018 a los CEO. Véase la evidencia de gobierno corporativo activo por parte de los 
gestores de activos en Brav, Jiang y Li (2020) y Gilje, Gormley y Levit (2020). Appel, Gormley y Keim (2016) 
hallaron que los inversores pasivos son a largo plazo, influyen en las decisiones y mejoran el ROA.

10	 Véase también Gordon (2003).
11	 Rotemberg (1984) propuso esta suposición. Esta se puede racionalizar votando sobre los índices de estrategia/

poder de los accionistas (Azar, 2017; Brito et al., 2018). Hay evidencia de que los desacuerdos entre accionistas 
son perjudiciales para los directores y que las elecciones de directivos son importantes por razones de 
trayectoria profesional (Fos y Tsoutsoura, 2014; Aggarwal, Dahiya y Prabhala, 2017). Véase también Brav, Jiang y 
Li (2020).

12	 Edgeworth lo utilizó entre consumidores en una economía de intercambio. También lo emplearon Cyert y 
DeGroot (1973).
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Con un control proporcional γij = vij, el responsable de una empresa considera 
los intereses que sus accionistas tienen en otras empresas en una medida análoga 
a la participación en su propia empresa. Entonces λjk = (åivij vik)/(åi

2
ijv ) donde el 

denominador es el índice Herfindahl-Hirschman (HHI) para los inversores en la 
empresa j. Cuanto menos concentrados estén los inversores en la empresa j, y más 
concentrados lo estén en la empresa k, más elevada será λjk y más alineadas estarán 
las participaciones de los inversores en ambas empresas13.

Aportamos aquí un modelo de propiedad simétrica estilizado que abarca tanto 
la propiedad común como la participación cruzada (López y Vives, 2019). Sean I ≥ n 
los propietarios/inversores con participación en empresas con propiedad común. El 
modelo da cabida a casos de intereses financieros silenciosos (SFI, del inglés silent 
financial interest), cuando existe participación pero sin control, y de control pro-
porcional (CP)14. En ambos casos suponemos que hay un accionista de referencia 
para cada empresa y que cada inversor posee una participación α en las empre-
sas que están fuera de su control15. Con participación cruzada (PC), cada una de 
las  empresas puede tener acciones de empresas rivales sin derecho a control (por 
ejemplo, acciones sin derecho a voto), en cuyo caso  representa la participación de 
una empresa en otra, y el accionista con derechos de control toma las decisiones16.

En todos los casos, cuando las participaciones son simétricas, el responsable de 
la empresa  maximiza:

				       Øj = πj + λåk≠j πk ,			                [1]

donde λ depende de la estructura de propiedad (en el caso clásico de maximización 
del beneficio λ = 0, en un cártel o tras una fusión total λ = 1). Con propiedad común,  
λ alcanza su límite superior λ = 1 cuando α = 1/I. Para α < 1/I, λ aumenta con I y α17. 
Con participación cruzada, λ es la proporción de las participaciones de la empresa 
j en la empresa k sobre el derecho de la empresa j en los beneficios de su propia 
empresa y los de k. Con participación cruzada, λ alcanza su límite superior λ = 1 
cuando α = 1/(n - 1), y nuevamente se verifica que λ aumenta con n y α.

13	 Véase el apartado A.1.1 del apéndice online de López y Vives (2019).
14	 El modelo da cabida a cualquier estructura que presente simetría. Preservando la simetría, Banal-Estañol, 

Seldeslachts y Vives (2020) modifican el modelo para permitir una partición de inversores activos y pasivos, 
donde el control de estos últimos es menor que sus participaciones en la empresa.

15	 El accionista de referencia tiene un interés 1-(I-1)α en su empresa. Suponiendo αI < 1, tenemos que 1-(I-1)  
α > α.

16	 Este escenario presenta una interacción en cadena entre los beneficios de las empresas (véase Gilo, Moshe y 
Spiegel, 2006).

17	 La fuerza motriz del resultado de la estática comparativa es la disminución del interés en la propia empresa 
(participación sin diversificar) de los inversores de referencia 1-(I-1) α mientras I o α aumentan.
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La tabla 1 presenta el valor de  para cada tipo de propiedad solapada (SFI, CP 
o PC). Obsérvese que más inversores y mayores participaciones implican una  más 
elevada. Además, para una determinada participación λPC > λSFI, y que para I = n,  
λSFI > λPC. Un mayor control conduce a una mayor internalización de los beneficios 
de los rivales y, para ciertos intereses financieros silenciosos, la participación cru-
zada produce la menor internalización18.

Tabla 1
Coeficiente de simpatía de Edgeworth
(Diferentes estructuras de propiedad)

Fuente: Elaboración propia. 

18	 En concordancia con nuestros resultados, Antón et al. (2021) demuestran que, en sectores con elevada 
propiedad común (es decir, α más elevada), el uso de medidas de desempeño relativo no es tan frecuente en 
esquemas de incentivos de los directivos, lo cual implica que los beneficios de los rivales se internalizan más 
intensamente.

Hay evidencias de que los pesos atribuidos a los beneficios de los rivales (las 
lambdas) han aumentado significativamente en la economía estadounidense 
(suponiendo control proporcional). De hecho, para las 1.500 empresas estadouni-
denses más grandes, según su capitalización de mercado, sus lambdas promedio 
estimadas se duplicaron, pasando de, aproximadamente, 0,35 en 1985 a, aproxima-
damente, 0,70 en el 2015 (Azar y Vives, 2019). Banal-Estañol, Seldeslachts y Vives 
(2020) encontraron que los inversores pasivos aumentaron sus participaciones en 
comparación con los accionistas activos después de la crisis (con datos del 2004 
al 2012 de todas las empresas que cotizan en bolsa en Estados Unidos). En prin-
cipio, y en igualdad de condiciones, esto no tendría por qué conducir a un mayor 
nivel de internalización de los beneficios de los rivales, ya que los inversores pasivos 
deberían ejercer menos control que los activos. Sin embargo, los accionistas pasivos 
están más diversificados y se han concentrado más en el sector de la gestión de acti-
vos. Este cambio ha conducido a redes más interconectadas de propiedad común 
y a un mayor nivel potencial de internalización de los beneficios de los rivales. De 
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acuerdo con Banal-Estañol, Seldeslachts y Vives (2020), el aumento de inversores 
pasivos impulsa el incremento de las lambdas.

3. REVISANDO EL PARADIGMA ESTRUCTURA-CONDUCTA-RESULTADOS (SCP)

El paradigma SCP en organización industrial, que se asocia a Bain (1951), fue 
el predominante durante los años sesenta y setenta. Según la hipótesis del poder 
de mercado desarrollada por este enfoque, las empresas de los mercados concen-
trados, protegidas por barreras de entrada, obtienen tanto márgenes precio/coste 
como beneficios elevados. En estudios transversales en sectores se encontró que la 
relación entre la concentración (medida, por ejemplo, por el índice HHI) y la rentabi-
lidad era, estadísticamente, débil, y que el efecto estimado de la concentración solía 
ser pequeño. Este enfoque fue criticado por la escuela de Chicago por no modelar 
la conducta de las empresas. La aparente correlación entre concentración y rentabi-
lidad podría deberse al hecho de que, según la hipótesis de la eficiencia propuesta 
por Demsetz (1973), las empresas grandes son más eficientes, tienen mayores 
márgenes de precio/coste y obtienen beneficios más altos, por lo que la concen-
tración y la rentabilidad industrial van de la mano. De hecho, el análisis moderno 
del input-output señala que los márgenes, las cuotas de mercado y la concentración 
se determinan conjuntamente (véanse Bresnahan, 1989 y Schmalensee, 1989), y 
abre camino a minuciosos estudios empíricos de los sectores. El modelo de Cournot 
puede servir de base a la hipótesis del SCP. Este modelo puede ampliarse fácilmente 
para dar cabida a la propiedad solapada (Reynolds y Snapp, 1986; Bresnahan y Salop, 
1986). El índice de Lerner de una empresa j viene dado por:

			          ,j j k j jk k
j

p C s s
L

p
λ

η
≠′− +

= =
å 			                [2]

donde ´
jC  es el coste marginal de la empresa j, ƞ es la elasticidad de la demanda y 

sk es la cuota de mercado de la empresa k. La empresa j goza de un mayor margen 
cuando su responsable da más importancia a los beneficios de empresas con una 
elevada cuota de mercado. En equilibrio, el índice de Lerner ponderado por la cuota 
de mercado es:

				    åj sj (p-	 jC′ )/p = MHHI/ƞ,		               [3]

donde MHHI es el HHI modificado:

			          MHHI ≡ s´Λs = åj åk  λjk sj sk		               [4]
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en donde Δ ≡ åj åk≠j λjk sj sk es una medida de los incentivos anticompetitivos uni-
laterales debidos a la propiedad común19.

Podemos formular una hipótesis de poder de mercado revisada como sigue: 
Las empresas de mercados con altos niveles de propiedad común/participación 
cruzada obtienen elevados márgenes de precio/coste y altos beneficios debido a 
la reducida presión competitiva. Esto equivale a aumentar la regresión tradicional 
del paradigma SCP en los márgenes del índice de concentración del HHI (y, poten-
cialmente, de la cuota de mercado) con un MHHI que tenga en cuenta la propiedad 
solapada.

En el trabajo de Azar, Raina y Schmalz (2016) y Schmalz y Tecu (2018) para los 
sectores aeronáutico y bancario se encuentran las evidencias preliminares con-
sistentes con dicha hipótesis, usando un HHI modificado que considere la propie-
dad solapada. Estos autores utilizan la variación en los mercados geográficos y la 
variación exógena en los patrones de propiedad común debidos a la adquisición de 
Barclays Global Investors por parte de BlackRock en 2009. El problema de usar el 
MHHI es que este depende tanto de las lambdas como de las cuotas de mercado y, 
por tanto, no detecta adecuadamente los efectos causales de la estructura de pro-
piedad sobre el poder de mercado. Los primeros resultados obtenidos de los secto-
res aeronáutico y bancario han sido puestos en duda por O’Brien y Waehrer (2017), 
Dennis, Gerardi y Schenone (2019), Kennedy et al. (2017), y Gramlich y Grundl 
(2017). Una idea fundamental es que la relación que se debe aislar es la que existe 
entre los coeficientes de simpatía de Edgeworth (1881) (fuera de la estructura de 
propiedad) y los precios/márgenes. Esta idea se explora en diversas industrias en el 
trabajo de Banal-Estañol, Seldeslachts y Vives (2020).

Varios autores han encontrado incrementos en los márgenes precio/coste en 
toda la economía desde los años ochenta. De Loecker, Eeckhout y Unger (2020) 
encontraron un aumento extraordinariamente grande en los márgenes de ganan-
cia del 21 por 100, registrado en 1980, al 61 por 100 en el 2017, para empresas 
que cotizan en bolsa; Hall (2018) halló un aumento más moderado en los márge-
nes de ganancia de, aproximadamente, el 23 por 100, pasando de 1,12 en 1988 a 
1,38 en el 2015. La propiedad común posee el potencial de explicar el incremento 
de los márgenes de ganancia, dados los aumentos reportados en la internaliza-
ción de los beneficios. Por ejemplo, y con fines ilustrativos, una calibración hecha 
por Azar y Vives (2018 y 2019) de los coeficientes de simpatía de Edgeworth en 
la economía estadounidense, durante el periodo 1985-2015 para 1.500 empresas 
de capital abierto, da como resultado que el coeficiente de simpatía intrasectorial 

19	 La matriz Λ de los coeficientes de simpatía tiene en cuenta tanto la propiedad común como la participación 
cruzada para dar lugar a un HHI generalizado (GHHI).



35

Xavier Vives

promedio pasó de, aproximadamente, del 0,4 en 1985 a cerca del 0,7 en 2015. Bajo 
el supuesto de una competencia de Cournot entre las empresas y contabilizando el 
poder del oligopsonio en el mercado laboral, los márgenes de ganancia han aumen-
tado más de un 20 por 100 entre 1988 y el 2015, según el análisis de Azar y Vives, 
una cifra similar a la estimada por Hall (2018).

Gutiérrez y Philippon (2017a y 2017b) encontraron que la inversión es insufi-
ciente (en relación con medidas de valoración estándar, como la Q de Tobin) en 
Estados Unidos desde el principio de la década de los 2000, y que las empresas que 
son propiedad de cuasiindexadores y que pertenecen a sectores con concentración 
y propiedad común elevadas propician la brecha en inversión.

Continuando la analogía con el paradigma SCP (véase Vives, 2017), también 
podemos formular una hipótesis revisada de la eficiencia: niveles elevados de 
propiedad común/cruzada y la eficiencia están asociados, puesto que la propie-
dad común/cruzada mejora el intercambio de información, la colaboración entre 
empresas, el gobierno corporativo (debido a, entre otras razones, la presencia de 
economías de escala en la producción de información y la supervisión de un sector) 
e induce a los responsables a reducir los costes y/o mejorar el rendimiento. Las 
grandes empresas tienen más vínculos debido a la propiedad solapada, un mejor 
gobierno corporativo, son más eficientes y obtienen márgenes precio/coste, así 
como beneficios más elevados. El resultado es que la propiedad solapada, los már-
genes precio/coste elevados y los beneficios de un sector van de la mano. Autor 
et al. (2020) argumentan que la globalización y el cambio tecnológico conducen 
a la concentración y el surgimiento de empresas “superestrella”, que tienen bajos 
costes (y una baja participación del trabajo) y beneficios elevados. Es más, hay evi-
dencias de que empresas con propiedad solapada tienen un mayor crecimiento de 
su cuota de mercado y de su rentabilidad debido al aumento de su eficiencia y a la 
mejora de su productividad de la innovación. He y Huang (2017) encontraron que 
las empresas de capital abierto estadounidenses con propiedad solapada (1980-
2010) cuentan con un mayor crecimiento de la cuota de mercado y rentabilidad 
debido al aumento de su eficiencia y a la mejora de su productividad de la inno-
vación (patentes por dólar destinado a I+D). Por su parte, Geng, Hau y Lai (2016) 
encontraron que vínculos verticales de la propiedad común mejoran la internaliza-
ción de las complementariedades de las patentes.

En el siguiente apartado presentamos un modelo que combina el impacto que 
la propiedad solapada tiene en el poder de mercado junto con un efecto potencial 
de internalización de los spillovers tecnológicos.
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4. UN MODELO DE INNOVACIÓN CON SPILLOVERS

La cuestión que queremos abordar es si los acuerdos de propiedad solapada 
(OOA, del inglés overlapping ownership agreements) pueden ayudar a las empresas 
a internalizar los spillovers tecnológicos y a contrarrestar la reducción de los incen-
tivos que tienen para competir.

Considérese un modelo simétrico de inversiones en I+D de reducción de costes 
y spillovers en un oligopolio de Cournot o Bertrand con propiedad solapada (simé-
trica) (López y Vives, 2019). En el escenario central, cada empresa j = 1,.., n elige 
simultáneamente una I+D xj y un output (en un mercado de producto homogéneo)  
qj o un precio (en un mercado de productos diferenciados) pj, y el responsable de la 
empresa maximiza,

				    Øj = πj + λåk≠j πk ,			                [5]

donde λ depende del tipo de propiedad común/participación cruzada en el sector.

El coste marginal de producción c (.) para cada empresa j es constante con res-
pecto al output y depende del propio esfuerzo de I+D xj y del esfuerzo agregado de 
sus rivales åk≠j xk :

		          c (xj + ϐ åk≠j xk) con c´< 0, c´´ ≥ 0 (j ¹ k),	 	              [6]

donde ϐ ∈ [0,1] es el coeficiente de spillover de la actividad de I+D. De acuerdo con 
Bloom, Schankerman y Van Reenen (2013), la sensibilidad media del stock de cono-
cimiento de una empresa j en relación con la inversión en I+D de k≠j se encuentra 
entre 0,4 y 0,520. El coste de inversión viene dado por Γ (xj) con Γ´ > 0 y Γ´´ ≥ 0. Los 
beneficios de una empresa j (produciendo un output qj) vienen entonces dados por:

		           πj = Ingresos – c (xj + ϐ åk≠j  xk)qj – Γ (xj)		               [7]

Suponemos que existe un único equilibrio interior regular y simétrico con com-
petencia en cantidades (q*, x*) o en precios (p*, x*)21. La condición de primer orden 
(CPO) con respecto a la I+D en un equilibrio simétrico es:

			   – c´(Bx*) (1 + λϐ (n – 1)) q* = Γ´(x*),		               [8]

20	 Véase también Irwin y Klenow (1994) para las evidencias de spillovers de aprendizaje por la práctica en la 
industria de los semiconductores.

21	 Suponemos que el jacobiano de la condición de primer orden (CPO) en la solución simétrica es definido 
negativo.
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donde B ≡ 1 + ϐ(n – 1); Bx* es la inversión efectiva que disminuye el coste de una 
empresa en un equilibrio simétrico.

Con competencia en cantidades (Cournot), suponemos que existe un bien 
homogéneo con una función de demanda inversa diferenciable f (Q), f´ < 0, donde 
Q es el output total, con un grado de convexidad relativa constante Qf´´/ f´ = δ. 
Esta formulación da cabida a demandas log-cóncavas y log-convexas (por ejemplo, 
lineal, como en d’Aspremont y Jacquemin [1988] y Kamien, Muller y Zang [1992]; 
o de elasticidad constante, como en Dasgupta y Stiglitz [1980]). La utilidad de la 
empresa  viene dada por R(qj; q-j) = f (Q) qj y la CPO con respecto al output nos da 
la fórmula de Lerner modificada:

			       
( ) ( )

( ) ( )
* * MHHI

* * ´
f Q c Bx

f Q Qη
−

= 			                [9]

donde ƞ, al igual que antes, es la elasticidad de la demanda, MHHI = HHI + ∆ y ∆ 
= ( )1n

n
λ − , dando:

				    ( )1 1
MHHI .

nλ
η

+ −
= 			              [10]

Nuestro modelo general acomoda las especificaciones de I+D de: (i) d’Aspremont 
Jacquemin (AJ), donde la demanda es lineal (y por tanto log-cóncava), como lo es la 
función del coste de producción marginal c(.), y la función del coste de I+D Γ(.) es 
cuadrática; (ii) Kamien Muller Zang (KMZ) y (iii) un modelo de elasticidad constante 
(EC) con una demanda log-convexa similar a Dasgupta y Stiglitz (1980), pero que 
incluye spillovers de I+D. Tanto en KMZ como en EC, c(.) es estrictamente convexa y 
Γ(.) es lineal. En todos los casos (con la elasticidad de la demanda inversa menor a 
uno para EC), los outputs son sustitutivos estratégicos, dado que δ > –2.

Con competencia en precios (Bertrand), suponemos que el sector tiene n pro-
ductos diferenciados, y que cada uno es producido por una empresa. La demanda 
por el bien j viene dada por qj = Dj (p), donde p es el vector de precios y para 
cualquier j, Dj(.) es suave siempre que sea positiva, con pendiente descendente, y 
con sustitutivos brutos estrictos ∂Dk /∂pj > 0, k ≠ j, y el sistema de demanda D(.) es 
simétrico con un jacobiano definido negativo. La utilidad de la empresa j viene dada 
por R (pj; p-j) = pj Dj (p) y la CPO con respecto al precio da una fórmula de Lerner 
modificada:

			   ( )
( )

* * 1 ,
* 1j jk

p c Bx
p n nη λ

−
=

− −
		             [11]

donde ƞj = – ( )
( )

* * ,
*

j

j j

D p
p D

∂
=

∂
p

p
 es la elasticidad propia de la demanda y ƞjk = ( )

( )
* * ,

*
j

j j

D p
p D

∂
=

∂
p

p
 

> 0, k ¹ j es la elasticidad cruzada (véase López y Vives, 2019). 
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Un ejemplo nos lo proporciona el análogo del modelo de d’Aspremont y 
Jacquemin (1988) con diferenciación (simétrica) de producto:

			   Di (p) = a – bpi + m åj≠i pj			              [12]

con a, b, m > 0, que surge de un consumidor representativo con utilidad cuasilineal, 
una función de innovación ci = c  – xi – ϐ åj≠i xj, y un coste de inversión Γ(x) = (γ/2) 
x222.

4.1. La estática comparativa de la internalización del beneficio

Para una x dada, λ tiene un efecto negativo (positivo) en la cantidad (precios) 
porque los productos son sustitutivos brutos23:

			             ∂λqj ϕj < 0 y ∂λpj ϕi > 0.			              [13]

Este es el efecto de relajación que la internalización del beneficio de los riva-
les tiene sobre la competencia. Para una cantidad/precio determinada, λ tiene un 
efecto positivo en la inversión si existen spillovers, ϐ = 0:

			          ∂λx ϕj = – βq (n – 1) c´ > 0.			              [14]

Este es el efecto de internalización que tiene la propiedad solapada en el 
esfuerzo de I+D en presencia de spillovers. El impacto total de λ sobre los valores de 
equilibrio de las cantidades/precios y de la I+D dependerá de cuál de los dos efectos 
predomine.

También tenemos que:

			   ∂x*/∂λ ≤ 0 Þ ∂q*/∂λ < 0,∂p*/∂λ > 0,		             [15]

porque el precio (output) y la I+D son sustitutos (complementarios) para una 
empresa.

Sea E un índice de la efectividad de la I+D en equilibrio. Cuando Γ´´(x) > 0, sea:

			   E ≡ ξ (q*, x*) ( )
( )

1
*

1
*

Bx
y x
χ

−
 
+  

 
 > 0,		             [16]

22	 Véase el apartado 5 en López y Vives (2019) para un ejemplo de elasticidad constante con utilidad no cuasilineal.
23	 Las derivadas de segundo orden se denotan como ∂zizj ϕi ≡ ∂2 ϕi/∂zi ∂zj y ∂hzi ϕi ≡ ∂2 ϕi/∂h∂zi (con h=β, λ, y  

z = q, p, x).
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Donde,

•	 χ(Bx*) ≡ – c´´(Bx*)Bx*/c´ (Bx*) ≥ 0 es la elasticidad de la pendiente de la 
función de innovación (convexidad relativa de c (.)).

•	 y (x*) ≡ Γ´´(x*)x*/Γ´(x*) ≥ 0 es la elasticidad de la pendiente de la función de 
costes de inversión Γ(.).

•	 ξ (q*, x*) ≡ – (c´ (Bx*))2/(f´ (Q*)Γ´´(x*)) > 0 es la efectividad relativa de I+D 
(Leahy y Neary, 1997).

La efectividad de I+D aumenta la proporción de las convexidades relativas de 
Γ(.) y de c (.), y con el índice de Leahy y Neary de efectividad relativa de I+D. El índice  
E será de importancia para los resultados de la estática comparativa. Una efectivi-
dad de I+D más elevada se asociará con un mayor impacto de la internalización de 
los beneficios en un sector sobre el output y la I+D.

Suponemos que E(β, λ)β aumenta en β y que E(β, λ) disminuye en λ (lo cual 
se verifica en las especificaciones del modelo). López y Vives (2019) muestran 
que podemos dividir los spillovers, potencialmente, en tres regiones, con límites  
β(λ) < β′(λ) como una función de λ, que tienen estáticas comparativas diferentes:

        [17]

Tenemos que los límites β’ (λ) y β’ (λ) son crecientes en el nivel de concentración 
del mercado, en el caso de Cournot; β’ (λ) es creciente de forma débil en λ y decre-
ciente en la efectividad de I+D E. Es más, en todas las especificaciones del modelo 
tenemos que el nivel de internalización de los beneficios y el nivel de spillovers son 
complementarios para favorecer la I+D, ∂x*/∂λ∂β > 0. Un nivel más alto de spillovers 
hace que aumentar λ sea más efectivo para incrementar x*. De manera ilustrativa, 
la figura 1 representa las regiones para los spillovers en el modelo lineal de Bertrand 
en el espacio (λ, β) (en la figura, β  es el límite de bienestar por debajo del cual 
ninguna propiedad común es óptima, véase el apartado 4.2.). Vemos cómo para 
un nivel dado de internalización del beneficio λ, al aumentar el nivel de spillovers 
ϐ obtenemos más efectos positivos de incrementar λ, pasando de RI, a RII y a RIII. 
Vemos cómo los límites de las regiones son crecientes en λ, lo cual implica que, al 
incrementar λ desde un nivel elevado, se torna más y más difícil tener un efecto 
expansivo en la inversión y/o el output.
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Figura 1
Regiones para los límites de spillovers en el espacio (λ, β) para el modelo lineal  
de Bertrand*

Nota: * Para a=700, c =600, b=1.4, m=0.12 y n=8 (Fig. B1 en el apéndice online de López y Vives [2019]).

Fuente: Elaboración propia.

λ

ϐ

Los beneficios en equilibrio π* (λ) son crecientes en λ. En el caso de Cournot, 
podemos demostrar que:

		  sign{π*´ (λ)} = sign{–βc´ (Bx*) *x
λ

∂
∂

 +f´ (Q*) *q
λ

∂
∂

}.	           [18]

En RII, el resultado es claro, ya que entonces ∂x*/∂λ > 0 y ∂q*/∂λ < 0. En RI, 
el efecto positivo en los precios predomina sobre el efecto negativo en I+D, y a la 
inversa en RIII, de modo que los beneficios en ambas regiones aumentan con el 
nivel de propiedad solapada. Los inversores y las empresas tienen incentivos para 
aumentar su interdependencia, siempre y cuando los acuerdos sean vinculantes. 
Con interacción dinámica en un caso simétrico, Gilo, Moshe y Spiegel (2006) encon-
traron que, con participaciones lo suficientemente elevadas, los acuerdos de par-
ticipación cruzada facilitan la colusión tácita, ya que los incentivos para desviarse 
de estos están atenuados. En el caso de Bertrand, también se puede verificar que 
los beneficios son crecientes en λ para las especificaciones de elasticidad lineal o 
constante. Vemos, por tanto, que en general los resultados son robustos para la 
competencia de Bertrand.

De ello se desprenden las siguientes predicciones verificables:
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•	 se espera una relación positiva entre propiedad solapada e I+D en sectores 
con spillovers lo suficientemente elevados y concentración lo suficiente-
mente baja;

•	 esta relación positiva también debería mantenerse para el output en sectores 
con elevada efectividad de I+D;

•	 el impacto de la propiedad solapada sobre la I+D debería ser más elevada 
cuando los spillovers son elevados;

•	 los beneficios del sector deberían aumentar junto con el nivel de propiedad 
solapada.

Cabe señalar que podría ocurrir que, cuando los márgenes aumentan, los pre-
cios bajan porque la inversión en I+D crece y los costos de producción marginales 
disminuyen. Esto tiende a ocurrir cuando los spillovers (ϐ) son grandes.

4.2. Análisis de bienestar

Sean W (λ) el excedente total (TS, del inglés total surplus) y CS (λ) el excedente 
del consumidor (CS, del inglés consumer surplus) evaluados en equilibrio para una  
determinada. Podemos obtener que:

sign{W´ (λ)}=sign ( ) ( ) ( ) ( )* **; 1 1 | ´ * | ,q xv q n c Bxλ λ β
λ λ

∂ ∂ + − − ∂ ∂ 
	            [19]

donde v(q*; λ) > 0 (igual a –(1+λ (n–1)) f´ (nq*) en Cournot y a –(∂Di/∂pi + λ (n–1) 
∂Dj/∂pi)-1 para j ¹ i en competencia de Bertrand). En RI, tenemos que W’ (λ) < 0, 
porque ∂x*/∂λ ≤ 0 y ∂q*/∂λ < 0; en RIII, W´ (λ) > 0, porque ∂x*/∂λ > 0 y ∂q*/∂λ > 0. 
En RII, sin embargo, el efecto de λ en el bienestar es positivo o negativo, depen-
diendo de si el efecto positivo de la propiedad solapada en la I+D predomina sobre 
su efecto negativo en el nivel de output o no. Además, el efecto de λ en el CS es 
positivo (es decir, CS’ (λ) > 0) solo cuando q*/∂λ > 0 (es decir, en RIII).

López y Vives (2019) obtienen el siguiente resultado. En el caso de Cournot, si  
δ > –2, el bienestar total es de pico único en λ, y bajo la suposición de regularidad 
de la efectividad de la I+D existen valores límite β  < β´ (0) tales que:

	          	            [20]



donde .o o
TS CSλ λ≥ y .o o
TS CSλ λ≥  son, respectivamente, los valores socialmente óptimos de λ según 

el estándar de excedente total (TS) y de excedente del consumidor (CS). Esto es, 
el primero permite una menor internalización de los beneficios de los rivales que el 
segundo: .o o

TS CSλ λ≥ Es más, siempre que .o o
TS CSλ λ≥ ∈ (0, 1) y .o o

TS CSλ λ≥  ∈ (0, 1), entonces

•	 .o o
TS CSλ λ≥ y .o o
TS CSλ λ≥  son ambas estrictamente crecientes en ϐ;

•	 .o o
TS CSλ λ≥se asocia positivamente con la efectividad de I+D;

•	 .o o
TS CSλ λ≥ aumenta con n y con la elasticidad tanto de la demanda como de la fun-

ción de innovación (según simulaciones en los modelos).

En las especificaciones del modelo, tanto β  como ϐ´(0) son decrecientes en n.

El panorama que surge es que un nivel más elevado de spillovers hace que un 
mayor grado de internalización de los beneficios de los rivales sea óptimo. Merca-
dos más concentrados exigen una menor internalización de los beneficios.

Vale la pena señalar que aumentos en λ se pueden entender como fusiones 
parciales y que λ = 1 representa una fusión completa hacia el monopolio (o la car-
telización). En algunas circunstancias, lo anterior es lo óptimo para el bienestar. En 
AJ y KMZ, la solución para el excedente del consumidor es de esquina (ya sea 0 o 
1) bajo cualquier especificación del modelo y obtenemos que .o o

TS CSλ λ≥ = .o o
TS CSλ λ≥  = 1 para 

ϐ grande. Esto no ocurre en el modelo de EC. También podemos explorar aplica-
ciones para una empresa conjunta de investigación (RJV, del inglés research joint 
venture). Una RJV se puede interpretar como un caso de spillovers completos (es 
decir, ϐ = 1). Entonces, una RJV solo puede ser óptima dada la existencia de RIII para  
ϐ grande y dado que ∂q*/∂β > 0 y ∂x*/∂β > 0 (lo cual se verifica si la curvatura de la 
función de innovación no es demasiado grande). En estas circunstancias, una RJV 
cartelizada (λ = β =1) es óptima en términos de excedente del consumidor y total. 
Este es el caso en los modelos de AJ y KMZ cuando RIII existe, sin embargo, λ = 1 
nunca es óptima en el modelo de EC24.

Se pueden obtener resultados similares para los modelos de Bertrand (elasti-
cidad constante y lineal). El modelo de Bertrand también nos permite corroborar 
el efecto de la diferenciación de productos. En este caso, la competencia se puede 
intensificar a través de un aumento en el grado de sustituibilidad de los productos, 
en cuanto que el número de empresas se mantiene constante. De este modo, pode-
mos identificar el efecto del nivel de competencia. En la figura 2, vemos que tanto 

24	 Bajo condiciones alternas, una RJV sin propiedad solapada (λ = 0 y β = 1) puede ser socialmente óptima en 
los tres modelos.
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.o o
TS CSλ λ≥ como .o o

TS CSλ λ≥  tienen una relación en forma de U con respecto al grado de sustitui-
bilidad de los productos en el caso lineal. De hecho, tanto .o o

TS CSλ λ≥ como .o o
TS CSλ λ≥  tienden 

a 1 conforme los productos se tornan independientes y ambas aumentan también 
conforme tiendan a una homogeneidad perfecta. En efecto, cuando los productos 
son independientes (con monopolios locales bien definidos) y ϐ > 0, tenemos que 

.o o
TS CSλ λ≥ = .o o
TS CSλ λ≥  = 1. Esto es así puesto que, con monopolios locales, un aumento de λ no 

afecta al grado de monopolio y ayuda a las empresas a internalizar la externalidad 
de la inversión, suponiendo que existan spillovers ϐ > 0. Cuando los productos tien-
den a ser homogéneos, la competencia es muy intensa y el impacto que tiene un 
incremento de λ en el poder de mercado es pequeño, mientras que el efecto de 
internalización es grande. El resultado es que, en este caso, siempre estamos en 
RIII, donde incrementar λ eleva tanto el output como el esfuerzo inversor. En pocas 
palabras, el impacto que tiene la intensidad de la competencia (es decir, el grado de 
diferenciación de producto) sobre el nivel óptimo de internalización del beneficio 
de los rivales no suele ser monótono.

o
CS

o
TS

0.0
0.0
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Figura 2
.o o

TS CSλ λ≥ y .o o
TS CSλ λ≥  óptimas en el modelo de Bertrand lineal*

Nota: * Para ϐ=0,9, n=8, a=700,  c =500 y γ=60 (Fig. B6b del apéndice online de López y Vives [2019]).

Fuente: Elaboración propia.
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5. IMPLICACIONES ANTIMONOPOLIO

Las inquietudes antimonopolio relacionadas con los acuerdos de propiedad 
solapada (OOA) surgen del rápido aumento de la propiedad común en sectores 
donde existe participación en empresas rivales, así como del aumento en el número 
de empresas gestoras de capital privado con intereses de participación parcial en 
empresas rivales. Algunos casos notorios como la adquisición de acciones de Aer 
Lingus por parte de Ryanair han sido objeto de atención. En Estados Unidos, los 
OOA se pueden impugnar bajo la ley Clayton (S. 7) y la ley Hart-Scott-Rodino, siem-
pre y cuando aquellos disminuyan la competencia de forma sustancial. El Regla-
mento sobre operaciones de concentración de la UE está limitado a adquisiciones 
que confieren control y está más limitado que la Sección 7 de la ley Clayton. La CE 
ha propuesto ampliar el alcance de la regulación de las fusiones para incluir el exa-
men de la adquisición de participaciones minoritarias. Aún no se ha llegado a un 
consenso sobre los efectos anticompetitivos potenciales de la propiedad común. La 
clave para tener una perspectiva holística es no solo considerar precios y cantida-
des, sino también la innovación y otras variables estratégicas de las empresas.

En el apartado 4 hemos encontrado que los OOA pueden mejorar el bienestar, 
en particular cuando los spillovers son elevados y la inversión en I+D tiene valor 
de compromiso, ya que en este caso las empresas tienen incentivos importantes 
para subinvertir. Cuando los spillovers son elevados y la curvatura de la función de 
innovación es baja, una RJV cartelizada (o una fusión total con internalización de los 
spillovers tecnológicos) puede ser óptima para el bienestar. La inspección de los OOA 
por parte de las autoridades antimonopolio se justifica más en sectores con elevada 
concentración, puesto que un aumento de la concentración (es decir, HHI) expande 
la región de los valores de los spillovers en la cual los OOA disminuyen el bienestar, 
haciendo por tanto más probable que esto ocurra. También es necesario un exa-
men minucioso de los OOA para sectores bajos en spillovers (que normalmente 
se reconocen como aquellos sectores con bajos niveles de I+D o con una estricta 
protección de patentes), ya que es más probable que en dichos sectores el spillover 
se encuentre por debajo del límite de spillover (por debajo del cual los OOA dismi-
nuyen el bienestar). En la mayoría de los casos, un excedente del consumidor están-
dar estrecha las condiciones para que los OOA mejoren el bienestar, lo cual puede 
exacerbar las tensiones en materia de política de competencia, dado que las auto-
ridades siguen un estándar de excedente del consumidor pero, al mismo tiempo, 
permiten niveles altos de OOA y de colaboración en I+D. A pesar de que las fusiones 
pueden conducir a la internalización de spillovers tecnológicos, estas aumentan la 
concentración, lo cual hace más probable que los OOA tengan efectos anticompe-
titivos. Por consiguiente, las propuestas de una política de competencia más rela-
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jada en relación con fusiones donde el nivel de propiedad solapada es elevado (por 
ejemplo, Posner, Scott Morton y Weyl, 2016) deben estudiarse con detenimiento.

Finalmente, la política de competencia debería diferenciar entre los casos de 
propiedad solapada según el grado de control que implican, y si es que derivan 
de propiedad común o participación cruzada. Esto es porque el mismo nivel de par-
ticipación conducirá a diferentes grados de internalización de los beneficios de 
los rivales, según sea el caso. En la estructura de propiedad simétrica que consi-
deramos, si el regulador quiere establecer un tope en el nivel de simpatía entre 
empresas, esto implicaría un tope más estricto de las participaciones que confieren 
mayor control que el de aquellas con intereses financieros silenciosos, y a la vez 
con aquellas que son participaciones cruzadas (sin derechos de control) entre las 
empresas. Debemos advertir que es posible que esta recomendación no aplique al 
considerar estructuras de propiedad asimétricas. En este caso, es posible alcanzar 
un nivel similar de internalización del beneficio con participaciones simétricas sin 
derechos de control que con participación unidireccional con derechos de control 
(véanse Salop y O’Brien [2000] para estructuras horizontales, y Hunold y Schlütter 
[2019] para estructuras verticales). Esto significa que, en este tipo de entornos, un 
tope más estricto de las participaciones con derechos de control se podría evadir 
usando participaciones mutuas sin derechos de control. En resumen, resulta crucial 
prestar atención a la estructura de red de la propiedad y el control para ajustar las 
regulaciones potenciales de los acuerdos de propiedad solapada para evitar resul-
tados anticompetitivos.

6. CUESTIONES ABIERTAS

Los trabajos sobre la propiedad común han progresado mucho en los últimos 
tiempos, pero aún queda mucho por hacer. En primer lugar, necesitamos entender 
mejor los canales de transmisión de los patrones de propiedad en los resultados 
competitivos, a través del gobierno corporativo; tanto en términos teóricos como 
empíricos, necesitamos entender cómo los derechos de flujo de caja se traducen en 
derechos de control. En segundo lugar, en el frente teórico, necesitamos lidiar con 
la asimetría de las características de las empresas y de su estructura de propiedad, 
endogenizándola, y considerar las implicaciones de equilibrio general de la propie-
dad común (véase Azar y Vives, 2018 y 2019). En tercer lugar, es preciso perfeccio-
nar los métodos empíricos y basarnos en la literatura de economía industrial más 
reciente para estudiar tanto a sectores específicos como a una sección transversal 
de estos (véase Banal-Estañol, Seldeslachts. y Vives, 2020), ya que no parece ser 
suficiente, para el diseño de políticas, el estudio a fondo de sectores con un impacto 
menor en la economía.
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