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COVID-19 has undoubtedly generated a business
crisis that will not be easy to resolve. In this
context, the failing firm defense becomes especially
relevant, having been expressly introduced for a
few months in Peruvian legislation on the occasion
of the pandemic through Legislative Decree 1510,
in order for the competition agency to take this
aspect into account in its merger control decisions.
Although, subsequently through Law 31112, Law
that establishes merger control, the failing firm
defense is o mentioned, this law leaves open the
possibility of its application.

In this article, the authors analyze the failing firm
defense, in order to comprehend its importance in
the context of the pandemic. Also, they propose
guidelines and amendments to strengthen the
regulation of Law 31112.

KEywoRbDs: failing firm defense; Emergency Decree
013-2019; merger control; Indecopi.
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El COVID-19 ha generado, indudablemente, una
crisis empresarial que no serd sencilla de resolver.
En este contexto, la figura de la excepcion de la
empresa en crisis cobra especial relevancia, al ha-
ber sido introducida de manera expresa por unos
meses en la legislacion peruana con ocasion de la
pandemia a través del Decreto Legislativo 1510,
con la finalidad de que la agencia de competencia
tome este aspecto en consideracion en sus deci-
siones en materia de control de concentraciones.
Si bien, posteriormente a través de la Ley 31112,
Ley que establece el control previo de operaciones
de concentracion empresarial, ya no se menciona
la excepcion de la empresa en crisis, esta ley deja
abierta la posibilidad de su aplicacion.

En el presente texto, los autores analizan la figu-
ra de la excepcion de la empresa en crisis o failing
firm defense, con el fin de entender su importancia
en el contexto critico de la pandemia. Asimismo,
proponen lineamientos y modificaciones para for-
talecer la regulacion de la Ley 31112.

PALABRAS CLAVE: excepcion de empresa en crisis;
Decreto de Urgencia 013-2019; control de concen-
traciones; Indecopi.
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l. CRONICAS DE UNA PANDEMIA

A inicios del afio 2020, era dificil anticipar un es-
cenario como el actual, de estados de emergencia
sanitarias declarados a nivel mundial que trajeron
como consecuencia la paralizacion de la gran ma-
yoria de los negocios durante varios meses. De
esta manera, es indudable que el COVID-19 ha ge-
nerado una crisis econdmica y sanitaria mundial,
encontrandose, a la fecha, la mayoria de los paises
en proceso de una reactivacién econdmica.

Al respecto, segun el Fondo Monetario Interna-
cional, se estima que la economia mundial sufrira
una brusca contraccion de -3.5% en el 2020 (Fon-
do Monetario Internacional, 2021), resultados que
superarian la Ultima crisis financiera producida en
2008-2009, siendo Unicamente comparable con la
Gran Depresion de 1929 (BBC News Mundo, 2020).
Ademas, es ilustrador el contraste de lo sefialado
por la agencia Moody’s a inicios del 2020, cuando
estimaba un crecimiento de la economia perua-
na de 3% por encima del promedio regional (Vi-
llar Sdnchez, 2020); mientras que, para enero del
2021, se estima que existid un decrecimiento de
11.6% (Diario Gestion, 2021).

En este contexto de pandemia mundial y crisis
econdmica, muchas de las empresas se veran
obligadas a acudir a los mecanismos disponibles
en el ordenamiento juridico para superar su grave
situacidn econdmica y financiera. Entre estos me-
canismos podemos encontrar las herramientas
concursales, ayudas o programas estatales y las
operaciones de concentracion empresarial que
les permitiran obtener el financiamiento necesa-
rio para rescatar a la empresa y asi evitar su sali-
da del mercado. Siendo que el régimen de con-
trol de las concentraciones entraria en vigencia
en el Perl en el 2021%, es probable que algunas
operaciones que se originen durante la crisis del
COVID-19, queden sujetas al procedimiento de
notificacion y autorizacion previa por parte del
Instituto Nacional de Defensa de la Competencia
y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (en
adelante, Indecopi).

Siendo ello asi, en el presente articulo, abordamos
la llamada excepcion de la empresa en crisis (en

adelante, EEC) (failing firm defense, en el dere-
cho comparado), la cual fue introducida por unos
meses de manera expresa en nuestro régimen de
control de las concentraciones a propdsito de la
crisis del COVID-19. De esta manera, en la seccion
Il del texto desarrollaremos el marco tedrico de la
EECy la experiencia comparada, incluyendo su de-
finicidn y las criticas que ha recibido esta doctrina.
Por su parte, en la seccion Ill plantearemos algunas
propuestas para nuestro ordenamiento juridico a
la luz de la experiencia comparada, tanto a nivel
de la ley como de los lineamientos que aprobara
el Indecopi en materia de control de concentracio-
nes; y, finalmente, en la seccion IV presentaremos
nuestras conclusiones.

Il.  MARCO TEORICO DE LA EEC Y EXPERIENCIA
COMPARADA

A. La EEC en el sistema de control de las con-
centraciones en Peru en el contexto de la
crisis del COVID-19

En noviembre del afio 2019, mediante el Decreto
de Urgencia 013-20192 (en adelante, DU 013), se
aprobd en el Perd un régimen de control de las
concentraciones, el cual estaba previsto para que
entre en vigencia el 1 de marzo de 2021 por un pe-
riodo de 5 afios. Hasta ese momento y desde 1997,
solo existia un régimen de control de las concen-
traciones en el sector eléctrico, regulado por la Ley
26876 (Ley de Antimonopolio y Antioligopolio del
Sector Eléctrico) y su Reglamento, aprobado por
Decreto Supremo 017-98-ITINCI.

El texto original del DU 013 establecia un listado
enunciativo de factores que el drgano competen-
te deberia tener en consideracién al analizar los
efectos de la operacion notificada en la compe-
tencia en los mercados involucrados. Los factores
que se mencionan son la estructura del mercado
involucrado, la competencia real o potencial de
los agentes econdmicos en el mercado, la evolu-
cion de la oferta y la demanda de los productos
y servicios de que se trate las fuentes de distri-
bucidn y comercializacion, las barreras legales o
de otro tipo para el acceso al mercado, el poder
econdmico y financiero de las empresas involu-
cradas, la creacion o fortalecimiento de una po-

' Segun sus Disposiciones Complementarias Finales, la Ley 31112, Ley que establece el control previo de operaciones
de concentracién empresarial, entrara en vigencia una vez que se publique su reglamento y, luego de ello, se aprueben
las modificaciones a las normas que rigen la organizacion y funciones del Indecopi. A la fecha de actualizacion de este

articulo, este reglamento aun no ha sido publicado.

2 Originalmente, la vigencia del Decreto de Urgencia 013-2019 estaba prevista para agosto de 2020. No obstante, median-
te el Decreto Legislativo 1510, publicado el 11 de mayo de 2020, esta vigencia fue modificada a la fecha mencionada.

3 Asimismo, mediante el Decreto Supremo 087-2002-EF, se aprobaron disposiciones reglamentarias de la Ley 26876, con
respecto a operaciones de concentracion en el sector eléctrico que se produzcan como consecuencia de los procesos
de promocion de la inversion privada a cargo de la Agencia de Promocion de la Inversién — Proinversion.
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sicion de dominio, y la generacidn de eficiencias
econdmicas (Decreto de Urgencia 013, 2019, art.
7.2). Estos factores son similares a los que se en-
contraban regulados en el marco de la Ley 26876
y su Reglamento en lo que respecta al sector
eléctrico (Decreto Supremo 017-98-ITINCI, 1998,
art. 19).

En mayo de 2020, mediante el Decreto Legislati-
vo 1510 (en adelante, DL 1510), se modificaron
e introdujeron disposiciones al DU 013, a fin de
fortalecer el sistema de evaluacién previa®. Entre
ellas se destaca el reconocimiento de un factor
adicional que el érgano competente debia tener
en consideracidn en el procedimiento de control
previo: “la grave situacion de crisis de alguna
de las empresas involucradas y la necesidad de
realizar la operacion de concentracion, debida-
mente acreditadas por las partes notificantes”
(Decreto Legislativo 1510, 2020, art. 3) [el énfasis
es nuestro].

Posteriormente, el 7 de enero de 2021, se publicé
la Ley 31112, Ley que establece el control previo
de operaciones de concentracion empresarial
(en adelante, la Ley 31112), que derogara el DU
013 una vez que entre en vigencia. Esta ley ya no
menciona la grave situacidn de crisis de alguna
de las empresas involucradas, pero deja abierta
esta posibilidad dado que la lista de factores que
el drgano competente tendrd en consideracidn es
enunciativa®.

Este factor adicional al que hizo referencia el DL
1510 recibe la denominacion de EEC o Failing Firm
Defense.

B. Entendiendo la ECC: definicidn, requisitos
para su configuracion a nivel comparado y
criticas sobre su aplicacion

1. Definicion de la ECC

La EEC es un aspecto que se analiza como parte del
contrafactual en el cual las autoridades encarga-
das evaluan el nivel de competencia en los merca-
dos involucrados con y sin que la operacion tenga
lugar®. De esta manera, la EEC agrega un escenario
adicional en el que la empresa o activos adquiridos
saldran del mercado en caso de no llevarse a cabo
la operacién’. Para la configuracion de esta ex-
cepcion, las partes intervinientes en la operacion
deben probar a la autoridad de competencia que,
a pesar de que la transaccién pueda involucrar
ciertas preocupaciones sobre los efectos de esta
en la competencia, la Unica otra alternativa seria la
salida del mercado de la empresa en crisis, lo cual
seria mas perjudicial para este.

En ese sentido, la ECC se trata de una excepcion,
porque permite que las autoridades autoricen
operaciones en las que han detectado riesgos para
la competencia, debido a que concluyen que el es-
cenario sin la empresa o los activos seria igual o
aun mas perjudicial para el mercado®.

4 Segun la parte considerativa del Decreto Legislativo 1510 (2020):

Resulta indispensable prorrogar la entrada en vigencia del Decreto de Urgencia 013-2019, Decreto de Urgencia
que establece el control previo de operaciones de concentracion empresarial, a fin de que puedan completarse
adecuadamente las acciones de implementacion necesarias, asi como modificar determinadas disposiciones para
fortalecer el sistema de evaluacion previa.

Ley 31112, Ley que establece el control previo de operaciones de concentracion empresarial:
Articulo 7. Analisis de la operacion de concentracion empresarial

(...) 7.2 En el procedimiento de control previo, el 6rgano competente tiene en consideracion, entre otros, los si-
guientes factores: (...) (2021) [el énfasis es nuestro].

Para mayor detalle:

197. En el andlisis de operaciones de concentracion se ponderan los niveles de competencia que se espera con
y sin que la operacién tenga lugar —lo que se denomina “contrafactual’- a modo de evaluar si las operaciones so-
metidas a su conocimiento son aptas para reducir sustancialmente la competencia (Fiscalia Nacional Econémica,
20204, p. 62).

Al respecto, Pérez Molina ha sefialado que:

Es usual que en las crisis econémicas muchos de los operadores del mercado tengan que enfrentarse con graves
dificultades. A fin de remediar esta situacién, los competidores pueden optar por celebrar operaciones de concen-
tracion con empresas que se encuentran en mejores condiciones. De ahi que las autoridades de competencia se
vean obligadas a evaluar concentraciones empresariales en las que toman parte empresas con sustanciales incon-
venientes financieros (OECD, 2009, p. 11).

Al respecto, el CentroCompetencia de la Universidad Adolfo Ibafiez sefiala:

Esta modificacion en el escenario contrafactual es lo que las partes de una fusiéon pretenden hacer valer al invocar
la defensa de empresa en crisis. Se trata de una excepcién, porque en su sentido estricto, permite aprobar operacio-
nes de concentracion aun si la autoridad ha detectado riesgos anticompetitivos. En otras palabras, a pesar de que
un andlisis prima facie de la operacién arroje que la misma se traduciria —utilizando los términos del DL 211—en una
reduccion sustancial a la competencia, la fusion debe ser aprobada excepcionalmente, ya que de lo contrario los
activos del agente desapareceran, surtiendo un dafio a la competencia o todavia mayor (2020, p. 3).
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2 De acuerdo con la Organizacion para la Coopera- tencia (en adelante, Comisién) del Indecopi segun
§ cién y Desarrollo Econédmicos (en adelante, OECD), la Ley 31112 es enunciativa.

3 la EEC tiene su origen en la Corte Suprema de los

§ Estados Unidos de Norte América con el caso In- 2. Requisitos para la configuracion de la ECC a
E ternational Shoe c. FTC de 1930 (2009, p. 19). nivel comparado

x Posteriormente, en los afios 60, en el caso Citizen

2] Publishing Co. c. Estados Unidos esta misma corte De una revisidon de los requisitos aprobados en
p= desarroll6 por primera vez una serie de requisitos otros paises para la configuracion de la EEC, ob-
IE gue necesariamente debian cumplirse para que se servamos que todos se han basado en los tres re-

configure la EEC. Estos requisitos fueron recogidos
posteriormente en 1997 por la Guia de Concen-
traciones Horizontales (Horizontal Merger Gui-
delines) emitida por el Departamento de Justicia
(DOJ®) y la Comisién Federal de Comercio (FTCX)y,
asimismo, han sido adaptados por diversas agen-
cias de competencia a nivel mundial.

En este punto, conviene precisar que la EEC se dis-
tingue de la doctrina de Failing Division Defense o
Excepcidn de Division en Crisis (en adelante, EDC),
reconocida en otros paises como Estados Unidos,
la Unidn Europea y el Reino Unido!!. Esta excep-
cién se alega en aquellos casos en los que una
empresa desea vender una unidad de su negocio,
que saldra del mercado si la venta no se materiali-
za. La importancia de la distincién entre la EEC y la
EDC es mencionada por NZERO citando los casos
de Reed Roller Bit Co c. Estados Unidos y Blue Bell
Inc c. Estados Unidos, en los que las partes involu-
cradas en la operacion no pudieron demostrar los
requisitos de la EEC cuando en realidad estos casos
encajaban en la doctrina de la EDC (Nzero, 2014,
p. 451). En cualquier caso, se trata de una doctrina
que se podria estudiar y aplicar al caso peruano,
puesto que la lista de factores que tendra en consi-
deracion la Comision de Defensa de Libre Compe-

©

Por sus siglas en inglés: Department of Justice
0 Por sus siglas en inglés: Federal Trade Commission.

quisitos desarrollados por la Guia de los Estados
Unidos, solamente con algunas sutiles diferencias
(OECD, 2009, p. 176)*. Estos suelen ser aplicados
de forma estricta por las agencias de competen-
cia, debido a que la cuota de mercado y activos
de la empresa en crisis serdn absorbidos por un
competidor.

Alrespecto, en el contexto de la crisis del COVID-19,
la OECD (2020a) ha sefialado que estos tres requi-
sitos son: (i) sin la operacién de concentracidon em-
presarial, la empresa en crisis saldria del mercado
en el futuro cercano como resultado de sus dificul-
tades financieras; (ii) no existe una transaccion o
reorganizacién alternativa y factible que sea me-
nos anticompetitiva que la operacion propuesta; y,
(iii) sin la fusion, los activos de la empresa en crisis
saldrian inevitablemente del mercado®.

A continuacion, desarrollamos brevemente la ex-
periencia en otros paises del mundo:

- Estados Unidos
Como ya mencionamos, los requisitos para la

configuracion de la EEC se utilizaron por prime-
ra vez en el caso Citizen Publishing Co. c. Estados

" A manera de ejemplo, los lineamientos de los Estados Unidos mencionan lo siguiente:

Usualmente las agencias no atienden alegaciones referidas a que los activos de una division saldrian del mercado
en el futuro cercano a menos que las dos siguientes condiciones se cumplan: (1) aplicando reglas de asignacién
de costos que reflejen los verdaderos costos econémicos, la division tiene de manera persistente un flujo de caja
negativo en un servicio continuo, y dicho flujo de caja negativo no es econémicamente justificado para la empresa
en beneficios como ventas adicionales en mercados complementarios o mejorar la fidelidad del cliente; y (2) el
duefio de la divisién en crisis ha realizado infructiferos esfuerzos de buena fe para obtener alternativas razonables
que permitirian mantener sus activos tangibles e intangibles en el mercado relevante, generando un menor dafio a
la competencia que la adquisicion propuesta (U.S. Department of Justice (DOJ) and the Federal Trade Commission
(FTC), 2010, p. 32).

2. Como sefiala Juan David Gutiérrez, la variaciéon a nivel de las legislaciones de la regién de América Latina podria estar
en el estandar probatorio necesario para presentar esta excepcion:

seguramente habra variacion entre las autoridades de competencia de la region respecto del estandar probatorio
que requieran para dar su visto bueno a operaciones que podrian generar limitaciones significativas a la competen-
cia bajo el amparo de la ‘excepcion de empresa en crisis’ (2020, p. 21).

3 La OECD expresa lo siguiente:

There is general consensus that a FFD should only be accepted when three cumulative conditions are met: (i) absent
the merger, the failing firm would exit the market in the near future as a result of its financial difficulties; (ii) there is no
feasible alternative transaction or reorganisation that is less anti-competitive than the proposed merger; and (iii) ab-
sent the merger, the assets of the failing firm would inevitably exit the market. Since the market share and the assets
of the target would be entirely acquired by one competitor (i.e. the acquirer), the fulfilment of these high requirements
appears necessary to exclude that a less restrictive option is available (OECD, 2020a, p. 8).
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Unidos de 1969. En este caso, la Corte Suprema
concluyé que los requisitos de la doctrina de la
EEC no se cumplieron, debido a que, entre otras
razones, no habia ninguna indicacién de que los
dueios de la empresa Citizen Publishing hayan
planeado liquidar la empresa o vender el perio-
dico, asi como tampoco habia evidencia alguna
de que el acuerdo haya sido la ultima alternativa
para la empresa en crisis (Citizen Publishing Co. c.
Estados Unidos, 1969).

Posteriormente, estos requisitos fueron adaptados
y recogidos en 1997 en la Guia de Concentraciones
Horizontales! de la siguiente forma: (i) la supues-
ta empresa en crisis deberia encontrarse imposi-
bilitada de cumplir con sus obligaciones financie-
ras en el futuro cercano; (ii) no es posible que se
someta a un proceso de reestructuracion bajo el
Capitulo 11 de la Ley de Quiebra (Bankruptcy Act);
y, (iii) ha realizado esfuerzos razonables (de bue-
na fe) para obtener otras ofertas que le permitan
mantener sus activos tangibles e intangibles en el
mercado relevante que impliquen una opcién me-
nos lesiva para la competencia que la operacion de
concentracién empresarial.

Cabe mencionar que en la Guia se ha precisado
que cualquier oferta de compra de los activos de la
empresa en crisis que se encuentre por encima del
valor de liquidacidn de los activos sera entendida
como una oferta alternativa razonable. Asimismo,
se entiende por valor de liquidacién de activos al
valor mas alto que los activos podrian obtener para
uso fuera del mercado relevante (U.S. Department
of Justice (DOJ) and the Federal Trade Commission
(FTC), 2010, p. 32, nota al pie 16).

- Union Europea

En la Unién Europea, el primer caso en el que
se desarrolla la doctrina de EEC, aunque no fue
aceptada, es Aerospatiale-Alenia/De Havilland
en 1991. En este pronunciamiento, la Comision
Europea no aceptd la defensa de la EEC, debido
a que consideré que De Havilland podria per-

manecer como una empresa independiente y
eficiente; y, puesto que podrian existir otros po-
tenciales compradores, que representaban me-
nos preocupaciones para la competencia (OECD,
2009, p. 23).

Recién en 1993, en el caso Kali und Salz, la Comi-
sién Europea aceptd por primera vez esta doctri-
na®®. De manera posterior a esta fusion, no existio
ningun otro caso en el que se haya aceptado la
EEC hasta el 2001, en el que se autorizé la opera-
cién de concentracién empresarial BASF/Eurodiol/
Pantochim. La relevancia de este Ultimo caso radi-
ca en que la Comisidn considerd que era suficiente
con demostrar que los activos de la empresa en
crisis saldrian inevitablemente del mercado aun
cuando no se efectue la fusién y no existia otra
opcion de compra menos anticompetitiva (OECD,
2009, p. 24).

En la actualidad, los requisitos necesarios para que
se configure la EEC se encuentran regulados en las
Directrices sobre la Evaluacidn de las Concentra-
ciones Horizontales con arreglo al Reglamento del
Consejo sobre el Control de las Concentraciones
entre Empresas del 2004. En este documento, se
precisa, citando el caso Kali und Salz y otros*®, que
en general se debe probar que la estructura com-
petitiva del mercado, también se hubiera deterio-
rado en una medida cuando menos equivalente
de no producirse la concentracion (UE, 2004, Ca-
pitulo VIII).

Sobre el particular, las Directrices sefialan los si-
guientes tres requisitos para la configuracion de
una EEC: (i) la empresa presuntamente en crisis
debe estar condenada, a causa de sus problemas
econdmicos, a abandonar el mercado en un futu-
ro proximo si no es absorbida por otra empresa;
(ii) no debe haber ninguna otra posibilidad de com-
pra menos perjudicial para la competencia que la
concentracién notificada; v, (iii) de no mediar una
concentracion, la desaparicion de los activos de la
empresa en dificultades debe resultar inevitable
(UE, 2004, Capitulo VIII).

4 Esta guia fue reemplazada por su Ultima version en el 2010 (U.S. Department of Justice (DOJ) and the Federal Trade

Commission (FTC), 2010, p. 32, numeral 11).

5 Al respecto, la OECD ha mencionado lo siguiente sobre los motivos de la decision de la Comision Europea:

En este caso, la Comisién encontré que no existia ningun vinculo causal entre la fusion propuesta y la previsible pér-
dida de competencia en el mercado aleman debido a que los efectos resultarian en similar medida sin la fusién, en
tanto la empresa en crisis saldria del mercado. De esta manera, la Comision concluyé que (1) la empresa adquirida
saldria necesariamente del mercado en un futuro cercano si no era adquirida por otra, (2) la empresa adquiriente,
de todos modos, seria el agente que absorberia la cuota de mercado de la empresa en crisis, si esta era forzada
a salir del mercado, y (3) no existié un comprador alternativo que genere efectos menos anticompetitivos (OECD,

2009, p. 24).

6 En la nota al pie 110 de UE (2004) se citan los siguientes casos: “Asuntos acumulados C-68/94 y C-30/95, Kali und Salz,
apartado 114. Véase, asimismo, la Decision de la Comision 2002/365/CE en el asunto COMP/M. 2314 — BASF/Panto-
chim/Eurodiol DO L 132 de 17.5.2002, p. 45, considerandos 157-160 [...]".
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Con respecto a este Ultimo requisito, se precisa
que esta inevitabilidad de que los activos de la em-
presa en crisis desaparezcan del mercado podria
dar pie a la conclusién de que la cuota de mercado
de la empresa pasaria, en cualquier supuesto, a la
otra parte de la concentracién (por ejemplo, en el
caso de una concentracién de la que surja un mo-
nopolio), permitiéndose la operacion’.

Cabe precisar que estas condiciones han sido apli-
cadas por la Comisién Europea en el caso de la
fusidn de las aerolineas griegas Aegean/Olympic
Il en el 20138 en un contexto de crisis econémi-
ca como la que se presenta actualmente a raiz del
COVID-19.

- Reino Unido

Por su parte, en el Reino Unido, los requisitos para
que se configure la EEC se encuentran regulados
en el documento Lineamientos de Analisis de Con-
centraciones (Merger Assessment Guidelines) del
2010y son los siguientes: (i) si la empresa en crisis
hubiese salido del mercado necesariamente (por
ejemplo, a través de la quiebra) si no se produce
la operacién de concentracion empresarial; (ii) si
existia otro potencial comprador de la empresa
o sus activos; v, (iii) qué habria sucedido con las
ventas de la empresa en crisis si salia del merca-
do (Competition Commission (actualmente CMA)
and Office of Fair Trading (OFT), 2010, p. 23, sec-
cién 4.3.8).

Con respecto al ultimo requisito, las Directrices
precisan que se debe tomar en cuenta si las ven-
tas de la empresa en crisis una vez abandone el
mercado serian distribuidas entre los competido-
res que permaneceran en dicho mercado o si estas
ventas serian igualmente absorbidas por la empre-
sa adquiriente, entre otros supuestos.

Al respecto, el 22 de abril de 2020, la Autoridad
de Competencia y Mercado (en adelante, CMA)*
publicé el documento titulado Analisis de concen-
tracién durante la pandemia del coronavirus (CO-

VID-19) (CMA, 2020a), el cual contiene en el Anexo
A el resumen de la posicidon de la CMA en con-
centraciones que involucran empresas en riesgo
(CMA, 2020b). En el referido documento, la CMA
reitera los requisitos antes mencionados, aunque
precisd que estos dependen de una evaluacién
€aso por caso.

Posteriormente, en noviembre de 2020, la CMA
publicd un borrador de los nuevos Lineamientos
de Analisis de Concentraciones (CMA, 2020c) para
recibir comentarios de los agentes econdmicos
hasta el 8 de enero de 2021 (CMA, 2020d). En este
documento se propone eliminar el tercer requisito
consistente en qué habria sucedido con las ventas
de las empresas en crisis si salia del mercado, ya
que considera que, en la practica, a diferencia de
lo que parece sugerir el texto de las directrices del
2020, los requisitos no han sido aplicados de ma-
nera estricta por la CMA. Ademas, este cambio se
encontraria en linea con las guias de Estados Uni-
dos y la Unidn Europea (CMA, 2020d).

Asimismo, cabe mencionar que desde la confor-
macion de la actual CMA en abril de 2014, esta au-
toridad de competencia ha aceptado Unicamente
la EEC en dos casos concretos (CMA, 2020b, nota
al pie 9). El primer caso consistié en la operacidn
de las lineas de la costa este de First Scotland East
Limited por East Coast Buses Limited en el 2017. El
segundo caso fue la adquisicidn cerrada por parte
de Alliance Medical Group Limited de los activos
de IBA Molecular UK Limited, usados en la ma-
nufactura de 18F-Fluorodeoxyglucose en el 2014.
Finalmente, nos parece oportuno mencionar el
caso de Amazon/Deliveroo en el 2020, que ha sido
evaluado en el contexto de la crisis del COVID-19,
debido a que la CMA admitié la alegacién de la EEC
durante la segunda fase del procedimiento. No
obstante, en su decisidn final, sin perjuicio de ha-
ber aprobado la operacidn, esta agencia de com-
petencia descarté la EEC, pues considerd que De-
liveroo se habia recuperado financieramente y, en
ese sentido, ya no podia seguir calificando como
una empresa en crisis (CMA, 2020e).

Cabe precisar que usualmente la Comisién Europea considera que, si los activos pueden ser transferidos en el merca-

do, entonces la Comisidn podria determinar que el escenario de pérdida de la empresa y sus activos hubiese tenido un
efecto anticompetitivo menor en el mercado relevante que la fusién (Woolich, Hardaker, Yau, Adams, Brown, Roussou,

Burling & Kelly, 2017).

muth, menciond lo siguiente:

Al respecto, en el webinar #5 Failing Firm Defence: A new era for mergers? organizado por Concurrences, Axel Guter-

[...] decidido en el 2013, la Comision acepto la defensa de la empresa en crisis en el caso de las aerolineas griegas
Aegean y Olympic, el segundo caso, la segunda transaccion entre estas empresas, la primera fue prohibida por la
Comision Europea en el 2011 pero la compaiiia intenté de nuevo en el 2013 y en ese momento la Comision permitio
que se concrete la transaccion. El contexto general acé fue el resultado de la crisis financiera, en particular de Gre-
cia, pero las empresas, la empresa objetivo aqui, Olympic, se encontraba en pérdidas por un par de afios, por lo que
no fue solamente se debié a una repentina crisis [...] (2020).

% Por sus siglas en inglés: Competition and Markets Authority.
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- Canadad

Por otro lado, en Canada la EEC esta reconocida en
la seccion 93 (b) de la Ley de Competencia (Com-
petition Act). Esta norma sefiala que uno de los
factores del andlisis en la evaluacion de una ope-
racion de concentracion empresarial sera si “una
empresa, o parte de esta, que forme parte de la
operacidn u operacion propuesta se encuentra en
crisis o es probable que lo esté” (Competition Act,
1985, seccidn 93 b).

Ademas, la EEC ha sido desarrollada por la agen-
cia canadiense de competencia (en adelante,
CBC?) en las Directrices de Control de Concen-
traciones (Merger Enforcement Guidelines), en
donde se precisa que esta no resulta aplicable
a una fusién que es probable que afecte sustan-
cialmente a la competencia. En este contexto, las
Directrices sefialan los siguientes requisitos para
que la EEC sea aceptada por la CBC: (i) que la cri-
sis de la empresa es inminente; (ii) que, en ausen-
cia de la fusidn, es probable que los activos de Ia
empresa salgan del mercado; vy, (iii) que existen
alternativas a la fusién y estas podrian resultar
materialmente mas graves a la competencia que
la operacion propuesta®.

- Chile

Por otra parte, en Chile, la EEC se encuentra reco-
nocida en la Guia para el andlisis de operaciones
de concentracidn publicada por la Fiscalia Nacio-
nal Econdmica (en adelante, FNE) en octubre del
afio 2012, aunque hasta dicha fecha ya existian
contados casos en los que se habia tomado en
cuenta la eventual salida del mercado de las em-
presas adquiridas como parte del escenario con-
trafactual®®. Para que se configure la EEC, la Guia
exige la necesaria acreditacion de los siguientes
tres requisitos: (i) la empresa presuntamente en
crisis, a causa de sus problemas econdémicos, aban-
donara el mercado en un futuro préximo si no es

20 Por sus siglas en inglés: Competition Bureau Canada.

absorbida por otra empresa; (ii) la salida hard in-
evitable la desaparicion del mercado de los activos
tangibles e intangibles de esa empresa; vy, (iii) no
existe otra opcién para preservar los activos de la
empresa en el mercado, y que sea menos gravo-
sa para la competencia, habiéndose realizado los
esfuerzos necesarios por encontrar alternativas
(FNE, 2012, p. 26).

Recientemente, el 8 de junio de 2020, la FNE emi-
ti6 el informe de aprobacion de la adquisicién de
activos de la empresa Inmobiliaria y Administrado-
ra CGL Limitada por parte de compaiiia de Petré-
leos de Chile Copec S.A., al considerar que habia
quedado acreditada la EEC que fue alegada por las
partes notificantes durante la Fase Il de la investi-
gacién (Fiscalia Nacional Econdmica, 2020a)?. En
concreto, se trata del primer caso de concentracio-
nes en Chile autorizado bajo esta figura.

- Colombia

En Colombia, el desarrollo de los criterios de eva-
luacién de la EEC Unicamente ha sido a través de
la jurisprudencia de su agencia de competencia, la
Superintendencia de Industria y Comercio (en ade-
lante, SIC). A manera de ejemplo, podemos men-
cionar las decisiones de esta agencia con respecto
a la integracion producida en 2005 entre Editorial
Televisa Colombia, Editora Cinco Cultural y Editora
Cinco Recreativa (Resolucion 33268, 2005), la ad-
quisicion del Grupo Argos de Cementos Andino y
Concrecem en el 2006 (Resolucion 13544, 2006),
asi como la decisidn respecto a un recurso de re-
posicion presentado por Aviacom y Terpel sobre la
Resolucion 52117 del 2015, en la que la autoridad
objeto la integracidn entre estas companiias (Reso-
lucién 90622, 2015).

Lo anterior es bastante particular, ya que si bien,
como hemos sefialado, esta doctrina se inicié a
través de la jurisprudencia, la mayoria de las agen-
cias de competencia han emitido lineamientos que

21 Es necesario sefialar que, si bien el documento antes mencionado no indica esta lista de manera ordenada y taxativa,
esta puede desprenderse de su contenido. Ademas, se encuentran en linea con la evaluacion de Chris Marigson y Jus-
tine Resler respecto a los criterios de la CBC sobre la EEC (2020).

2 Al respecto, el CentroCompetencia de la Universidad Adolfo Ibafiez sefiala:

En la jurisdiccion chilena, la excepcion como tal nunca ha sido aplicada ni tomada en cuenta como una de las ra-
zones principales para no impugnar una fusion, aunque casos aislados —como el antiguo Comercial Huechuraba/
Cervecera del Pacifico o Cencosud/Johnson’s— dan cuenta de consideraciones similares sobre un contrafactual de
quiebra o dificultades financieras. En la reciente prohibicién de la fusion de clinicas de Iquique por parte de la FNE,
la autoridad también incorporé algunos elementos que subyacen a la excepcion de empresa en crisis en su analisis
del escenario contrafactual, mas alla de que las partes no habrian alegado esta excepcion en términos formales. Por
su parte, el TDLC en SMU/SDS debid lidiar con argumentos similares sobre la necesidad de la fusion, pero los des-
cart6 fundado en el desempefio competitivo positivo de las compaiiias previo a la fusion, que constaba en diversos

antecedentes. (CentroCompetencia UAI, 2020, p. 3).

% Siendo que la investigacion inicié el 25 de noviembre de 2019, la FNE aprueba compra de estacion de servicio por parte
de Copec tras tener por acreditada la excepcién de empresa en crisis. Fecha: 08 de junio de 2020.
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sefialan qué criterios seran los evaluados para la
configuracion de la EEC para brindar mayor predic-
tibilidad a las empresas.

Sin perjuicio de lo anterior, Arboleda Suarez eva-
luando las decisiones antes mencionadas ha sefia-
lado que se pueden extraer los siguientes requisi-
tos: (i) la empresa supuestamente en crisis debe
estar condenada, a causa de sus problemas eco-
némicos, a abandonar el mercado en un futuro
préximo; (ii) no existe otra alternativa o proyecto
real o alcanzable menos anticompetitivo; v, (iii) el
dafio a la competencia generado por la operacién
es comparable con aquél que provocaria la salida
del mercado de los activos de la empresa en crisis
(2019, p. 127).

- Ecuador

Debido a la coyuntura actual, la agencia de com-
petencia ecuatoriana, la Superintendencia de Con-
trol de Poder de Mercado (en adelante, SCPM), ha
emitido la Resolucién SCPM-DS-2020-018 del 20
de abril de 2020 que resuelve incorporar el proce-
dimiento abreviado de notificacion obligatoria pre-
via de operaciones de concentracién econdmica.
Este procedimiento establece, en lineas generales,
que para acogerse al mismo es necesario que se
configure alguno de los supuestos sefialados en la
referida norma, siendo uno de estos que la ope-
racién involucre empresas que se encuentren en
riesgo de quiebra.

De esta manera, la norma bajo comentario, sefiala
de manera expresa que para la configuracion debe
considerarse los siguientes aspectos: (i) que el ope-
rador econémico no pueda asumir sus obligaciones
financieras en el futuro cercano; (ii) la inexistencia
de alternativas menos restrictivas para la compe-
tencia, es decir, que se hayan realizado todos los
esfuerzos posibles para vender los activos del ope-
rador econémico a la compaiiia que genere el me-
nor riesgo a la competencia; y, (iii) que en ausencia
de la adquisicion, el operador econdmico dejaria
de participar en el mercado. A la fecha, no han
existido casos en los que haya aplicado la doctrina
de EEC (Resolucidn SCPM-DS-2020-018, 2018).

3. Criticas a la aplicacién de la ECC

Si bien la EEC parece ser una alternativa atractiva,
porque permite la autorizacidon de una operacion
de concentracion empresarial con efectos poten-
cialmente anticompetitivos, se puede evidenciar
que a nivel comparado esta excepcidén no ha sido
alegada con mucha frecuencia ni suele ser acepta-
da por las autoridades de competencia, las cuales
histéricamente son adversas al riesgo.

Esta falta de aceptacidon usualmente se debe a
que la autoridad de competencia determina que
existen alternativas a la operacion con efectos me-
nos lesivos para la competencia, como pueden ser
otros adquirentes, la reorganizacion de la empresa
en crisis o incluso el financiamiento de su propio
grupo econoémico (Cuninghame, Fosselard, Armi-
tage, Parr & Eberhardt, 2020), aspectos que for-
man parte del andlisis del segundo requisito y que
suele ser el mas dificil de demostrar de los tres.

En el 2009, la OECD realizd una Mesa Redonda
sobre la Excepcion de la Empresa en Crisis (OECD,
2009). En dicha oportunidad, las criticas a la EEC se
centraron en que, en la practica, conlleva largas in-
vestigaciones que pueden agravar la situacion de la
empresa en crisis, la cual podria quebrar y resultar
en liquidaciones ineficientes para el mercado. En
esa linea, se cuestiond que los requisitos para que
se configure son excesivos y rigidos. Al respecto, en
el webinar denominado #5 Failing Firm Defence: A
new era for mergers?, Chapsal ha mencionado que
en tiempos de crisis la salida de algunos activos del
mercado puede tener como efecto que la capaci-
dad de produccion se concentre en solo algunos
competidores, incrementdndose los precios (2020).

Segun la OECD (2009), las agencias de competen-
cia cometen dos tipos de errores en la evaluacién
de la EEC. Los errores “Tipo I” que significan pro-
hibir operaciones que debieron ser autorizadas o
autorizada con condiciones desproporcionadas y
los errores “Tipo II” que implican autorizar ope-
raciones que generan mayores perjuicios para la
competencia o el establecimiento de condiciones
que no remedian los efectos anticompetitivos. Al
respecto, la OECD identificd una tendencia de las
autoridades de competencia a cometer los errores
“Tipo I” (OECD, 2009, pp. 20-21).

Ahora bien, la OECD en el documento bajo comen-
tario menciona que, pese a las criticas, la mayoria
de los delegados de las agencias de competencia
que participaron en la discusion consideraron que
no era necesaria una flexibilizacidon de los requisi-
tos en tiempos de crisis. La razén de ello seria que
estiman que existen otros instrumentos como los
procedimientos concursales y ayudas estatales; vy,
ademas, debido a la preocupacion de que el rela-
jamiento de los requisitos conlleve a un exceso de
errores “Tipo II”.

Como respuesta a estos errores, se han presenta-
do en la doctrina algunas alternativas de solucién.
A manera de ejemplo, en un reciente trabajo de-
sarrollado por Ayal y Rotem (2020, pp. 468-499)
se ha propuesto como solucion a los errores “Tipo
I” y “Tipo II” existentes y a los altos costos para
las agencias de competencia en la tramitacion

THEMIS-Revista de Derecho 78. julio-diciembre 2020. pp. 305-324. e-ISSN: 2410-9592



iSALVESE QUIEN PUEDA! PROPUESTAS SOBRE LA APLICACION DE LA EXCEPCION DE EMPRESA EN CRISIS

de estas operaciones, una tercera alternativa a la
autorizacién o aprobacidn con condiciones, que
consistiria en que las legislaciones permitan a los
gobiernos asumir un porcentaje de participaciéon
en la empresa resultante de la operacion, a efectos
de compensar a los consumidores en caso de que
se produzcan dafios a la competencia, que permita
un procedimiento de evaluacién mas célere y evi-
te la ocurrencia de efectos anticompetitivos en un
escenario posterior a la operacion.

lil.  APLICACION DE LA EEC EN TIEMPOS DE CO-
VID-19

A. El impacto del COVID-19 en la experiencia
comparada

Sin duda la crisis del COVID-19 ha generado un
impacto en los procedimientos de control de con-
centraciones. Al respecto, coincidimos con la OECD
en que en estos procedimientos las alegaciones de
la EEC se volveran mas frecuentes y, en algunos
casos, mas justificables (2020a, p. 9). Ejemplos de
esto ultimo son las operaciones de Amazon/Deli-
veroo (Reino Unido), Jeju Air/Eastar Jet (Corea del
Sur) y Copec/Inmobiliaria y Administradora CGL
Limitada (Chile).

En abril de 2020, la OECD publicé el documento
(de titulo traducido al espafiol) COVID-19: Accio-
nes de politica de competencia para los gobiernos
y autoridades de competencia (OECD, 2020b), en
el que recomendd garantizar una rigurosa aplica-
cion de la EEC. Sin embargo, advirtié que:

[r]leconociendo que la posicidn de las empresas
en dificultad puede deteriorarse rapidamente
durante la investigacion, lo que a su vez puede
causar liquidaciones ineficientes, las autorida-
des de competencia deberan adoptar cambios
procedimentales para garantizar un analisis
mas rapido de las concentraciones que invo-
lucren empresas en riesgo (OECD, 2020b, p. 4)
[traduccidn libre].

En esa linea, en su documento titulado Control de
Concentraciones en tiempos de COVID-19 (OECD,
2020a), la OECD concluyé que, si bien deben man-

2 La OECD se ha expresado en ese sentido:

tener un analisis riguroso de la aplicacién de la EEC,
las autoridades de competencia deberian conside-
rar la posibilidad de implementar cambios proce-
dimentales que aseguren una revisidn apropiada y
mas rapida de los casos en los que se alega la EEC
(OECD, 20204, p. 14). Ello, en la medida en que el
transcurso del tiempo es un factor importante en
este tipo de operaciones, en las que el valor de la
empresa en riesgo se deteriora rapidamente?.

En este contexto, la gran mayoria de las autori-
dades de competencia alrededor del mundo han
aprobado medidas destinadas a adaptar el tramite
de los procedimientos de control de concentracio-
nes a esta situacion de pandemia y crisis®. Entre
estas, destacamos a la SCPM de Ecuador y la CMA
del Reino Unido por las razones que desarrollamos
a continuacion.

En primer lugar, en Ecuador, mediante la Resolu-
cion SCPM-DS-2020-018 del 20 de abril de 2020, la
SCPM resolvié incorporar el procedimiento abre-
viado de notificacion obligatoria previa de opera-
ciones de concentracidon econdmica, de tal manera
que uno de los criterios que valorara la SCPM para
la aplicaciéon de este procedimiento sera que la
operacion involucre empresas que estén en riesgo
de quiebra, debiendo cumplir con los tres requi-
sitos antes sefialados. La aplicacidn de la EEC por
parte de la SCPM es una novedad en el sistema
de control de concentraciones de Ecuador, por lo
que es interesante que haya decidido incorporarlo
con ocasion de la situacion actual de pandemia y
ademas a través de un procedimiento abreviado
(Rubio Puente, 2020, p. 1).

Por su parte, en el Reino Unido, el 22 de abril de
2020, la CMA publicé el documento titulado Ana-
lisis de concentracidn durante la pandemia del
coronavirus (COVID-19) (CMA, 2020a) que adjun-
ta el Anexo A, Resumen de la posicién de la CMA
en concentraciones que involucran empresas en
riesgo (CMA, 2020b). En este anexo, la CMA ini-
cialmente sefialé que para evaluar los casos de
EEC aplicaria sus tres requisitos previstos en sus
Lineamientos de Analisis de Concentraciones®®
(CMA, 2020b) y que el COVID-19 no ha flexibiliza-

There might also be an issue of timeliness. Failing firm arguments require scrutiny, which may require some time,
while the decision might need to be taken urgently if the value of the firm in distress is expected to quickly deteriorate.
The interaction of FFD with procedural mechanisms to mitigate such risks (see, for instance, derogations from the
standstill obligation described below) should be considered (2020a, p. 9).

% Algunas de estas medidas estan resumidas en el documento Competition Authority Merger Filing Status During CO-

VID-19 del portal Morgan Lewis (2020).
% Estos son los siguientes:

Limb 1: Whether the firm would have exited (through failure or otherwise) absent the transaction; Limb 2: Whether
there would have been an alternative purchaser for the firm or its assets; and Limb 3: What the impact of exit would
be on competition compared to the competitive outcome that would arise from the acquisition (CMA, 2020b).
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do los estandares de prueba, por lo que revisara
con cuidado la evidencia relacionada con el posible
impacto de esta pandemia en el escenario contra-
factual (CMA, 2020b)?".

La particularidad en el caso de la CMA es que el
27 de abril de 2020 puso a disposicién del publi-
co su informe con los hallazgos provisionales en
la adquisicion de Amazon de una participacién
minoritaria y ciertos derechos en Deliveroo, em-
presa de entrega de comida a domicilio (CMA,
2020f). En este informe, emitido durante la se-
gunda fase del procedimiento, la CMA concluyd
gue la operacidn no generaria riesgos sustancia-
les para la competencia basandose en que, como
resultado de la crisis del COVID-19, Deliveroo
saldria del mercado a menos que recibiera el fi-
nanciamiento adicional de Amazon. Asimismo,
la CMA encontré que no habia otro inversionista
disponible y que, en ese sentido, la salida de Deli-
veroo seria mas perjudicial para la competenciay
para los consumidores que permitir la operacién
(CMA, 2020e, p. 2)%.

Si bien en su decision final, como ya fue sefiala-
do, la CMA varid la posicién de su informe y des-
carto la existencia de la EEC, este caso resulta im-
portante para ilustrar de qué manera la crisis del
COVID-19 puede llegar a influir en el analisis de la
autoridad de competencia en operaciones en las
que las partes alegan una EEC. Asi, la investigacion
inicié en octubre de 2019y, en diciembre de 2019,
la CMA anuncid que consideraba que la operacion

daba lugar a posibles riesgos sustanciales para la
competencia como resultado de los efectos ho-
rizontales en la oferta de plataformas de comida
en el Reino Unido (CMA, 2019), por lo que decidi
continuar con la investigacion en una segunda fase
(CMA, 2020f).

Aquella segunda fase coincidié con la crisis del
COVID-19 vy, precisamente, en marzo de 2020,
Deliveroo presentd una carta de su directorio a
la CMA explicando que, como resultado de la cri-
sis, posiblemente necesitarian empezar el tramite
para un proceso de insolvencia, sefialando que el
escenario contrafactual de la operacidn significaba
su salida del mercado (CMA, 2020f, p. 46)*. Como
se puede observar en el informe, la CMA modificé
sus conclusiones iniciales para luego manifestarse
a favor de la operacién.

Lo que podemos rescatar de esta operacidn es que
la EEC fue alegada por las partes involucradas en
la Fase Il del procedimiento, puesto que la situa-
ciéon de la empresa se agravo debido a la crisis del
COVID-19, es decir, un hecho sobreviniente a la in-
vestigacion de la autoridad. Asimismo, lo resuelto
en este caso podra utilizarse como antecedente
para futuros casos en los que las partes busquen
generar conviccion en la autoridad de competen-
cia sobre la existencia de una EEC que de compro-
barse podria justificar una decision favorable a la
operacidon®. En esa linea, conviene mencionar que
en el caso Amazon/Deliveroo, las partes presenta-
ron como evidencia actualizaciones financieras de

27

28

29

30

La CMA ha expresado este razonamiento en la siguiente cita:

The Coronavirus (COVID-19) pandemic has not brought about any relaxation of the standards by which mergers are
assessed or the CMA's investigational standards. [...] The CMA needs to ensure its decisions are based on evidence
and not speculation, and will carefully consider the available evidence in relation to the possible impacts of Corona-
virus (COVID-19) on competition in each case (CMA, 2020a).

Cabe sefialar que, en noviembre de 2020, la CMA con el objeto de brindar a los administrados lineamientos actualizados
basados en su jurisprudencia, emitié para comentarios un borrador en el que propone mantener inicamente dos requi-
sitos: (i) Si es probable que la empresa salga del mercado (por ejemplo, a través de la bancarrota); y, (ii) si es que no
habria alguna otra alternativa menos lesiva para la competencia como por ejemplo otro comprador de la empresa o sus
activos (CMA, 2020c). Segun esta agencia de competencia, la eliminacién de su tercer requisito incluso se encuentra en
linea con los criterios de aplicacién de otras jurisdicciones (como Estados Unidos y la Union Europea) en los que no se
considera qué habria pasado con las ventas si la empresa salia del mercado.

En el siguiente extracto apreciamos este sentido de la decisién de la CMA:

2. We have provisionally concluded that the Transaction would not be expected to result in an SLC [substantial lesse-
ning of competition] in either the market for online restaurant platforms or the market for online convenience groceries
(OCG) on the basis that, as a result of the Coronavirus (COVID-19) crisis, Deliveroo is likely to exit the market unless
it receives the additional funding available through the Transaction. We have provisionally found that no less anti-
competitive investor was available. Finally, we have provisionally concluded that the loss of Deliveroo as a competitor
would be more detrimental to competition and to consumers than permitting the Amazon investment to proceed and,
therefore, the Transaction would not be expected to result in an SLC (CMA, 2020c, p. 2).

La decision de la CMA presenta este recuento de hechos de la siguiente manera:

On 20 March 2020, Deliveroo submitted a letter from its board of directors explaining that, as a result of the Coro-
navirus (COVID-19) crisis they were likely to need to start insolvency proceedings. On 26 March 2020, Deliveroo
submitted that the impact of this crisis means that the relevant counterfactual is one in which Deliveroo would exit
the market (CMA, 2020c, 46).

Cabe sefialar que, a la fecha de elaboracion de este articulo, la CMA todavia no ha publicado su decision final, puesto
que hasta el 10 de julio de 2020 recibiria la opinién de terceros interesados sobre su reporte. Toda la informacion relativa
al caso puede accederse a través del siguiente enlace: https://www.gov.uk/cma-cases/amazon-deliveroo-merger-inquiry
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Deliveroo, incluyendo la consultoria de asesores
profesionales externos (CMA, 2020f, p. 46).

Adicionalmente, podemos mencionar otros dos
casos que, al igual que el sefialado, se han resuelto
en este contexto de pandemia y podran ser utiliza-
dos como referencia. El primero, ya mencionado
en la seccidn anterior, es el caso Copec/Inmobilia-
ria y Administradora CGL Limitada (Chile), y el se-
gundo es el caso Jeju Air/Eastar Jet (Corea del Sur).

La particularidad del caso Copec/Inmobiliaria y
Administradora CGL Limitada en Chile es que la
primera fase tuvo lugar antes de la crisis del CO-
VID-19 (FNE, 2020b) y la segunda fase, una vez
iniciada la crisis, situacién que tuvo un impacto
significativo en el caso. Asi, en la primera fase, la
FNE detecté que la operacidn podia generar ries-
gos sustanciales a la competencia, por lo que am-
plié su analisis a una segunda fase. Y fue durante
esta Ultima que las empresas presentaron la EEC,
alegando que los problemas econdmicos de la
empresa adquirida se habian profundizado con la
crisis del COVID-19, lo que finalmente habria ge-
nerado conviccién en la FNE.

En este segundo caso, la operacion consistio en
la adquisicion de la participacidn mayoritaria de
Easter Jet, una aerolinea de bajo costo, por parte
de Jeju Air, otra aerolinea de bajo costo. Al respec-
to, la autoridad de competencia de Corea del Sur
(FTC)** concluyé que Easter Jet era una “compafiia
irrecuperable” y se le concedid una excepcion a la
restriccion de la competencia al considerar que era
preferible aprobar la operacién para que los acti-
vos continlen siendo utilizados en el mercado a
remover la aerolinea (Ji-hye, 2020)%2 33,

Considerando lo anterior, es posible afirmar que,
siguiendo la recomendacion de la OECD (2020b),
la tendencia en la materia ha sido que las auto-
ridades de competencia no flexibilicen los requi-
sitos para la configuracién de una EEC, y que en

31 Por sus siglas en inglés: Fair Trade Commission.
%2 En ese sentido, citamos a Ji-hye:

algunos casos han aprobado modificaciones pro-
cedimentales para agilizar el procedimiento de
control de concentraciones en este tipo de opera-
ciones. Asimismo, se observa que la crisis del CO-
VID-19 que se vive actualmente puede significar
un cambio de circunstancias o agravar la situacion
de una empresa, lo que podra determinar que las
partes involucradas aleguen la EEC en una etapa
mas avanzada de la investigacion (Fase Il) como
ha ocurrido en los casos citados anteriormente de
Chile y Reino Unido.

B.  Algunas propuestas para Peru

En Peru, la Ley 31112 no menciona expresamente
la EEC como lo hizo inicialmente el DU 013 con la
modificacion del DL 1510, el cual se aprobé en el
contexto de la crisis del COVID-19. No obstante,
deja abierta esta posibilidad en tanto la lista de fac-
tores que el Indecopi tendra en consideracién en
el procedimiento de control previo es enunciativa.

En esa linea, de acuerdo con el articulo 12 de la Ley
311123, la Comisidn se encuentra facultada para
expedir lineamientos que orienten a los agentes
del mercado sobre la correcta aplicacién de la re-
ferida norma (2021, art. 12).

Siendo ello asi, siguiendo la tendencia de la expe-
riencia comparada, consideramos que los linea-
mientos que emita la Comisidn deberian incluir
disposiciones sobre la aplicacién de la EEC a efec-
tos de brindar mayor predictibilidad a los adminis-
trados sobre en qué casos Indecopi podria admitir-
la en un procedimiento de notificacidn previa.

Estos lineamientos deberian incluir cuando menos
(i) qué requisitos deben cumplirse para que la au-
toridad acepte esta excepcion; (ii) qué medios pro-
batorios podrian presentar las empresas a efectos
de probar la configuracién de la EEC, asi como tam-
bién; v, (iii) qué condiciones podrian ser propuestas
por las empresas para conseguir la autorizacion.

As a result of the review, Eastar Jet was recognized as an “unrecoverable company” under the Fair Trade Act and
was granted an exception to the restriction on competition.

From a competitive perspective, it was considered to be better to approve the tie-up to continue to use Easter Jet's
assets than to remove the airline, which is not possible to revive, the authorities said (2020).

3 Corresponde precisar que, a fines de julio de este afio, Jeju Air decidié no continuar con la operacion (The Korean Times,

2020).
3 Cuya redaccion es la siguiente:

Articulo 12.- Comision de Defensa de la Libre Competencia

12.2 Para efectos de la presente ley, son atribuciones de la Comision las siguientes:

L]

c. Expedir lineamientos que orienten a los agentes del mercado sobre la correcta interpretacion de las normas de la

presente ley. [...] (Ley 31112, 2021, art. 12).
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Por tanto, como primer aspecto, es imprescindi-
ble que se desarrollen los tres requisitos para su
configuracion, precisandose, al igual que en el
caso de otras autoridades de competencia, que
estos dependeran de la evaluacidn en cada caso
en concreto. Lo anterior podria permitir una ma-
yor flexibilidad en la evaluacidn, considerando la
novedad de esta figura en nuestro sistema y la
poca experiencia comparada al respecto. Estos re-
quisitos, en linea con lo recomendado por la OECD
(2020a), pueden ser los siguientes: (i) en ausencia
de la operacion, la empresa en crisis saldria del
mercado en el futuro cercano como resultado de
sus dificultades financieras; (ii) no existe una tran-
saccion alternativa o reorganizacién empresarial
que genere menores efectos anticompetitivos que
la operacidén propuesta; vy, (iii) en ausencia de la
operacion, los activos de la empresa en crisis sal-
drian inevitablemente del mercado.

En esta linea, con respecto a en qué casos pode-
mos sefialar que una empresa se encuentra en
crisis, consideramos que se pueden adoptar los
criterios establecidos en el documento Merger En-
forcement Guidelines (2011, pp. 47-48) de la au-
toridad de competencia de Canada (CBC), la cual
sefiala que esto ocurrird cuando la empresa (i) esta
0 es probable que sea insolvente; (ii) ha iniciado o
es pasible de iniciar un procedimiento voluntario
de bancarrota; y, (iii) ha recibido o es probable que
se solicite la quiebra o suspension de pagos.

Incluso, a efectos de clarificar este concepto de
empresa en crisis, en estas directrices, la CBC ha
precisado el tipo de evidencia que las partes noti-
ficantes pueden presentar a la autoridad para ge-
nerar conviccidon de que una empresa se encuentra
en crisis. De este modo, se sefialan como parte de
la evidencia que se puede presentar: (i) los estados
financieros mas recientes y auditados; (ii) proyec-
ciones de flujos de caja; (iii) si se ha requerido el
pago de alguno de los préstamos de la empresa o
se han denegado préstamos o adelantos de linea
de crédito; (iv) si los proveedores han reducido o
eliminado créditos comerciales; (v) si ha habido
pérdidas operativas persistentes o una disminu-
cién grave en el patrimonio neto o en los activos
de la empresa; v, (vi) si es poco probable que la
empresa pueda reorganizarse con éxito de confor-
midad con la legislacion de bancarrota nacional o

extranjera o mediante acuerdo voluntario con sus
acreedores, entre otros. Ademas, en estas direc-
trices, se indica que la informacién financiera se
considerara como objetiva si esta proviene de la
evaluacion de un tercero calificado.

Lo anterior es particularmente relevante, ya que,
como se puede observar, el pronunciamiento de la
agencia de competencia no se encuentra condicio-
nado a la decisién de la autoridad concursal sobre
el estado de la empresa segun la legislacion en la
materia. En ese sentido, sugerimos precisar en los
lineamientos de la Comisién que, aun cuando en el
mismo Indecopi se tramiten procedimientos con-
cursales, no es necesario que la Comisién de Libre
Competencia espere alguin pronunciamiento de par-
te la Comisidn de Procedimientos Concursales o, de
ser el caso, de la autoridad judicial correspondiente.

En esa linea, consideramos necesario que se indi-
que en los lineamientos el horizonte temporal de
la salida de una empresa en caso de no autorizarse
la operacion, para que se considere como ‘empre-
sa en crisis en un futuro préximo’. Para estos efec-
tos, se puede seguir la linea de la jurisprudencia
colombiana, en la cual la SIC ha establecido como
horizonte temporal un plazo de un (1) afio (Arbole-
da Sudrez, 2019, p. 127).

Asimismo, es importante que los lineamientos se-
fialen qué pasaria si la EEC es alegada por una sub-
sidiaria de una empresa o grupo econémico que se
encuentre en una adecuada situacion financiera.
Este supuesto, por ejemplo, ha sido mencionado
como un asunto ‘abierto a discusion’®® por parte de
la OECD (2020a). Sobre el particular, la CBC en la
guia Merger Enforcement Guidelines atiende este
supuesto sefalando que en estos casos se evalua
en particular los precios de transferencia en la em-
presa matriz, asignaciones de costos al interior del
grupo empresarial, comisiones de administracion,
cargos en regalias, entre otros aspectos®.

En cuanto a la oportunidad para alegar la EEC en
el procedimiento, coincidimos con la experiencia
comparada desarrollada en la seccion lllLA, en tan-
to que pueda ser posible invocar la EEC en cual-
quier etapa del procedimiento de notificacion. A
manera de ejemplo, tenemos los casos ya men-
cionados de Amazon/Deliveroo en el Reino Unido

35 La expresion proviene de la cita: “Open issues: [...] Is it appropriate to accept the FFD when the failing target company
belongs to a financially helthy parent company?” (2020, p. 10).

3% En ese sentido, la CBC ha expresado lo siguiente:

13.5 These considerations are equally applicable to failure-related claims concerning a division or a wholly-owned
subsidiary of a larger enterprise. However, in assessing submissions relating to the failure of a division or subsidiary,
particular attention is paid to transfer pricing within the larger enterprise, intra-corporate cost allocations, mana-
gement fees, royalty fees, and other matters that may be relevant in this context. The value of such payments or
charges is generally assessed in relation to the value of equivalent arm’s-length transactions (CBC, 2011, p. 47).
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y Copec/Inmobiliaria y Administradora CGL en
Chile. Por tal motivo, consideramos oportuno cla-
rificar esta posibilidad a los agentes econdmicos
en los lineamientos, en tanto la situacion financie-
ra de la empresa podria agravarse habiéndose ya
presentado la solicitud e incluso en la Fase Il del
procedimiento.

Otro aspecto que sugerimos incorporar en estos
lineamientos de la Comision es la posibilidad de
gue se establezcan condiciones en aquellos casos
donde las partes notificantes planteen la EEC como
escenario contrafactual, a fin de mitigar los repa-
ros que pueda tener Indecopi respecto del impac-
to de la operacién notificada en el mercado rele-
vante y evitar asi que se produzcan demoras en el
procedimiento de notificacion previa que puedan
generar un mayor perjuicio para la empresa que se
encuentra en crisis.

Al respecto, la Ley 31112 ya contempla en sus
articulos 7 y 8 que las operaciones notificadas
puedan ser autorizadas con condiciones® y que
estas puedan basarse en los compromisos ofreci-
dos por las propias partes notificantes durante el
procedimiento®®. Por tanto, convendria revisar la
experiencia comparada con el objeto de analizar
la aplicacion de condiciones en este tipo de casos.

Segun la OECD (2009), el disefio e implementa-
cién de condiciones en casos de EEC puede tener

diversas utilidades para las autoridades de compe-
tencia. A manera de ejemplo, se menciona que en
Irlanda la autoridad puede considerar condiciones
para disipar las dudas de competencia en todos
aquellos casos en que por alguna razon las partes
no hayan podido identificar compradores alterna-
tivos menos lesivos para adquirir la empresa en
crisis; es decir, en los que no se verifique el cumpli-
miento de una de las condiciones para confirmar la
EEC®. Otro ejemplo mencionado es Israel, donde
en algunos casos el establecimiento de medidas
puede equiparar la situacion de la competencia en
un escenario posterior a la operacién con uno an-
terior a la operacién,

En términos generales, en el documento de la
OECD (2009) se sefiala que las autoridades de
competencia tienen acceso a una serie de condi-
ciones que pueden ser utilizadas para mitigar cual-
quier posible afectacion a la competencia de una
operacion en la que se alega la EEC*. Asimismo,
también existen autoridades de competencia que
no ven el establecimiento de condiciones como
una solucién al problema, en la medida en que
consideran que autorizar la consolidacion de ope-
raciones anticompetitivas en la economia puede
causar dafios irreparables®. En esa linea, segun
la OECD (2009), la autoridad de competencia no
debe establecer condiciones desproporcionadas o
innecesarias, lo que podria calificar como un error
Tipo I; ni condiciones incapaces de restaurar la

37 La redaccion del articulo 7 de la Ley 31112 es la siguiente:

38

39

40

1

42

Articulo 7.- Andlisis de la operacion de concentracion empresarial

7.4 Si en el procedimiento de control previo se determina que la operacion de concentracion empresarial podria
generar una restriccion significativa de la competencia, la Comision puede realizar las siguientes acciones:

[...]1 b. Autorizar la operacién con condiciones destinadas a evitar o mitigar los posibles efectos que pudieran derivar-
se de la operacion de concentracion empresarial. Dichas condiciones pueden basarse en los compromisos ofrecidos
por los agentes econdmicos, de conformidad con lo dispuesto por el articulo 8 (2021).

La redaccion del articulo 8 de la Ley 31112 es la siguiente:

Articulo 8.- Compromisos propuestos por los agentes econémicos durante el procedimiento de control previo de
operaciones de concentracion empresarial

8.1 Durante el desarrollo del procedimiento de control previo, los agentes econémicos pueden presentar al 6rgano
competente una propuesta de compromisos destinados a evitar o mitigar los posibles efectos que pudieran derivarse
de la operacion de concentracion empresarial objeto de analisis. [...] (2021).

La OECD expresa que: “For instance, if in a particular case, the Authority cannot afford to be selective in approving
alternative buyers to the acquiring firm of the anti-competitive merger, the Authority may consider whether remedies are
available to alleviate competition concerns” (2009, p. 117).

En ese sentido, la OECD menciona que:

Nevertheless, according to the decision, when taking into account the third condition (which was just discussed),
conditions/remedies may be imposed on a merger where only after fulfilling them is the equation balanced, i.e. only
the imposition of conditions equalizes the post-merger competitive condition with the competitive state of affairs
absent the merger (2009, p. 191).

En su expresion original: “In seeking to achieve this more limited objective the enforcement agencies have access to a
tool box of potential remedies which can be used to mitigate any particularly adverse consequences of an FFD merger”
(OECD, 2009, p. 205).

Como es el caso de Turquia:

At this point, one can claim that anti-competitive effects of those mergers and acquisitions authorized during the crisis
may be prevented through ex post remedies after the crisis has passed. However, we believe that this is far from
a real solution. This is because allowing anti-competitive consolidations within the economy may cause irreparable
damages (OECD, 2009, p. 151).
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competencia efectiva luego de la operacidn, que
seria un error Tipo 113,

En la practica, hemos identificado en el Reino Uni-
do la adquisicion de Euro Car Parts de los activos
de Andrew Page (2018), ambas empresas dedica-
das a la distribucion de partes y componentes de
carros a consumidores independientes, resuelto
por la CMA. En el informe final de esta autori-
dad, se concluyd que era conveniente autorizar la
operacion con la condicion estructural de que las
partes desinvirtieran en una serie de depdsitos
ubicados en las zonas en las que habia identifi-
cado una disminucion significativa de la compe-
tencia (CMA, 2017, p. 114). En este informe, la
CMA concluyé que las condiciones estructurales
eran preferibles a las conductuales, debido a que
las consideraba mas efectivas y que normalmente
no requieren supervision y fiscalizaciéon una vez
implementadas®.

Otro caso es la adquisicidon de Air Canada de Cana-
dian Airlines (1999), que la CBC, autoridad de com-
petencia en Canada, autorizd con una serie de con-
diciones conductuales y estructurales asociadas al
trato con otros transportistas canadienses (entre-
ga de espacios de llegada/salida en horas pico, par-
ticipar en el programa de viajero frecuente de Air
Canada, suscribir convenios, derecho preferente
para la adquisicion de aviones de Air Canada por
un periodo de tres afios), cambios en su programa
de incentivos dirigido a agentes de viaje y desin-
version (de puestos de venta de entradas, puertas
de embarque y puentes de carga en determinados
aeropuertos; y, en una subsidiaria de Canada Airli-
nes) (Campbell & Halladay, 2002, pp. 26-27). Como
se observa en este caso, las condiciones fueron en
su mayoria conductuales. Inclusive, no se logro la
desinversién de la subsidiaria de Air Canada, pues

no se presentaron ofertas por el precio aprobado
por el valuador independiente®.

De los casos sefialados, se puede advertir que en la
prdctica se han aplicado tanto condiciones conduc-
tuales como estructurales, cuya aplicacién depen-
derd del impacto que tenga la operacion notificada
en la competencia. Para estos efectos, sugerimos
que los lineamientos sobre la aplicacion de la EEC
establezcan algunos ejemplos de las condiciones
que pueda aprobar Indecopi a iniciativa de parte o
de la propia entidad.

Sobre esto ultimo se puede utilizar como referen-
cia la Guia de Analisis de Integraciones Empresa-
riales (2019) de la SIC, autoridad de competencia
de Colombia. Esta guia contiene una seccién dedi-
cada a los condicionamientos v lista los principales
condicionamientos estructurales y de comporta-
miento. Consideramos que los lineamientos que
se aprueben para el caso de la Ley 31112 deberian
seguir este ejemplo, considerando que no se tiene
en el Perd, como se sefiald, mucha experiencia en
el disefio y aplicacion de condiciones.

Un dltimo aspecto que sugerimos incluir en los
lineamientos es la posibilidad de que Indecopi
permita las llamadas medidas hold separate o de
separacion, con las cuales se permite concluir la
operacion durante el procedimiento de notifica-
cién previa sin que exista una integracion de las
partes involucradas en dicha operacion, de tal ma-
nera que la empresa en crisis pueda recibir el capi-
tal que necesita para evitar su salida en el menor
tiempo posible. Por ejemplo, trasladando los acti-
vos a un fideicomiso administrado por un tercero
o encargando la administracién de la empresa ad-
quirida a un gestor independiente?. Segun Elliot y
Dinning, en un caso de EEC, el dafio de no permitir
la conclusién de la operacion puede ser mayor que

4 Esta idea originalmente formulada: “Competition agencies also make type | errors when they impose remedies that are
unnecessary or disproportionate and type Il errors when the remedies imposed on the parties are not capable of restoring

effective competition post merger” (OECD, 2009, p. 42).

4 Como lo ha expresado la CMA:

10.10 In merger inquiries, the CMA generally prefers structural remedies rather than behavioural remedies because:
(a) structural remedies are likely to deal with a SLC and its resulting adverse effects directly and comprehensively at
source in restoring rivalry; (b) behavioural remedies may not be effective and may create significant costly distortions
in market outcomes; and (c) structural remedies do not normally require monitoring and enforcement once imple-

mented (CMA, 2017, p. 109).

4 Con mayor detalle, Campbell y Halladay sefialan que:

The CRAL divestiture proved a failure. Under the terms of its undertakings to the Commissioner, Air Canada offered
CRAL for sale for a 60-day period during which it was required to sell the airline “to the person who offers the highest
price at or above the fair market value of CRAL”. Air Canada never received an offer at or above fair market value
(which was determined by an independent valuator) and the assets reverted back to Air Canada after the 60- day
period expired. Thus, as with the Chapters/Indigo remedies discussed above, the behavioural provisions were the

operative remedy (Campbell & Halladay, 2002, p. 27).

4 Sobre este mecanismo, Elliot y Dinning apuntan que

While it is unlikely that the substance of the Bureau’s failing firm analysis will change in any significant way, one
procedural mechanism to address the time pressures surrounding the analysis would be to allow the transaction to
close into a “hold separate” arrangement pending completion of the merger analysis. Hold separates have recei-
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la posibilidad de quedarse sin alternativas para re-
mediar los efectos de la operacion (2009, p. 17).

Si bien no hemos identificado antecedentes de
su aplicacion en casos de EEC, hemos encontrado
ciertos antecedentes en materia de control de con-
centraciones en los que se han aplicado estas me-
didas. Un ejemplo de ello se evidencia en lo ocurri-
do en el 2001 respecto de la adquisicidn de control
conjunto de la empresa suprarregional de interco-
nexion alemana ENBW por las empresas o entida-
des estatales Electricité de France (en adelante,
EDF) de Francia y Zweckverband Oberschwdbische
Elektrizititswerke (OEW) de Alemania (Comisidn
de las Comunidades Europeas, 2001). En este caso,
EDF se comprometié a renunciar al ejercicio de sus
derechos de voto en su competidor Compagnie
Nationale du Rhiine (en adelante, CNR), a retirar a
su representante del consejo de administracién de
esta empresa y a que un administrador fiduciario
asuma la custodia de las acciones de EDF en CNR.
Asimismo, EDF y OEW se comprometieron a que
ENBW cederia su participacion en un potencial
competidor de EDF denominado WATT.

Este tipo de medidas no son ajenas al Indecopi,
pues en el 2018 una empresa que notificd una
operacién de concentracion transfiriéo temporal-
mente a un fideicomiso el control de las conce-
sionarias eléctricas peruanas que eran objeto de
la concentracién, hasta que la operacién fuera
aprobada por el Indecopi (Resolucién 027-2018/
CLC-INDECOPI, 2018)*. Considerando ello, la su-
gerencia es incluir en los lineamientos la consigna
de que Indecopi pueda permitir la aplicacién de
medidas hold separate o de separacidn, asi como
mencionar algunos ejemplos.

Por ultimo, el articulo 22 de la Ley 31112 reconoce
la posibilidad de una notificacién simplificada, en
tanto establece que el reglamento “puede simpli-
ficar los requisitos de notificacion para aquellos
tipos de operaciones de concentracidn que revis-
tan una menor probabilidad de producir efectos
restrictivos de la competencia” (2021). Como se

observa, la forma en la que se ha redactado la no-
tificacion simplificada descarta que esta pueda ser
aplicada en aquellos casos en los que se alegue la
EEC que, como hemos visto, involucra operaciones
en los que se han detectado posibles riesgos para
la competencia. Siendo ello asi, sugerimos que se
modifique esta disposicidn, de tal manera que se
regule la posibilidad de un procedimiento célere
en este tipo de casos. Aquello, en la medida en
que, como se ha mencionado, al involucrar a una
empresa en crisis, la operacion necesita con ma-
yor urgencia la decision de la autoridad de compe-
tencia, pues el paso del tiempo puede agravar su
situacién y acelerar su salida del mercado, lo cual
podria ser mds gravoso para este.

Esta recomendacién no solamente va en la linea de
lo que ha sefalado la OECD en el contexto actual
de la crisis del COVID-19 (OECD, 20204, p. 9), sino
también respecto a lo recomendado por este or-
ganismo en la crisis econdmica del 2008, respecto
a la necesidad de que las autoridades de compe-
tencia evalten la implementacion de procedimien-
tos simplificados para los casos de EEC (OECD,
20009, p. 13).

A mayor abundamiento, como dato adicional, es
importante mencionar que, a nivel comparado,
con la finalidad de no entorpecer las operaciones
que no generan efectos adversos (distintos a la
EEC), ademas de la notificacion simplificada tam-
bién existe la posibilidad de que, en el marco de
un procedimiento de autorizacion, se permita que
una operacidn no tenga que esperar a que la auto-
ridad de competencia emita un pronunciamiento
sobre la operacion para poder concretarla, pre-
vio cumplimiento de determinados requisitos®.
En general, estos requisitos son que (i) exista un
serio riesgo respecto de la situacién financiera de
la empresa; v, (ii) la ausencia de efectos negativos
por parte de la operacién de concentracién en la
competencia (OECD, 20204, p. 11). Esta alternati-
va, aunque poco usada, se encuentra prevista, por
ejemplo, en la legislacidn de la Union Europea, Ale-
mania, Espaiay Francia (Cuninghame et. al, 2020).

ved attention in merger review generally in recent years, although they may be particularly appropriate in the failing
firm context — since they may provide a means for an immediate infusion of capital to avoid failure, while still preser-
ving remedy options. For example, the Bureau could allow for the closing of the transaction into a trust arrangement
(as is common in mergers requiring CRTC approval) pending completion of its review (Elliot & Dinning, 2009, p. 16).

47 Solicitud de 1SQ Fund | e ISQ Fund Il para adquirir 100% de acciones de Inkia Americas Ltd, principal accionista de
Inkia Americas Holdings Ltd, titular del 100% de acciones de IC Power Holdings (Kallpa) Ltd, quien a su vez es titular
del 74.84% de las acciones de Kallpa Generacién S.A. y Samay | S.A. Una vez adquirido el 100% de acciones de Inkia
Americas Ltd, Inkia Americas Holdings Ltd cedié a un fideicomiso los derechos de votos de las acciones de IC Power
Holdings (Kallpa) Ltd y nombré a tres directores independientes en esta ultima empresa. De aprobarse la operacion, el
fideicomiso retornaria a Inkia Americas Holdings Ltd los derechos de voto (Resolucion 027-2018/CLC-INDECOPI, 2018).

48 El articulo 22 “Inejecucidn de las operaciones de concentracion empresarial sujetas a control previo” del DU 013, esta-
blece que la ejecucién de las operaciones de concentracion empresarial se encuentra suspendidas hasta que la autori-
dad competente en sede administrativa se pronuncie o concluya de manera definitiva el procedimiento de control previo

(Decreto de Urgencia 013, 2019, art. 22).
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IV. CONCLUSIONES Y NUESTRAS PROPUESTAS

En este articulo, hemos abordado la doctrina de
la EEC a propdsito de su reconocimiento expreso
en las ultimas modificaciones que se realizaron al
DU 013y la posibilidad de que ésta sea aplicada en
el marco de la Ley 31112. Como hemos visto, esta
doctrina introduce en la evaluacidn de la agencia
de competencia la grave situacion de crisis de algu-
na de las empresas involucradas que podria gene-
rar su salida del mercado a menos que se autorice
la operacidn. En concreto, la EEC se trata de una
excepcion, porque supone la autorizacion de ope-
raciones en las que se han detectado riesgos para
la competencia.

A nivel comparado, son varios los paises que han
desarrollado la EEC en los lineamientos de sus
respectivas agencias de competencia, aunque son
pocos los casos en los que esta ha sido invocada y
aplicada. En la practica, la OECD ha detectado que
las agencias suelen cometer errores Tipo | (pro-
hibir operaciones que debieron ser autorizadas o
son autorizadas con condiciones desproporciona-
das) y Tipo Il (autorizar operaciones que generan
mayores perjuicios o con condiciones insuficien-
tes), siendo los errores Tipo | los mas comunes
probablemente por la aversion al riesgo de los or-
ganismos estatales.

En el Peru, el hecho de que la EEC ya no se encuen-
tre mencionada en la Ley 31112 no limita la posibi-
lidad de que el Indecopi la considere en el analisis
del procedimiento de notificacidn previa.

Siendo ello asi, teniendo en cuenta la experiencia
comparada, consideramos que los lineamientos
que apruebe el Indecopi en materia de control de
concentraciones deberian incluir disposiciones so-
bre la aplicacion de la EEC. Al respecto, nuestras pro-
puestas para estos lineamientos son las siguientes:

1.  Adoptar los tres requisitos recomendados
por la OECD para que se configure la EEC, en
especifico: (i) que, en ausencia de la opera-
cion, la empresa en crisis saldria del merca-
do en el futuro cercano como resultado de
sus dificultades financieras; (ii) que no existe
una transaccion alternativa o reorganizacion
empresarial que genere menores efectos an-
ticompetitivos que la operacidn propuesta;
y, (iii) que, en ausencia de la operacidn, los
activos de la empresa en crisis saldrian inevi-
tablemente del mercado.

2. Desarrollar en qué caso nos encontramos
ante una empresa en crisis. Para estos efec-
tos, hemos mencionado el ejemplo de las
directivas de la agencia de competencia de

Canada: (i) cuando la empresa esta en insol-
vencia o es probable que lo esté; (ii) cuan-
do ha iniciado o es pasible de iniciar un
procedimiento voluntario de bancarrota; vy,
(iii) cuando ha recibido o es probable que se
solicite la quiebra o suspensidn de pagos.

Listar de manera enunciativa el tipo de evi-
dencia que las partes notificantes pueden
presentar para generar conviccién en la au-
toridad de competencia de que se ha con-
figurado la EEC. En este caso, nuevamente
hacemos referencia a las directivas de la
agencia de Canadd que sefiala como ejem-
plo: (i) los estados financieros mas recientes
y auditados; (ii) proyecciones de flujos de
caja; (iii) si se ha requerido el pago de algu-
no de los préstamos de la empresa o se han
denegado préstamos o adelantos de linea de
crédito; (iv) si los proveedores han reducido
o eliminado créditos comerciales; (v) si ha
habido pérdidas operativas persistentes o
una disminucion grave en el patrimonio neto
o en los activos de la empresa; vy, (vi) si es
poco probable que la empresa pueda reor-
ganizarse con éxito de conformidad con la
legislacion de bancarrota nacional o extran-
jera o mediante acuerdo voluntario con sus
acreedores, entre otros.

Sefialar que la decisién de la Comisidn del
Indecopi no esta condicionada a la decision
gue puedan tomar las autoridades en mate-
ria concursal (como pueden ser la Comisidn
de Procedimientos Concursales del Indecopi
o, de ser el caso, la autoridad judicial corres-
pondiente), que puedan generar dilaciones
mayores en el procedimiento.

Indicar el horizonte temporal de la salida de
una empresa en caso de no autorizarse la
operacion para que se considere como em-
presa en crisis en un futuro préximo. Para
estos efectos, hacemos referencia al periodo
de un (1) afio, el mismo que es sefialado en
las decisiones de la agencia de competencia
colombiana.

Admitir que la EEC puede ser alegada en
cualquier etapa del procedimiento, reco-
nociendo la posibilidad de que la situacion
financiera de la empresa podria agravarse
habiéndose ya presentado la solicitud e in-
cluso en la Fase | del procedimiento. Este es
un aspecto que ya ha sido desarrollado en
casos recientes en el contexto de la crisis del
COVID-19 como Amazon/Deliveroo en el Rei-
no Unido y Copec/Inmobiliaria y Administra-
dora CGL en Chile.
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7. Precisar la posibilidad de que se establez-
can condiciones en este tipo de casos con
el objetivo de mitigar los reparos que pueda
tener Indecopi respecto del impacto de la
operacion notificada en los mercados invo-
lucrados. Asimismo, evitar que se produzcan
demoras en el procedimiento de notificacion
previa que puedan generar un mayor perjui-
cio para la empresa en crisis.

8. Reconocer la posibilidad de que Indecopi
permita las llamadas medidas hold separate
o de separacion, con las cuales se permite
concluir la operacion durante el procedi-
miento de notificacién previa sin que exista
una integracion de las partes involucradas en
dicha operacion, de tal manera que la em-
presa en crisis pueda recibir el capital que
necesita para evitar su salida del mercado
en el menor tiempo posible (por ejemplo,
trasladando los activos a un fideicomiso ad-
ministrado por un tercero o encargando la
administracion de la empresa adquirida a un
gestor independiente. Este tipo de medidas
se han visto en un caso reciente del Indeco-
pi en el 2018, en el que se transfirié tempo-
ralmente a un fideicomiso el control de las
concesionarias eléctricas peruanas que eran
objeto de la concentracion hasta que la ope-
racion fuera aprobada por el Indecopi.

Finalmente, proponemos que se modifique la Ley
31112 para que se permita que estas operacio-
nes pasen por un procedimiento simplificado, de
tal manera que la duracidn del procedimiento de
notificacion previa no agrave la situacién de la em-

presa en crisis y acelere su salida del mercado. T
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