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El control de fusiones empresariales tiene
como objetivo evitar que se forme un
monopolio o un oligopolio que, a la larga,
termine afectando a los consumidores.
Sin embargo, muchas veces es imposible
saber si, como efecto de una fusion, se
dard alguna de estas fallas del mercado.
Se puede decir que las agencias de control
de fusiones tienen que hacer uso de una
“bola de cristal” para saber si la fusion, a
la larga, serd negativa.

En el presente articulo, los autores critican
este cardcter basado en la incertidumbre
del control de fusiones. Exigen que estas
agencias se basen mds en los hechos y no
pretendan corregir errores antes de que
sucedan. Ademads, analizan los resultados
del control de fusiones en el Derecho
comparado. De este modo, llegan a la
conclusion de que dicho control suele
ser ineficiente, pues genera costos a las
empresas y puede evitar fusiones que, a
la larga, serian beneficiosas. En el Perd,
la existencia de un Proyecto de Ley para
regular las fusiones motiva la critica de
los autores, que ven en esta medida un
control innecesario y negativo que traeria
mds problemas que beneficios.
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Un estudiante ingresa a la oficina de un
profesor de economia. Le traia unainteresante
teoria para resolver un problema real que, a
criterio del estudiante, debia servir de base
para una politica publica. El profesor lo miré
con escepticismo y le sefiald un cartel colgado
a la entrada de su oficina “In God we trust, all
others bring data”*.

La frase se encuentra parcialmente en los
billetes de un délar (/In God we Trust). Pero
la frase completa, con el afiadido “all others
bring data” se atribuye a W. Edwards Deming,
un renombrado estadistico y profesor
universitario?.

La frase es relativamente popular y dio origen
a una serie de carteles en las entradas de las
oficinas de profesores (en especial de ciencias
sociales) y funcionarios de entidades privadas
Y publicas.

La anécdota relatada en el primer parrafo
se debe haber repetido infinidad de veces.
Profesores universitarios o funcionarios publicos
han usado el cartel para rechazar propuestas
de soluciones o disefio de politicas publicas
basadas en un mero acto de fe, sin base tedrica
sélida y sobre todo sin data que demuestre el
punto en el que debe basarse la decision®. Los
actos de fe en el disefio de politicas publicas
(sobre todo solicitados por alguien que no es
Dios) son muy peligrosos porque afectan la vida
de las personas y su futuro.

Lo que requiere data no es la decision de no
intervenir. La libertad es, en una sociedad
moderna, el punto y premisa de partida. Lo
que requiere demostracion es su limitacion,
es decir el acto de restringir lo que las
personas pueden hacer. Es el funcionario que
propone la politica el que tiene que traer no
especulaciones, sino data. El tiene la carga de
la prueba de demostrar su punto y no el resto
el deber de demostrar lo contrario.

1
2

Bajo esta linea, quienes proponen que se debe
implementar el control de fusiones en el Peru
son quienes deben demostrar, con data, y no
con especulacion, por qué ese sistema es bueno
desde el punto de vista econdmico y social.

Sin embargo, a diferencia de las épocas
iniciales en donde la instituciéon tenia una
posicién claramente contraria al control de
fusiones, es ahora el Instituto Nacional de
Defensa de la Competencia y de la Proteccion
de la Propiedad Intelectual (INDECOPI)
quien apoya la propuesta. Ya en el 2005, se
proponia impulsar este tipo de mecanismo
utilizando como argumento central uno
gue se resume en el siguiente parrafo y que
aparece reciclado con ocasion del Proyecto de
Ley 972/2011-CR (abril 2012) en debate en el
Congreso: “Es el momento de dejar de lado el
discurso especulativo y colocar al pais a tono
con la legislacion mundial. Esta exigencia es,
ademas, una necesidad en el momento en
que la politica comercial peruana se encamina
a la firma de distintos tratados de libre
comercio, con los cuales nuestra economia
estara expuesta a la accidn econdmica de
grandes grupos de inversién que, a su vez,
estan sometidos en sus paises a mecanismos
similares al que se pretende implementar en
el Perd”®,

Nos pide que dejemos de especular, pero no
trae data. INDECOPI especula, pero pide que
no se especule. Se limita a citar que varios
lo tienen sin analizar los efectos que se han
producido en los mercados donde se han
implementado. Su discurso es meramente
especulativo y nos pide a todos un acto de
fe. Pero INDECOPI no es Dios. Tiene que
traer data. Si no lo hace la libertad se debe
preservar y la intervencion se debe evitar.

El Unico dato es la cantidad de paises que
han adoptado en control de fusiones. Pero
no basta demostrar quiénes lo tienen,

Traduccién Libre: “Confiamos en Dios, todos los demas deben traer data”.
De hecho, no hay total certeza que sea el autor de la frase. Los coautores del libro “The Elements of Statistical

Learning”, Trevor Hastie, Robert Tibshirani y Jerome Friedman, en su prefacio a la segunda edicién, sefialan
en un pie de pagina: “En la Web, esta cita ha sido ampliamente atribuida tanto a Deming como a Robert W.
Hayden; sin embargo exprofesor Hayden nos ha dicho que no se le puede atribuir el crédito de dicha cita, e
irdbnicamente no hemos podido encontrar ‘data’ que confirme que se puede atribuir a Deming”.

En: http://en.wikipedia.org/wiki/W._Edwards_Deming#cite_note-learning-30#cite_note-learning-30.

Alguna vez nos comentaron un caso en el que un funcionario a cargo de ordenar la fabricacion de aviones

militares respondié con el cartel al alguien que pretendia sugerir la fabricacién de un nuevo avion. Su
preocupacion es que sin data no se podia saber si el avion podria volar.

Competition Forum”. Madrid- 19-20 Julio 2005.

Ver: Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). “Third Meeting of the Latin America

En: http:// www.oecd.org/document/43/0,3746en_40382599 40393122_40443627_1_1_1_1,00.html.



sino cémo funciona. Sin data, lo Unico que
tenemos al frente es la posibilidad de un
error generalizado. Por eso, son el INDECOPI
y los Congresistas que proponen la ley los que
deben demostrar que nos piden algo mas que
un acto de fe.

Este articulo cuestiona la solicitud de un
acto de fe. Y no de cualquier acto de fe; es
un acto de fe que exige reconocer que los
funcionarios publicos tiene la capacidad de
adivinar el futuro, de usar ciencia econdmica
como si fuera una “bola de cristal” que
permite predecir las consecuencias de un acto
complejo y, por definicion, de consecuencias
impredecibles. Y nos exige que la sociedad
en su conjunto pague una ingente cantidad
de recursos en un sistema que no sabemos
si sirve para algo, y que por el contrario
podria estar dafiando el funcionamiento de la
economia.

Sin ser nuestro deber, porque este trabajo
propone que no debe admitirse la propuesta,
traemos doctrina y data que indica los serios
problemas que un sistema como el propuesto
significa. Sélo pedimos que lo que planteamos
sea respondida con data y no con meras
especulaciones.

I INTRODUCCION

éSe imagina usted si, cuando uno se va a
casar, tuviera que pedir permiso al Estado
para que evalle (cuando le dé la ganayen la
forma que le dé la gana) si el matrimonio sera
bueno o si hay riesgo con que los esposos se
agarren a golpes o maltraten a sus hijos? ¢ Con
qué criterio podria el Estado limitar nuestra
libertad con el argumento que casarse
puede ser riesgoso? Nadie discute que un
matrimonio puede acabar mal, pero de alli
a limitar la libertad de casarse hay un buen
trecho.

Muchas de las actividades humanas
pueden, potencialmente, generar dafios. Los
automoéviles o los aviones pueden causar
accidentes, los negocios pueden generar
estafas, las oficinas publicas pueden ser objeto
de corrupcion, la produccion de una fabrica
puede generar contaminacién. La sociedad
ha desarrollado diversos mecanismos
para prevenir dafios futuros. Una forma es
usar controles ex ante, es decir, sujetar la
actividad a alguna forma de control previo.
Entonces, la actividad se sujeta a mecanismos
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que significan una evaluaciéon anterior al
desarrollo de la actividad. Si la actividad
no cumple ciertos requisitos, entonces no
se aprueba. Por ejemplo, si usted quiere
conducir un automovil la autoridad el pedira
gue tome un examen y, si no lo aprueba, no
podra conducir.

Porelcontrario, los controles ex post funcionan
con otra logica. Parten que la actividad
es libre y sujetan la conducta a asumir las
consecuencias de ciertos actos (sanciones
administrativas o penales). Por ejemplo
cada acto de circulacién de un vehiculo no
esta sujeto a una autorizacion previa, pero
si causas un accidente debes pagar por los
dafios. La actividad esta permitida, pero la
consecuencia posterior esta sujeta a un acto
futuro. Los controles ex post tienen, como
es evidente, una ventaja sustancial: actuan
sobre data real, sobre hechos ocurridos. La
especulacidn esta sustancialmente reducida.
En cambio los controles ex ante tratan de
predecir lo que sucedera; carecen de data
sobre el hecho juzgado. Actuan sobre la base,
en el mejor de los casos, de data anterior, y
predice lo que puede ocurrir. Su margen de
error y de incertidumbre es claro.

Cuando wuno se casa, el control es
sustancialmente ex post. Salvo aspectos
colaterales (exdmenes médicos, demostrar
mayoria de edad) la evaluacién es ex post. No
hay que revisar por adelantado la capacidad
de los cényuges de llevarse bien o de cuidar
bien de sus hijos. Sin duda puede haber
consecuencias no deseadas. Pero sabemos,
por simple sentido comun, que controlar ex
ante el matrimonio seria unalocura. En primer
lugar la posibilidad de predecir el futuro de la
pareja es imposible. La complejidad del ser
humano y de la vida no permiten, con ningun
nivel de cercania, conocer qué es lo que va
a pasar. Es un acto de adivinacién, que linda
con la profecia y la magia. En segundo lugar,
tal sistema seria tan costoso, que no seria
viable asumirlo. Y en tercer lugar, y aqui lo
mas importante, limitaria la dignidad sobre la
base de la cual toda persona tiene la facultad
de decidir sobre su propio destino. Dejar mi
futuro a que un funcionario haga “lo que le
dé la gana” con él no tiene ningun sentido; es
pagar por predecir lo impredecible, limitando
nuestra libertad de manera inadmisible.

El razonamiento con el que pretende
sustentarse el llamado control de fusiones y
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adquisiciones, una de las modas mds nefastas
del Derecho de la Competencia, sigue la misma
légica que controlar los matrimonios. Ponen a
funcionarios en la situacion de tener el poder
para hacer lo que “les dé la gana”. Tratan de
predecir lo impredecible, limitando nuestra
libertad de manera inadmisible. Y cuando
decimos “le dé la gana” no exageramos;
pocas areas del Derecho de la Competencia
dan espacio a tal nivel de discrecionalidad.
Y pocas tienen tal capacidad de causar tanto
dafio a la actividad econdmica, al restarle
dinamica a las empresas y elevar los costos de
transaccién de la reorganizacién empresarial.

En un area como el Derecho de la Competencia,
en que el control de fusiones aparece casi como
un “estandar de la industria”, estar en contra
suena a ser un “bicho raro”. Y mds raro si eres
abogado. Debemos reconocer que estamos en
una situacién muy comoda, una situacién win-
win en la que siempre ganamos. Si ganamos
este debate, estaremos académicamente
reconfortados porque se impedird que se
realice una idea que creemos es incorrecta y
dafiina. Pero si lo perdemos y se aprueba una
ley de control de fusiones, tendremos mucho
trabajo lidiando con los actos de adivinacion.
Tratar de adivinar qué es lo que hara un adivino
puede ser muy rentable. La incertidumbre
de los clientes es muy lucrativa para los
abogados y economistas metidos en Derecho
de la Competencia. Y el control de fusiones es
incertidumbre pura, asi que bienvenido sea el
resultado, cualquiera sea este.

Hay dos niveles de discusién. El primero
es si los controles de fusiones, en general
y abstracto, son o no una buena idea. El
segundo es si son una buena idea para un pais
como el Perd.

Creemos que la respuesta a ambos temas es
negativa. No creemos que los controles de
fusiones sean buena idea en general, pero
estamos convencidos de que son una pésima
idea, en particular para el Perd. Aceptamos
que lo primero es mas debatible; lo segundo
es un despropdsito.

éQue la mayoria de los paises lo tienen, en
especial los paises desarrollados? Es cierto.
Pero el control de fusiones no es el primer
ejemplo de una “moda descabellada”;
los controles de precios fueron parte del
estandar general de la “industria regulatoria”
hace unas décadas. Lo mismo pasé con el

control de flujos de capitales, la sustitucion de
importaciones o las politicas proteccionistas
en el comercio internacional. En su época,
fueron todas “estdndares de la industria”.
Estaban de moda, y miren dénde terminaron
en el consenso general. ¢No ocurrird lo
mismo en unos cuantos afos con este tipo
de controles? Como comentaremos mas
adelante, el problema de quienes justifican
su existencia es una mala comprension de la
competencia, de los mercados y, en especial,
del sistema de precios.

El argumento para justificar el control de
fusiones es que empresas mas grandes
reducen la rivalidad entre ellas, y con ello los
precios suben. Y a nadie le gusta pagar precios
mas altos. Pero los precios bajos no son un fin
en si mismos, los precios son sélo un medio
para mandar sefales. Si algo es escaso, los
precios cumplen su funcion elevandose, con
lo que se encargan de mandar sefiales para
corregir la situacidn. Los controles de fusiones
son una creaciéon antagdnica con la ldgica
de la competencia, pues, precisamente, la
niegan y la reemplazan con discrecionalidad
burocratica. La concentracion y descon-
centracion de empresas es una parte esencial
del funcionamiento del proceso competitivo.
Si la concentracién genera escasez, los precios
se encargan de mandar sefales para atraer
la entrada de nueva competencia. Si no la
generan, las sefiales (precio bajo) indicaran
qgue el nimero de empresas en el mercado es
el adecuado.

El control de fusiones intenta reemplazar el
funcionamiento del mercado por la decision
“iluminada” de funcionarios publicos que
supuestamente estdn en la capacidad de
saber cuantas empresas tener y de qué
tamafio eficiente de las mismas. En esa linea,
el argumento a favor del control de fusiones
es mds o menos el siguiente: si dejamos que la
gente se case libremente, pueden generarse
problemas. El marido puede pegarle a la
esposa o los hijos. Para prevenirlos, se
nos ocurre sujetar los matrimonios a una
evaluacién previa de una autoridad para ver
si conviene o0 no que se casen. Se puede,
mediante analisis psicolégicos o médicos,
predecir algunos de estos riesgos, y profetizar
un resultado; si la profecia arroja un resultado
negativo, no se autoriza el matrimonio. Con
ello quizds evite algunas situaciones no
deseadas, pero de paso evitaré matrimonios
que podrian haber sido felices. La pareja



que supuestamente se iba a agarrar a golpes
podria pasarse toda la vida dandose besitos
y amandose incondicionalmente. Si el marido
le pega a la mujer (o la mujer al marido para
no ser sexista), entonces lo sancionas cuando
le pega a su pareja. Pero no prohibes que
la gente se case ni sujetas el matrimonio a
aprobaciones administrativas previas. Y si se
propone el argumento que en Derecho de la
Competencia hay dafios a terceros, es decir
los consumidores, en el matrimonio uno le
puede pegar también a los hijos pero no por
eso evaluas previamente el matrimonio ni
sujetas las relaciones sexuales a aprobacion
previa para evitar hijos abusados.

A ello se suma la ya mencionada falta de
predictibilidad de las decisiones de la agencia
de competencia, algo especialmente sensible
en un area como el control de fusiones
que afecta seriamente las decisiones de
reorganizacién empresarial y de inversién.
Como dijimos, el control de fusiones es un
acto de adivinacidn, en el que un conjunto de
funcionarios publicos tiene que predecir los
efectos positivos o negativos de la operacion.
Esa decisidn se toma con informacidn limitada
y pobre y el margen de error es muy alto. Sin
dudas, las concentraciones empresariales
pueden afectar la competencia. Pero esa
no es la pregunta; la verdadera pregunta
es si las decisiones de los funcionarios
publicos pueden ser mas eficaces que el
funcionamiento del mercado para corregir
los problemas de falta de competencia. Y si
el argumento es que hay barreras o mercados
no transables, la respuesta no es el control de
fusiones, sino en todo caso o la eliminacién
de las barreras.

Cuando dos empresas se fusionan ni ellas
saben si ello va a ser eficiente, sélo creen que
puede serlo. Pero llegan a descubrir la verdad
en un proceso de ensayo-error continuo. Se
fusionan vy, si las cosas van bien, siguen. De
no ser asi, cambian la decisién y de pronto de
escinden, o cambian su proceso productivo, o
simplemente cierran el negocio o se fusionan
con otro. No es una sola decisidon, es una
decisiéon que se forma de muchas decisiones
distintas que ajustan la situacion segun las
circunstancias. El control de fusiones tiene

5 Proyecto de Ley 972/2011-CR, abril 2012. pp. 22-23.
“El control de fusiones no es, o no soélo es, acerca de anticipadamente prevenir que una entidad fusionada

6

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

un solo disparo. No hay ensayo error, es error
puro. Y la posibilidad de atinarle en un solo
disparo es remota.

En el control de fusiones todas son dudas,
y limitar la libertad sobre la base de dudas
suele ser la fuente de arbitrariedad. Y como
decia Zaratustra: “En la duda, abstente”.

El presente trabajo pretende sustentar los
tremendos problemas que implementar
el control de fusiones puede generar de
aprobarse en el Perd un mecanismo de
control de fusiones como el propuesto.

Il.  POESIA POLITICA O HERRAMIENTA
TECNICA

En abril de 2012, el congresista Jaime Delgado
presentd un Proyecto de Ley (en adelante, “el
Proyecto”) en el que se propone un sistema
de notificacion obligatoria en donde las firmas
cuyas ventas sobrepasen determinado umbral,
deberdn solicitar la autorizacién de INDECOPI
para llevar a cabo cualquier operaciéon de
concentracion. Segun el Proyecto, el objetivo del
control seria “(...) el promover la competencia
y eficiencia econdmica para el mayor
bienestar de los consumidores, a través de la
evaluacion previa de los actos de concentracion
empresarial, autorizando aquellos actos que
no provoquen una disminucion sustancial de la
competencia (...)">.

La mayoria de los argumentos que se han
colocado en el debate para defender el proyecto
se sustentan en modelos tedricos, ideas
preconcebidas y supuestos que se alejan de la
realidad. Su sustento estd mas cerca de ideales
y poesia politica. Y los politicos son poetas
bastante malos. Tomar una decisién de este tipo
sustentada en poesia es bastante malo; basarla
en mala poesia es anuncio de un desastre.

éCual es el objetivo de un control de este tipo?
El control de operaciones de concentracion
busca prevenir futuras restricciones a la
competencia. Se trata de un instrumento
de intervencidn ex ante que persigue
controlar estructuras, esto es, evitar que se
generen estructuras de mercados proclives
a comportamientos anticompetitivos®.

abuse de su posicion dominante en el futuro; es también acerca de mantener una estructura de mercado que
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Todos reconocen que, si bien la fusién o
concentraciéon de dos o mas firmas puede
generar ganancias en eficiencia’, ya sean estas
estaticas (economias de escala) o dindmicas®
(aprendizaje y sinergia), también se generan
riesgos potenciales a la competencia por
reducciéon de rivalidad que la autoridad
desea prevenir. En el caso de las fusiones
horizontales, esto es cuando dos empresas
que operan en el mismo mercado relevante
se fusionan, los riesgos a la competencia son
de dos tipos: (i) unilaterales y (ii) coordinados.

Los riesgos unilaterales® se refieren al hecho
de que la fusidon elimina la competencia
entre las empresas cuya propiedad se
concentra®, lo que podria permitir que
la empresa resultante alcance un poder
de mercado!! tal que, sin la necesidad de
coordinarse con sus competidores’?, sea
capaz de incrementar rentablemente los
precios y/o reducir la calidad del producto
y/o el grado de innovacién en el mercado. Los
riesgos de coordinacion®?, en tanto, vienen
del hecho de que la fusion reduce el numero
de competidores, de modo que las empresas
reconocen facilmente su interdependencia
estratégica y pueden coordinar sus acciones
para limitar la competencia®*. La coordinacion

puede ser explicita (cartel) o implicita®®, y
se facilita a menor nimero de empresas ya
que, si estas son simétricas, serd mas facil
el determinar conjuntamente las variables
claves (precio y/o cantidad) del acuerdoy a la
vez se reduce la tentacion de desviarse de élI*.

En el caso de fusiones verticales, esto es,
fusiones de empresas que se encuentran en
distintos niveles de la cadena productiva, los
riesgos a la competencia viene dados por la
posibilidad de que la firma fusionada cree
barreras artificiales a la entrada negando el
acceso a insumos esenciales y/o aumentando
los costos de sus rivales.

En el caso de fusiones de conglomerados, se
trata de fusiones entre empresas que pertenecen
a distintos mercados relevantes. Si bien, la
mayoria de estas fusiones no presenta riesgos a
la competencia existe la preocupacion de que las
firmas desarrollen un “poder de cartera”".

Cabe mencionar también que, no obstante
el control de fusiones es un instrumento
que debiera regirse bajo criterios puramente
técnicos, su aplicacién ha sido muchas veces
distorsionada para alcanzar objetivos del
tipo politicos!® centradas en la consecucién

es capaz de entregar los beneficios que se derivan de la competencia”. En: WHISH, Richard. “Competiton

Law”. Oxford: Oxford University Press. 2003. p. 787.
Para ver mas acerca de eficiencias dinamicas ver: OECD. “Dynamic Efficiencies in Merger Analysis”. Informe

de trabajo 77. 2007.

Las ganancias en eficiencia dinamicas son aquellas que mejoran el desempefio de la firma gracias a la

sinergia de las firmas fusionadas. Ejemplos de eficiencias dindmicas son learning by doing o ahorros en

investigacion y desarrollo.

2010. En: www.oft.gov.uk.
10

Ver: Office of Fair Trading (OFT). “Merger Assessment Guidelines”. Informe del Comité de Competencia.

En teoria, se eliminaria la restriccién que impone el otro competidor.
El poder de Mercado se refiere a la habilidad de una firma o grupo de firmas para aumentar o mantener

precios por sobre el nivel que prevaleceria en competencia. El ejercicio de poder de mercado llevaria una
reduccion de la produccion a una pérdida de bienestar econémico. Ver: OECD. “Glossary of Statistical

Terms”. 2012. En: www.oecd.org
En otras palabras de manera unilateral.
3 OFT. Op. cit.

12

No obstante la reduccién del nimero de competidores también puede potenciar la competencia, por ejemplo

en el caso de una fusion entre dos empresas pequefias que resulte en una firma capaz de competir con sus
rivales mas poderosos. Ver: CLARKE, Julie, “The international regulation of transnational mergers”. Tesis
Doctoral, Facultad de Derecho, Queesnland University of Technology. 2010. p. 30.

15
16

Basta un entendimiento implicito sin acuerdo formal.
Cuando aumenta el niumero de firmas del acuerdo (n) la tentaciéon de desviarse y tomar la participacion de

Mercado de ofra firma es mayor y es castigo por desviacion es menor.

Se trata de casos cuando las empresas alcanzar poder de mercado aunque no necesariamente dominancia

y los productos son complementarios o tienen caracteristicas analogas. El riesgo anticompetitivo consistiria
en que la empresa sea capaz de forzar ventas atadas y reducir las opciones del consumidor. Ver: OECD.

“Portfolio Effects in Conglomerate Mergers”. 2001.
Ver: International Competition Networl Merger Working Group. “The analytical framework for merger control”.

2002. En: http://www.internationalcompetitionnetwork.org/.



de metas del plan de gobierno, tales como
politicas de empleo en determinados sectores
o regiones, promover la produccidn nacional,
discriminar positivamente a ciertos grupos
de la poblacién (minorias étnicas, mujeres
u otros), restringir la propiedad extranjera
o también para mantener el control de
determinados sectores econdmicos consi-
derados estratégicos tales como: defensa,
medios de comunicacién y energia.

De hecho, dos de los coautores de este trabajo
fuimos testigos directos de la razén por la que
se aprobo un control de fusiones especial para
el sector eléctrico: cuando cuestionamos la
base técnica de la decisién la respuesta de los
funcionarios del Ministerio de Energia y Minas
fue que se queria evitar mas inversion chilena
en el sector. Los umbrales y requisitos se
establecieron para frenar la inversién chilena,
con nombre y apellido, a pesar del silencio del
texto legal. En ese contexto, no es raro que
algunos de los defensores del Proyecto que

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

se discute en el Congreso vean en el control
de fusiones un mecanismo para control o
supervision politica de (algunas) empresas, para
el reforzamiento de la democracia o para el
control de las (algunas) inversiones extranjeras®®.

Bajo esta perspectiva, lo que aca se quiere
evaluar es si el control de fusiones es una
herramienta util para conseguir el objetivo
de proteger la libre competencia y no como
un instrumento encubierto para el control
politico de las empresas. Si lo primero es
efectivo, entonces cabe comparar costos y
beneficios teniendo presente que, tal como
lo indica Clarke (2010): “el objetivo de la
regulacion es reducir las posibilidades de
costos econdmicos y sociales de fusiones
anticompetitivas. Si este costo es menor que
el costo de detectar y prevenir estas fusiones,
entonces el objetivo no se habra logrado”?°.

Una revisiéon de la literatura y del debate
internacional de parte de las agencias de

THEMIS 62

Revista de Derecho

% En una reciente mesa de debates en relacidn con el Proyecto, el doctor Tavara, profesor de la Pontificia

Universidad Catdlica, sefialaba lo siguiente : “(...) Me apena por los abogados, y lo digo porque me sorprende
mucho que, en su gran mayoria, no tengan suficiente sensibilidad para percibir y entender un argumento
fundamental en favor del control de las concentraciones empresariales, el cual por cierto se encuentra muy
bien documentado en los anales del debate que tuvo lugar en el senado norteamericano, cuando se promulgd
la Ley Sherman en 1890.

En efecto, interpretando el sentimiento de sus colegas, el senador Sherman consideraba que la legislacion
antimonopolios permitiria frenar y reducir los riesgos de corrupcion, afirmando la libertad del pensamiento
independiente en la vida politica, una piedra angular de los sistemas democraticos. (...) Puesto en otros
términos, la legislacion antitrust se sustenta no sélo en las consecuencias negativas que la monopolizacion
tiene en la libertad de empresa y en el bienestar de los consumidores. También se sustenta en la percepcion
de que una democracia auténtica, requiere de cierto grado de igualdad en la capacidad de influir en el
proceso politico. Cuando el poder econémico se concentra excesivamente la democracia se pervierte, y las
politicas empiezan a responder a las presiones de los grupos de poder.

Uno de los argumentos de peso para aprobar la ley de control de fusiones es entonces la defensa de la
democracia. Asi de simple. (...). Pero al parecer nuestras élites intelectuales no lo entienden. Imaginense
ustedes lo que podria ocurrir con una ola de fusiones en el Peru, por ejemplo si grandes empresas de
telecomunicaciones, hidrocarburos, las asociaciones privadas de fondos de pensiones (AFP) o las cadenas
de venta minorista deciden fusionarse y formar monopolios. Creo que deberiamos promover una reforma
para que los estudiantes de Derecho lleven mas cursos de Ciencias Politicas, para que entiendan la relacion
que existe entre el funcionamiento de la democracia y la concentracién del poder econémico”.

Mas adelante en la misma entrevista, Tavara sefialo lo siguiente: “(...) ISA es una empresa que tiene una
fuerte participacion en el accionariado de una empresa estatal colombiana, entonces, ¢ al Estado peruano le
interesa que sus redes de transmisiéon sean monopolizadas por una empresa estatal de otro pais? O ;qué
ocurriria, por ejemplo, si la red Primax, de distribucion minorista de combustibles, que es una alianza entre
el Grupo Romero y ENAP, la empresa estatal chilena de hidrocarburos, empieza a absorber todas las redes
de distribucion, adquiere a PECSA, luego a Repsol, absorbe a todas las demas y se establece un monopolio
en la distribucion de combustibles? ;Ustedes creen que las autoridades politicas, incluyendo la Cancilleria
peruana, se quedarian tranquilas? Es evidente que no. Claro, si pensamos que la economia va por un lado,
en piloto automatico, y la politica va por el otro, y sélo genera ruido, no entendemos lo que esta pasando.
Hay que incorporar en nuestras reflexiones este tipo de variables, aunque no estén en las normas, pues
son un dato de la realidad. Por lo demas, lo mismo ocurre en todos los paises. No me refiero a la dimension
normativa, sino al analisis positivo sobre cémo opera realmente la regulaciéon. Y aquel que cree que las
decisiones se toman pensando solamente en eficiencias, francamente es un ingenuo. Es como cuando un
regulador empieza su exposicién diciendo “esta una decisién eminentemente técnica”. Por favor. Aunque por
supuesto, siempre es necesario argumentar técnicamente y sustentar muy bien todas las decisiones.”

En: “Control de fusiones y concentraciones empresariales en el Per(”. Mesa redonda con Luis Diez Canseco
Nufez, Alejandro Falla Jara, Eduardo Quintana Sanchez y José Tavara Martin. Revista lus et Veritas 44. 2012.

20 Ver: CLARKE, Julie, Op. cit. p. 66.
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competencia y organizaciones relacionadas
al tema de fusiones como International
Competition Network (ICN), Organization for
Economic Co-operation and Development
(OECD), Global Competition Forum, entre
otras, revela que existen dudas respecto
a que el control de fusiones esté logrando
el objetivo de proteger la competencia.
Asimismo, existen dudas con respecto a
la metodologia usualmente aplicada y la
posible distorsion generada por la utilizacién
del instrumento para alcanzar objetivos
puramente politicos. También se tiene que
existe evidencia de que el control de fusiones
impone altos costos tanto publicos como
privados. Asi, como veremos a continuacion,
el consenso no es tan categdrico como se
anuncia en el Proyecto.

A. Las sombras sobre los actos de
adivinacion: dudas con respecto a la
eficacia?! del control de fusiones

El control de fusiones tiene una légica distinta
a la de otros instrumentos ex post como la
deteccidén y persecucién de carteles o abuso
de posicion dominante (ex ante). Busca
prevenir conductas anticompetitivas ya sean
unilaterales o coordinadas. Se asume que
las empresas tienen incentivos a caer en
conductas anticompetitivas y que es necesario
disminuir la probabilidad de que estas se
ejecuten exitosamente. La justificacion
vendria del hecho de que la deteccién y
sancién a las conductas ex post, en especial
en el caso de carteles, es imperfecta y puede

21

ser dificil conseguir evidencia dado su caracter
de secreto e ilegal. Como todo mecanismo de
control, la dificultad en la persecucidon ex post
existe. La pregunta es si el control de fusiones
corrige esas imperfecciones de manera
razonable.

Como dijimos, no existe consenso al respecto.
Diversos académicos han planteado criticas a
los controles tales como?? “que los controles
no son efectivos y no detienen las conductas
anticompetitivas” (Crandall y Winston,
2003%), “que destruyen la eficiencia resultado
de sinergias por la innecesaria intervencion
en el mercado” (Aktas y otros, 2004?%), que
son proteccionistas (Aktas y otros, 2007%),
gue estdn relativamente abiertas a la captura
(Evansy Salinger, 2002%), que tal vez no son el
mejor instrumento para fomentar el progreso
tecnoldgico (Carton y Gertner, 2003%), o que
ellos son muy indulgentes y permiten fusiones
anti competitivas (Kim y Singal, 1993%).

Asimismo, no existe evidencia concluyente
de que los controles de fusiones logren
eficazmente su objetivo de proteger la
competencia. Desde la década de los
setentas, diversos estudios han intentado
medir la eficacia de los controles®. Por
ejemplo, Elzinga (1969%°) indica que sdlo uno
de los diez casos que involucraron remedios
de parte de las agencias de competencia
puede ser considerado exitoso; el numero
aumenta a 4 en el caso de Rogowsky (19863?).
Otro estudio de la General Directorate for
Competition of the European Commission

Eficacia: capacidad de alcanzar el efecto buscado tras la accién tomada. No confundir con eficiencia que se

refiere al uso racional de recursos para alcanzar objetivo.

22 \fer: “DUSO, Tomaso; GUGLER, Klaus y Burcin YORTOGLU, “How Effective is European Merger Control?”.
Wissenschaftszentrum Berlin fir Sozialforschung. Papel de trabajo SP 11 2006-12. 2008.

23 CRANDALL,, Robert y Clifford WINSTON. “Does Antitrust Policy Improve Consumer Welfare? Assessing the
Evidence”. En: Journal of Economic Perspectives 17. 2003. pp. 3-26.

24 AKTAS, Nihat; Eric. DE BODT y Richard ROLL. “Market Response to European Regulation of Business
Combinations” En: Journal of Financial and Quantitative Analysis 39. 2004. pp. 731-757.

25 AKTAS, Nihat; Eric DE BODT y Richard ROLL. “European M&A Regulation is Protectionist”. En: The Economic

Journal 117. pp. 1096-1121.
26

EVANS, David y Michael SALINGER. “Competition thinking at the European Commission: lessons from the

aborted GE/Honeywell merger”. En: George Mason Law Review 10. 2002. pp. 489-532.
27 CARLTON, Dennis y Robert GERTNER. ”Intellectual Property, Antitrust and Strategic Behavior’. En:

Innovation Policy and the Economy 3. 2003.
28

Economic Review 83. 1993. pp. 549-69.

KIM, Han y Vijay SINGAL. “Mergers and Market Power: Evidence from the Airline Industry”. American

2% Vfer: DUSO, Tomaso; Klaus GUGLER y Burclin YURTOGLU. Op. cit.

30
1969. pp. 715-732.

ELZINGA Kenneth. “Mergers, Antitrust Law Enforcement and Stockholder Returns”. Journal of Finance 31.

31 ROGOWSKY, Robert. “The Economic Effectiveness of Section 7 Relief’. En: Antitrust Bulletin, edicién de

primavera. 1986. pp. 187-233.



(DGC, 2005%), indicaria que sdlo el 57% de
los remedios aplicados en cuarenta casos de
la Unién Europea entre los afios 1996 y 2000
serian efectivos. Los autores Duso, Neven
y Roller (20072), por su parte, indican que
el hecho de que la agencia de competencia
cometa errores explica el potencial de
ineficacia de sus politicas.

En definitiva, no existe evidencia que permita
concluir que los controles de fusiones estan
logrando su objetivo. Tal como se concluye
en un trabajo de investigacion sobre la
experiencia europea en esta materia, (Duso y
otros, 2008): “En resumen, la evidencia de las
decisiones del control de fusiones es bastante
mixta. Estudios de remedios en el analisis caso
por caso indican superioridad de los remedios
estructurales por sobre los conductuales, y
posiblemente remedios en fase uno por sobre
fase dos (DG Comp, 2005), pero dejan dudas
acerca de su eficacia general”*,

Lo mas que se puede decir es que los
beneficios del control de fusiones estdn
sumergidos en un area oscura. Las profecias
sobre sus eficacias estdn rodeadas de sobras
y dudas. Respecto a esta oscuridad y falta
de evidencia con respecto a las ventajas de
los controles de fusiones, algunos autores,
como Rodriguez, (1996), han sugerido a los
paises en etapas de reformas econdmicas,
renunciar al control de fusiones. Otros
como Franceschini (2004) han sido incluso
mas enfaticos, catalogando al control de
fusiones como un enorme desperdicio de
recursos: “Sin lugar a dudas, la mayor parte
del trabajo desarrollado por las agencias de
defensa de la competencia estd relacionado
con fusiones, (lo que provoca) un enorme e
inutil desperdicio de esfuerzo”®.

32

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

B. éSe puede adivinar el futurosinbola de
cristal?: los problemas metodoldégicos

El proceso de control de fusiones consta
de tres etapas basicas: (i) identificar si la
transaccién es una fusidn; (ii) determinar si
la fusiéon debe ser revisada; (iii) definir si la
fusion debe ser controlada (imponiendo el
cumplimiento de determinados requisitos o
bien prohibirla).

En la primera etapa, si bien la mayoria de las
fusiones son facilmente identificables como
tales también, existen casos marginales como
joint ventures, adquisiciones de intereses
minoritarios y la venta de diversos activos
como tecnologia y bases de datos de clientes
que plantean dudas con respecto a si deben
ser tratados como fusiones, como acuerdos
anticompetitivos o como abuso de poder de
mercado®®.

En cuanto a la segunda etapa, la conveniencia
de revisar o no determinada fusiéon dependera
de los objetivos establecidos por la autoridad.
Al respecto, la autoridad debera decidir si
lo que se busca proteger es el bienestar del
consumidor o el bienestar social (incluyendo
a las empresas®) y cdmo se lograra esto:
a través del fomento de la competencia,
protegiendo a las empresas competidoras
o alentando la eficiencia econémica. Estos
objetivos podrian entrar en conflicto en
determinadas situaciones®.

En la tercera etapa, es el momento de aplicar
una metodologia apropiada para determinar
si se justifica una intervencidn. Usualmente,
las agencias de competencia en el mundo
utilizan dos tipos de test: “dominancia” vy
“dafio sustancial a la competencia o SLC*¥

Directorado general de Competencia para la Comision Europea. “Merger Remedies Study”. 2005. Consultado

en: ec.europa.eu/competition/mergers/legislation/remedies_study.pdf

33 DUSO, Tomaso; Damien NEVEN y Lars-Hendrik ROLLER. “The Political Economy of European Merger
Control: Evidence Using Stock Market Data”, En: Journal of Law and Economics 50. 2007. pp. 455-489.

34 Ver: DUSO, Tomaso; Klaus GUGLER y Burclin YURTOGLU. Op. cit.

35

Dordrecht: Kluwer Law International. 2009.
36

37

DE LEON, Ignacio. “An Institutional Assessment of Antitrust Policy, The Latin American Experience”.

Ver: “ICN Merger Working Group, “The analytical framework for merger control”. p. 6.
En algunos casos, la fusién puede implicar un traspaso de bienestar desde consumidores a productores,

cabe preguntarse entonces si el objetivo buscado tiene relacion con la distribucion del bienestar social entre

los distintos actores.
38

Por ejemplo, el fomentar la eficiencia puede implicar la salida de competidores ineficientes. Asimismo,

fomentar la competitividad internacional de las empresas locales puede llevar a aumentar los precios, etc.
Este tema se tratara en detalle en este documento mas adelante.

39 SLC: “Substantial lessening of competition”.
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test”. El test de dominancia busca determinar
si la fusidon crea o aumenta la posicion de
dominio*® de la firma fusionada. No existe una
clara definicién de dominancia, pero el riesgo
ala competencia percibido es que la firma con
una posiciéon dominante en el mercado podria
ser capaz de aumentar precios de manera
independiente. La dominancia puede ser
definida de manera estrecha, considerando
sélo si la firma fusionada es dominante, o de
manera amplia, considerando la posibilidad de
que la fusién afecte la estructura competitiva
del mercado facilitando la coordinacién entre
las empresas* (dominancia colectiva).

El SLC test busca determinar si la fusion
puede disminuir de manera significativa el
grado de competencia en el mercado. En
otras palabras si, incluso sin coordinacién,
las empresas compiten de manera menos
vigorosa. El SLC test, en comparacién con el
test de dominancia se concentra mas en el
grado de competencia que en la estructura
del mercado (participaciones de mercado).

No existe consenso en cuanto a cudl de los test
es mas apropiado y bajo cual de ellos es mas
probable que las fusiones que plantean riesgos
a la competencia sean bloqueadas*. Algunas
agencias de competencia en el mundo han
optado por una combinacién de ambos test.
No obstante, ninguno de ellos es suficiente
para un completo andlisis del potencial riesgo
a la competencia de una fusién y su aplicacién
estd limitada por la informacion y las técnicas
analiticas disponibles.

Como dijimos, la esencia del analisis de
fusiones es el predecir®® que pasard en el
futuro comparando dos escenarios posibles:
el mundo con la fusién y el mundo (futuro*)
si la fusion no se realiza o se realiza sujeta
a determinadas restricciones. La clave,
entonces, es la adivinacién del futuro, pero
esta se encuentra limitada por la informacidn

40

disponible (presente). Como no tenemos una
“bola de cristal” sélo nos queda usar lo que
pasé como un indicador de lo que pasara.
Pero ahi surgen dos problemas: (i) ¢tenemos
informacién sobre lo que pasé? vy (ii) si la
tenemos ése puede inferir de esa informacién
como sera el futuro? Es asi que, sin bola de
cristal, tenemos que entrar en un proceso de
analisis que, mas alla de su apariencia, puede
terminar siendo igualmente esotérico.

Ello es reconocido por las agencias de
competencia del mundo y ha quedado
plasmado en discusiones organizadas por la
OCDE. Es asi que, en cuanto a la complejidad
del analisis de fusiones, la OCDE indica: “El
analisis antitrust es sofisticado, desafiante
y complejo. Este es particularmente el caso
del analisis de control de fusiones”...”Las
autoridades de competencia frecuentemente
descansan en estadistica, econometria u
otras avanzadas técnicas cuantitativas para el
analisis de fusiones complejas. Estas técnicas
requieren de una cuidadosa recoleccion de
datos y procesos sistematicos. Las agencias
pueden requerir de una vasta cantidad
de datos de las partes que se fusionan o
lanzar extensas encuestas de mercado de
modo de poder alcanzar conclusiones bien
fundamentadas y robustas. En industrias
nuevas o de alto grado tecnoldgico, el analisis
de fusiones requiere de una sofisticada
experticia técnica que las agencias de
competencia no siempre tienen disponible”*.

En cuanto a la informacién necesaria para
el analisis de fusiones, la OCDE indica que
los “plazos exigidos, recursos limitados
y la necesidad de una gran cantidad de
informacién fuerza a que las agencias
deban planificar la estrategia de busqueda
de los hechos cuidadosamente. Identificar
cual informacion es necesaria implica un
analisis complejo, donde encontrarla y cémo
obtenerla son decisiones muy importantes”.

De acuerdo a la OECD, una firma dominante posee una participacion de mercado significativa y superior a

la de sus rivales mas cercanos. Las firmas dominantes tipicamente alcanzan participaciones de mercado de

40% o mas. Ver: OECD, “Glossary of Statistical Terms”.

41 Ver: OECD, “Standard for Mergers Review”.
42

43 WHISH, Richard. Op. cit. p. 788.
44

Ver: OECD, “Substantive Criteria used for Merger Assessment” y “Standard for Mergers Review”.

Nétese que la comparacion no es el tiempo antes de que las empresas presentaran su interés en fusionarse

sino que es el futuro, cuando a las empresas se les bloquea o controla su proceso de fusion.

45 Ver: OECD, “Managing Complex Mergers”. p. 7.

46 |bid. p. 8



Alo anterior se agrega que las agencias deben
asegurarse de que la informacién obtenida
es consistente y muchas veces enfrentar el
hecho de que la informacion necesaria para
un analisis robusto no esta disponible. Como
la OECD indica: “En algunas circunstancias,
las agencias deben enfrentar la realidad:
la informaciéon simplemente no existe o
no existe en el formato requerido para el
analisis”¥. ¢Qué se hace, entonces, sin una
“bola de cristal”.

Ademas, la OECD sefiala: “Todas las dele-
gaciones concordaron en que el resultado del
analisis, sin embargo, depende enteramente
del modelo seleccionado asi como de la
calidad de la informacion utilizada. Por esta
razén, las decisiones de la agencia nunca
deben descansar solamente en modelos
econométricos. El anadlisis toma tiempo vy
talento, y usualmente ambos son escasos
dadas las restricciones de las agencias para
enfrentar el proceso de fusion (...)"*.

El andlisis de fusiones requiere, por otro lado,
de diversos pasos tales como la definicion
del mercado relevante, las restricciones a
la competencia, la posibilidad de entrada y
expansion de competidores, la evaluacidon
del poder de los compradores, el analisis de
las potenciales ganancias en eficiencia, entre
otros. Estos pasos no entregan conclusiones
univocas y deben analizarse considerando
cada caso en particular, en un contexto
dinamico. Lo que arroja “la bola de cristal” es
bastante nebuloso. Al respecto, Hildebrand
(2008*) indica que el rol del economista en
el andlisis de operaciones de concentracion
no se limita a presentar un marco tedrico
para sustentar determinada postura, si no
que debe aplicar la teoria para conseguir
evidencia, construyendo escenarios contra-
factuales y proveyendo de disciplina a la
investigacién empirica.

47 |bidem.
“8  |bidem.
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Como se sefiald en el caso GE/HONEYWELL®,
la evidencia es fundamental: “La Comision
podria producir evidencia convincente...
sustentandose en los efectos Cournot sélo
si se demuestra su aplicabilidad a este caso
especifico”. Lo que segun Hildebrand,
significa que: “... de acuerdo con la Corte,
la mera discusién de modelos econdémicos
no es suficiente. La Corte dejé claro que la
aplicacién de esos modelos a la realidad debe
ir junto con los estudios empiricos apropiados.
Conclusiones convincentes sélo puede ser
obtenidas, si la aplicacion de las teorias a un
caso especifico estad dada”*2.

C. La combinacion de la bola de cristal
y la poesia: control de fusiones con
fines politicos

La teoria dice que el control de fusiones es
un instrumento que ha sido disefiado para
la consecucién de objetivos econdmicos. Su
|6gica se tergiversa al incluir objetivos politicos.
Cuando el analisis involucra obje-tivos politicos,
resulta imposible establecer una metodologia
objetiva, trasparente y predecible. Se generan
dudas acerca de cudl es el organismo adecuado
para velar por dichos objetivos. Abierto el
sistema a la “poesia politica” el sistema cae
bajo el control de los politicos lo que abre
espacios a la arbitrariedad, el lobby y la presion
de grupos de interés. Si ello ocurre, el control
te llevara exactamente al lugar contrario al que
querias llegar.

Incluso en paises con una institucionalidad
desarrollada, existe evidencia de que el Control
de Fusiones ha sido permeable a presiones
y distorsiones. Coate® (1990) encuentra,
mediante test estadisticos, que mayor presion
politica causa que la agencia de competencia
de los Estados Unidos prohiba mayor cantidad
de operaciones de concentracion. En el caso
de la Union Europea®, se ha criticado que

4% HILDEBRAND, Doris. “The Role of Economic Analysis in the EC Competition Rules”. Dordretch: Kluwer Law

International. 2009.

50 Caso T-210/01, GE/Commission, Corte de Primera Instancia. 14.12.2005 Il ECR 5575. 2005. p. 462.

57 Ibidem.
52 HILDEBRAND, Doris. Op. cit. p. 512.

53 COATE, Michael, Fred McCHESNEY y Richard HIGGINS. “Bureaucracy and Politics in FTC Merger

Challenges”. 1990.
54

2005. pp. 18-19. En: www.dbresearch.com.

Ver: CHRISTIANSEN, Arndt. “The ‘more economic approach’ in EU merger control, a critical assessment”.
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los miembros de la Comisidon Europea estan
particularmente expuestos a la influencia de los
gobiernos y firmas (Clarke, 2010°°). Asimismo,
se ha indicado que las firmas pueden buscar
deliberadamente influencia a expensas de
sus competidores (Baumol/Ordover 1985%) y
que también los gobiernos ejercen presiones
para conseguir objetivos politicos, como, por
ejemplo, el favorecer a firmas nacionales en
desmedro de extranjeras (Galloway, 2007)*’.

En paises en desarrollo, con institucionalidad
débil, la presidon de grupos de poder es aun
mas fuerte, creando oportunidades para la
corrupcion y para la adopcion de politicas
que contradicen los objetivos de eficiencia
econdémica. Como indica Kovacic (1998):
“Una revision de la experiencia del control
de fusiones en economias en transicidn
es que las nuevas agencias carecen de la
capacidad institucional para hacer juicios
firmes, sucumbiendo a presiones politicas
para adoptar politicas que contradicen los
objetivos de eficiencia y, entonces, estaran
propensas a cometer errores que retardaran
el crecimiento y el desarrollo del sector
privado”®®. Asimismo, “los programas de
pre-notificacion de fusiones y mecanismo
de autorizacién podrian entregar tentadoras
invitaciones para la corrupcion en paises con
una larga historia de coimas y mala conducta
en la aplicacion de las leyes regulatorias.
En la ausencia de episodios de corrupcion,
procesos pobremente disefiados para la
revision de transacciones pueden imponer
costos sustanciales a las empresas sin la
correspondiente mejora en la competencia”®.

D. Eficiencia y esoterismo
Las fusiones son procesos complejos en

donde las firmas deben estimar los costos y

5  CLARKE, Julie. Op. cit. p. 162.

beneficios futuros de modo que la operacién
resulte rentable. Es una inversién riesgosa
en donde las partes deben estimar variables
futuras como cambios en las condiciones
de mercado, costos, precios y preferencias
y necesidades de los consumidores, etc. La
estimacién de variable futuras en el caso
de fusiones es incluso mas compleja que en
otro tipo de inversiones, tal como lo indican
Crandall y Winston (2003): “debido a las
fuerzas internas y externas del mercado,
las fusiones tienen un resultado mucho
menos predecible que la mayoria de otras
inversiones”®,

El proceso de fusién implica importantes
costos principalmente en tres areas:
transaccién (de la operacién de fusion),
integracion (del proceso de unificacién de las
firmas) y el impacto en las utilidades®:.

Los costos de transacciébn pueden ser
relevantes alcanzando muchas veces entre un
6% y 8% de las utilidades ya que se requiere
de diversos profesionales relacionados con
areas como leyes, marketing, economia vy
otras, que trabajen conjuntamente para
estimar variables futuras y llevar adelante
el proceso de fusién. El control de fusiones
viene a aumentar estos costos para las
empresas interesadas en fusionarse, ya que
se suman requerimientos de informacién de
parte de las autoridades de competencia y
procesos judiciales en caso de ser objetada
la fusién. En efecto, cumplir con la normativa
de control de fusiones significa apara las
empresas “...pérdida de tiempo de ejecutivos
y productividad, lo que incluye recopilar
informacidn, ir areunionesy aportar evidencia
en las audiencias”®. Como un ejemplo del
costo de acumular informacién documental,
se tiene que el proceso de fusion de la alianza

5 BAURNOL, William. “Use of Antitrust to subvert Competition”. En: Journal of Law & Economics 28. 1985. pp.

247-265.
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Royal Caribbean & Prince Cruise con Carnival
Cruise Company requirié la produccién de 2
000 cajas de documentos®.

Segun la International Chamber of Commerce
(ICC) “El cumplimiento del control de fusiones
se ha vuelto uno de los mayores factores
en fusiones y adquisiciones, en términos
de costos y tiempo. Incluso transacciones
relativamente pequefias pueden estar
sujetas al control de fusiones en diez o
mas jurisdicciones”®. Asimismo la misma
organizacién, ha criticado el control de
fusiones indicando que “en la medida que el
control de fusiones innecesariamente impone
costos, ellos penalizan a la sociedad como
un todo, y a la comunidad internacional de
empresarios en particular”®. A lo anterior
coinciden Baumol y Ordover (1985): “Uno
sabe que los costos en términos de tiempo
de administradores, abogados, economistas,
y otros absorbidos por el mismo proceso de
litigacion son enormes”®’.

Un ejemplo es el caso de la empresa Oracle®,
que en el junio del afio 2003 anuncié su
intencion de adquirir a su competidor
PeopleSoft. EI Departamento de Justicia de
los Estados Unidos (DOJ) inicio un proceso
objetando la fusidn, el que se extendié hasta
septiembre de 2004, para que finalmente la
fusion se pudiera concretar en enero de 2005.
Oracle gasto cerca de 54.2 millones de délares
en el proceso mientras que PeopleSoft indico
que habria gastado 70 millones de ddlares®.

El costo acumulado para las empresas del
proceso de revision de fusiones en Estados
Unidos ha sido estimado en casi USS$1 billén
al afio para transacciones que no implicaban

64 Ibid. p. 401.
65

6 |bidem.
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un riesgo importante para la competencia.
A lo que se debe agregar el costo de retrasar
la operacion de fusién, los que se han
estimado en cerca de US$1,5 billones al afio
por 250 transacciones o U$5,6 millones por
transacciéon’®.

En el caso de fusiones que deben notificarse
en varias jurisdicciones’?, (multi-jurisdiccional
mergers), una encuesta de la PWC™ en el
afio 20027* indica que en promedio, los
costos externos para las empresas alcanzan
los 3,3 millones de euros, de los cuales un
65% son costos legales (que los abogados
celebramos con entusiasmo), 19% cargos de
notificacion y 14% pagos por otros asesores
(incluidos los economistas). No obstante,
cuando las operaciones pasan a una etapa de
revision (segunda fase o mas) detallada por
la autoridad, los costos se incrementan a diez
millones de euros o mas. Cabe mencionar que
dichos costos no consideran la pérdida de
sinergia por el retraso de la operacion.

En cuanto a los costos internos, PWC indica
que los controles de fusiones implican el
uso intensivo de recursos para las empresas.
Operaciones sujetas sélo a una revisién inicial
por parte de la autoridad requieren de cerca
de 28 personas-semana. Esto representa
mas de un miembro del staff de la empresa
trabajando tiempo completo mientras dura el
proceso de revision. Asi, cuando se consideran
los costos internos, las operaciones sujetas a
controles mas detallados son entre ocho y diez
veces mas caros que aquellas operaciones
sujetas sélo a una revision inicial. Los plazos
de revision en tanto, también se observan
extensos, de acuerdo a PWC, estos duran en
promedio siete meses.

ZUCKERMAN, Jeffrey. Presentation at the International Chamber of Commerce. 2011. En: www.iccwbo.org/
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68 Ver: GURTLER, Olvier y Matthias KRAKEL. “Hostile takeover and costly merger control”. Public Choice 141.

2009. pp. 371-389.

59 |bidem.
70 Ver: CLARKE, Julie. Op. cit. p. 384.
" Ibid. p. 404.

72

multijurisdictional merger review”. 2003.

En promedio, una fusion multi-jurisdiccion requiere notificar a ocho jurisdicciones.
73 PRICEWATERSHOUSE COOPERS. “A tax on mergers?, Surveying the time and cost to business of

En: http://www.globalcompetitionforum.org/PWC_Merger_Cost_Study_Report_Final_2003_Jun.pR.

74
2003.

La encuesta se efectio en la segunda mitad del afio 2002, pero sus resultados se publicaron en junio de
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Pero, ademas de los privados, las agencias
de competencia también gastan una
proporcion significativa de su presupuesto
en el control de fusiones. En el caso de los
Estados Unidos, las agencias de competencia
estarian gastando mas de la mitad de
sus recursos en el proceso de control de
fusiones’. Asimismo, Maria Coppola de la
U.S. Federal Trade Comission, ha indicado:
“Para muchas agencias, una porcidn
significativa de sus presupuestos es dedicada
a la revisién de fusiones, y sélo un pequefio
porcentaje de las transacciones revisadas
son potencialmente problematicas. En el afio
2008, en la encuesta de eficiencia de la ICN,
las agencias miembros de la ICN indicaron
restricciones de recursos debido al mandato
de revisar las notificaciones como una de
las principales razones por las cuales ellas
no pueden determinar proactivamente sus
prioridades de cumplimientoy promocién”’®.

Asimismo, de acuerdo a De Ledn (200977)
las agencias en Latinoamérica han desviado
recursos al control de operaciones de
concentraciéon al punto de amenazar con
desplazar otras politicas de competencia
tales como politicas en contra del abuso
de posicion dominante y restricciones
horizontales (cérteles). En efecto, De Ledn
indica que en Meéxico, a partir de 1993,
la agencia de competencia ha volcado su
atencion al control de fusiones. Los casos de
control de fusiones quintuplican el numero
de otros casos relacionados con practicas
monopodlicas y otras restricciones. Algo
similar ocurriria en Brasil, donde el niumero
de control de fusiones entre los afios 2000
y 2004 fue entre trece y veintidds veces mas
numerosos que los casos relacionados a otras
practicas monopolisticas. A modo de ejemplo,
la UK Competition Commission estimé que los
costos de control de doce procesos de fusion

entre los afios 2002 y 2003, iban desde las
262 000 a las 524 000 libras por caso’®.

Dados los altos costos para las agencias,
muchas de ellas han optado por cobrar cargos
a las empresas interesadas en fusionarse.
El nivel del cargo varia entre las distintas
jurisdicciones. Asi, por ejemplo mientras
Canada cobra 50 000 doélares canadienses,
México cobra 10.000 délares norteamericanos
y Estados Unidos cobra entre 45 000 y 280
000 dolares norteamericanos’®.

Con respecto a que la mayoria de las fu-
siones revisadas no revisten riesgos para la
competencia, se tiene el ejemplo de Canadj,
donde se estima que un 2% de las fusiones
notificadas presentarian riesgos potenciales a
la competencia®. Asimismo, de 4.200 fusiones
notificadas en la Unién Europea entre 1990 y
2009, sdlo veinte fusiones fueron bloqueadas
(0,5%)2".

Por ello, la ICN recomienda la aplicacion de
umbrales que permitan filtrar las transacciones
gue no revistan riesgos a la competencia,
evitando asi costos de transaccién innecesarios
y el malgasto de recursos de la agencia de
competencia. No obstante, la ICN indica que
los umbrales deben ser “claros y compresibles,
basados en informacion cuantificable y ob-
jetiva (tales como ventas o activos, en vez de
participaciones de mercado), y basadas en
informacién que ya es accesible para las partes
en fusion”®,

Dados los altos costos que genera el control
de fusiones, cabe preguntarse si estos son
eficientes®. Segun Lituma y Van Ginhoven
(1999): “La relacién entre el costo del
instrumento de regulacién adoptado por la
agencia de competencia y la realizacidon de
practicas anticompetitivas deben ser tales que

75 CRANDALL, William y Clifford WINSTON. Op. cit. pp. 3-26.
76 COPPOLA, Maria. “ICN Best Practice: Soft Law, Concrete Results”. En: Antitrust Chronicle 7. 2011.

7 DE LEON, Ignacio. Op. cit.
78

7 CLARKE, Julie. Op. cit. pp. 394-395.
80
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ICN. “Setting Notification Thresholds for Merger Review”.

81 DUSO, Tomaso; Klaus GUGLER vy Burclin YURTOGLU. Op. cit.
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82 |CN. “Setting Notification Thresholds for Merger Review”. 2008. p. 3.

En: http://www.internationalcompetitionnetwork.org/.
Entendido como el uso racional de recursos para lograr un determinado objetivo.
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a mas recursos destinados al control, menores
deben ser los incentivos a que se lleven a cabo
estas practicas desleales y/o restrictivas a la
competencia en el mercado”®. Los autores
indican que se debe buscar el menor nivel de
costo-eficacia en la regulacion y que “surge la
necesidad de evaluar la eficacia relativa y el
caracter complementario o sustituto de los
diferentes instrumentos de politica”.

No existe suficiente evidencia acerca de la
eficacia del control de fusiones en la disuasion
de practicas anticompetitivas a lo que se agrega
gue un porcentaje muy pequefio de los casos
revisados presentarian potenciales riesgos
competitivos, lo que pone en serias dudas si se
estan gastando recursos de manera eficiente.
Algunos autores han planteado la necesidad de
incluir el Control de Fusiones para responder
a las demandas de integracion de politicas de
competencia a nivel internacional, al margen
de su eficiencia. Este tipo de argumentos
puede llevar a los paises a malgastar recursos
en instrumentos ineficientes con el fin de ser
parte de la tendencia internacional.

En efecto, recientes investigaciones indican que
“incrementar el nimero de paises usando revision
de fusiones ex ante aumentara significativamente
el costo de cumplir la normativa para las
firmas y para los reguladores, lo que tiene
implicancias para un gran numero de fusiones
gue normalmente serian consideradas deseables.
Consecuentemente, aunque ha existido una
presién por principios internacionales de la
ley de competencia, una meta mas apropiada
seria revisar las fusiones para considerar las
preocupaciones por una sobre regulacion”®.

. LOS RESULTADOS DE LA
EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN
EL CONTROL DE FUSIONES

Uno de los argumentos que se suele usar

para defender la necesidad de establecer

84
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mecanismos para el control de fusiones, es
la experiencia internacional, en especial en
los paises desarrollados. Sin embargo, como
veremos, la evidencia no es tan concluyente y
clara como se suele sugerir. Incluso en el pais
que ha popularizado e impulsado este tipo de
control, como es el caso de Estados Unidos.
En otras palabras, los adivinos y sus bolas de
cristal no suelen funcionar tan bien como se
suele sugerir.

A. Estados Unidos

En cuanto a los beneficios, varios autores
indican que no existe evidencia alguna de
que el actual proceso de control de fusiones
genere suficientes beneficios para los
consumidores, sino que se trataria mas bien
de “un asunto de fe, mas que una conclusion
basada en evidencia”%. Mas aun, estudios
econométricos del control de fusiones en
Estados Unidos indicarian que este no estaria
aumentando el bienestar del consumidor. Asi,
Crandall y Winston (2003) sefialan: “nosotros
s6lo podemos concluir que los esfuerzos de
las autoridades de competencia por bloquear
ciertas fusiones o afectar el resultado de la
fusion por medio de aceptarla sélo bajo ciertas
condiciones decretadas por consentimiento,
no han conseguido aumentar el bienestar
del consumidor en forma sistematica, y en
algunas circunstancias la intervencion puede
incluso haber reducido el bienestar”®.
Asimismo, estudios anteriores (Wier vy
Eckbo, 1985)% indican que las agencias de
competencia de Estados Unidos no lograrian
seleccionar adecuadamente las operaciones
gue presentan riesgos competitivos y que el
control de fusiones posiblemente genera un
costo social al reducir el numero de firmas
con incentivos a fusionarse.

En cuanto a los costos, una de las criticas es
que el sistema malgasta recursos al investigar
fusiones que no presentan ningun riesgo

Ver: LITUMA, Luis y Sandra VAN GINHOVEN. “El control de fusiones en un contexto de integracion Regional”.

En: BOZA, Beatriz. “The role of the State in competition and intellectual property policy in Latin America:
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competitivo. Asi, de las 15 730 operaciones
notificadas a la FTC y DOJ entre el aifio 2000
y 2010, sélo un 4,8% pasd a segunda fase
(second request) y 0,4% fueron cuestionadas
por su potencial riesgo a la competencia®. De
esta forma, para que el control de fusiones
sea considerado eficiente, los beneficios del
control de este 0,4%°° deben ser de un tamafio
tal que sobrepasen los costos impuestos por
el sistema®l. Los numeros generan serias
dudas al respecto.

Asimismo, Rockefeller (2007°2) critica que
el control de fusiones consume gran parte
del presupuesto antitrust de la FTC: “El ritual
ceremonial de la revisién de fusiones consume
la mayoria del presupuesto antitrust (Una
noticiade prensadela FTC publicada en octubre
del 2000 decia ‘hacer cumplir la regulacién de
fusiones cuenta por mas del 70 por ciento de
los recursos de la FTC (antitrust)’”®.

A lo anterior se agrega el hecho de que, dado
gue las empresas estan obligadas a pagar un
cargo por el proceso de notificacion, el sistema
esta imponiendo costos a fusiones que en
la practica no presentan ningun riesgo y son
socialmente deseables. Asimismo, el vincular
el proceso de notificacion con el presupuesto
de la agencia genera conflictos de interés y la
agencia puede no estar dispuesta a establecer
umbrales adecuados®. De acuerdo con lo
anterior, la ICC ha indicado que “los cargos
por notificacién deberian ser desvinculados
de los presupuestos de las agencias”®.

Otra de las criticas es que el cumplimiento
de los requerimientos de informacién es

altamente costoso, tanto en dinero como en
recursos. Algunos autores han estimado que
el costo de notificar un proceso de fusién que
pasa a la etapa de “second request” alcanza
en promedio unos cinco millones de ddlares
con un tiempo de duracidon de entre seis
y siete meses®, diez a veinte veces lo que
era una década atras”. Ademads, durante el
tiempo que se retrasa la operacién las firmas
pierden ahorros, eficiencias, sinergias vy
oportunidades estratégicas®.

De esta forma, la M&A Working Group ha
indicado: “el costo, carga y retrasos implicados
en revision HSR parece haber crecido
dramaticamente para muchas transacciones”,
e “incluso cuando estos problemas no
han causado a la compafias abandonar
transacciones que habrian sido beneficiosas,
ellos han impuesto sobre las compaiiias
incertidumbre y costos no razonables y el
retraso de fusiones beneficiosas”®°. Asimismo,
una encuesta de la PWC!® indica que second
request de las agencias de los Estados Unidos
es el mas costoso (y mds lento) entre las
jurisdicciones encuestadas'®, doblando los
costos que se imponen a las empresas en los
procesos de revision de la Unidn Europea.

En efecto, los costos de producir Ia
informacién requerida por las autoridades
de los Estados Unidos han aumentado a lo
largo del tiempo y una de las principales
causas seria el incremento en el uso de
comunicaciones electronicas, grabaciones vy
el masivo uso de documentos electronicos
y datos generados por los computadores
de los empleados y las redes de las firmas.
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Segun algunos autores (Sims y otros, 2009),
175 000 paginas por recurso no es algo
fuera de lo comun hoy, el triple de lo que
era hace tres afios. Asimismo, entre los afios
2006 y 2008 el numero promedio de paginas
electrdnicas aportadas por las partes de la
operacién alcanzo la exorbitante cifra de seis
millones!®. Asimismo se tiene que, con el
fin de realizar estimaciones econométricas,
las agencias estarian solicitando informacién
por largos periodos de tiempo (tres a seis
afios'®®), la que debe ser entregada en un
determinado formato (Access, Stata, etc). Lo
anterior estaria causando altos costos para
las empresas que deben extraer archivos
antiguos y reprogramar la informacién para
adecuarla a un determinado formato'®.

El que las agencias estén obteniendo
demasiado poder es una critica que vya
se habia levantado mds de diez afos
atrds: “las agencias han usado el ‘second
request’ para crear un mecanismo de
descubrimiento completamente nuevo, que
no esta restringido por las Reglas Federales
(o cualquier otra regla, por ese asunto) y libre
de toda fiscalizacién por parte de un arbitro
neutral”i%, A la vez que ya se habia criticado
que, cada vez con mayor frecuencia, las reglas
del proceso de control de fusiones estan
siendo establecidas por las agencias en vez
de las Cortes!® y segun algunos autores “el
control de fusiones actual es sdélo distinguible
a otros sistemas regulatorios por el hecho de
que las agencias deben buscar la intervencion
de la Corte para bloquear una transaccion”?’.

En sintesis, en Estados Unidos, pais con larga
experiencia en Control de Fusiones, no existe
consenso acerca de la eficacia y eficiencia de
su aplicacién. La bola de cristal mas sofisticada
parece fallar mucho mas de lo que se cree.

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

B. Unidon Europea: control de fusiones
comunitario

En el segundo sistema mds desarrollado del
mundo, la informacién tampoco permite
sustentar con claridad la conveniencia
del Control de Fusiones. Las cifras indican
que entre enero de 1990 y marzo de
2012, la Comision Europea recibié un total
de 4 925 notificaciones, un 3% de éstas
pasaron a segunda fase y sdélo un 0,4%
fueron prohibidasi®®. El reducido numero
de prohibiciones ha levantado criticas con
respecto a la eficiencia del sistema!® a lo
que se agrega el hecho de que la Corte ha
revocado algunas de las prohibiciones por
considerar que la Comisidn no realizé un
analisis apropiado'?®.

En cuanto a los costos del sistema, en sistema
implica una carga importante para las firmas,
las que deben cumplir con entregar mas de
treinta copias de formularios que exigen
sofisticados analisis de informacion. Asi por
ejemplo, el calculo de los HHI*! para cada
mercado afectado o la cuantificacion de las
eficiencias, las que deben estar fundadas en
evidencia y beneficiar al menos en parte a
los consumidores. Dada la complejidad de las
estimaciones, las firmas deben gastar recursos
en analisis cuantitativos cuyo valor depende
de la extension y calidad de la informacién
empirica disponible y cuya recoleccidon
también genera costos''?. El sistema también
impone costos a las agencias de competencia
las que deben conducir sus propios estudios y
revisar los aportados por las firmas. Asimismo,
la autoridad debe entregar los datos y célculos
para la inspeccién de las partes.

Se ha criticado que la evaluacién de la fusion
por parte de la Comisidn Europea genera

102 5|MS, Joe; Robert JONES y Hugh HOLLMAN. Op. cit. p. 2.

193 Ibid. p. 3.

104 Ibid. p. 4.

105 5|MS, Joe y Deborah HERMAN. Op. cit. p. 881.
198 |bid. p. 882.

107 SIMS, Joe; Robert JONES y Hugh HELLMAN. Op. cit. p. 6.

108
109
org/.

Ver: http://ec.europa.eu/competition/mergers/statistics.pdf
ICN, “Setting Notification Thresholds for Merger Review”. 2008. En: http://www.internationalcompetitionnetwork.

0 Ejemplos de revocaciones son: GE/HONEYWELL (2005), Scheider/Legrand (2004); Tetra Laval/Sidel (2002);

Impala (2006).
11

12 CHRISTIANSEN, Arndt. Op. cit. p.10

indice de concentracién HHI o Herfindahl-Hirschman Index.
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falta de certeza legal. En efecto, entendiendo
la certeza legal como la posibilidad de que
las firmas puedan predecir con relativa
confiabilidad la reaccién de la autoridad de
competencia ante un caso dado, se tiene que
el analisis econdmico de la Comisién Europea
tiene resultados dificilmente predecibles
(lo cual no sorprende respecto de quienes
generan actividades de adivinacién). La teoria
econdmica presenta “constantes divergencias
y una pluralidad de enfoques”'® y existe
“un amplio rango de estudios tedricos cuyas
conclusiones son en parte contradictorias
o son soélo validas para supuestos muy
especificos”!, en particular, “patrones de
comportamiento pueden en principio tener
ambos, positivos y negativos efectos en el
bienestar”!,

Se dice que la economia es una ciencia de
prediccion del futuro, como la astrologia
y la quiromancia, sélo que menos exacta.
Y de alguna manera esa afirmacion es
cierta. Asumir que los economistas pueden
brindarnos certeza sobre lo que ocurrira
con una fusion es un serio error. Y lo peor es
que, desaprobada una fusion, no hay forma
de determinar si la decisién fue correcta por
que el escenario prohibido (el de la fusion
misma) ha sido eliminado del mundo de la
realidad. El analisis econémico de los casos de
fusion no puede ser estandarizado aplicando
criterios generales sino que debe ser aplicado
en cada caso en particular, considerando sus
caracteristicas propias. Asimismo, laeconomia
cuenta con diferentes enfoques analiticos y
su aplicacién particular usualmente genera
controversia.

De este modo, se critica el hecho de que la
economia es una ciencia inexacta y que el
analisis de una operacion de concentracion en
particular puede generar diferentes resultados
dependiendo del modelo e informacién utilizada.
Con esto, existe el riesgo de que las partes
busquen expertos que sdlo entreguen evidencia
que les favorezca, con lo que se produce una
“batalla de expertos” en la que ambos tratan de
desacreditar los dichos del otro.

3 Ibid. p. 11.
4 Ibidem.
"5 Ibidem.
"6 Ibid. p. 21.
"7 Ibidem.
8 Ibid. p. 18.

Actualmente, la Comisién concentra las
funciones de iniciar los procedimientos, las
investigaciones, el analisis, las audiencias, la
preparacién y toma de la decision final. Se
tiene entonces que la Comisidén Europea estd
actuando como investigador y sancionador,
cuyo Unico control externo estd en la Corte
de Primera instancia y la Corte Europea de
Justicia, a los cuales sdlo son referidos unos
casos aislados y se tiene la desventaja de que
llegar a esta etapa toma largo tiempo.

De esta forma, algunos indican que “los
fundamentos institucionales para el efectivo
control (revisién y balance) son entonces
inadecuados. Esto a su turno le resta
diligencia a las investigaciones y a la calidad
y transparencia de las decisiones, como
tres prohibiciones de la Unidn Europea que
fueron reversadas (anuladas por la Corte)
en 2002 ejemplifican...”**®, Con esto, se ha
indicado la necesidad de separar funciones
por medio de alguna de las siguientes
formulas:  “Primeramente, las  etapas
de la apertura del procedimiento de las
audiencias con las firmas puede ser asignado
a una institucidn independiente, mientras la
Comision Europea seria responsable de la
revision final del caso y de la decisién final.
En la practica, esta propuesta significaria la
separacioén institucional de la Competition
Directorate General de la Comisidn Europea.
Segundo, las funciones descritas pueden
permanecer en el ambito de la Comisidn,
mientras que la decision final es transferida
a un juez independiente. En ambos casos
la concentracion de funciones dentro de la
Comisidn seria removida”'’.

También se ha criticado la estructura de la
Comision Europea, la que toma finalmente
la decision de aprobar o no la operacién
pero cuyos miembros se encuentran
“particularmente expuestos a la influencia
de las firmas y de los (gobiernos de) estados
miembros”!8, En efecto, las firmas podrian
deliberadamente buscar influencia a costa
de sus competidores, mientras que los
gobiernos pueden presionar para que se



apruebe o rechace una operacion basado en
consideraciones politicas y no econémicas.

C. Reino Unido

El sistema de control voluntario del Reino
Unido se basa en la idea de que “muchas
fusiones son pro-competitivas o tienen un
efecto beneficioso en la competencia”'?®, por
lo que la intervencion sélo se justifica en casos
particulares en los cuales la fusién podria
lesionar sustancialmente la competencia.
De ahi se entiende la naturaleza del sistema
de control del Reino Unido, donde no existe
obligacién de notificar ni de postergar la
fusion antes de la aprobacion oficial.

Las cifras indican que la mayoria de las
fusiones fueron aprobadas sin condiciones
en la primera fase de investigacion. Asi, se
tiene que durante el periodo de tres afios
terminando en marzo de 2011, se reportaron
un promedio de 75 decisiones de la Office for
Fair Trading (OFT) relacionadas a fusiones. De
las decisiones tomadas durante dicho periodo,
un 10% fue enviado a segunda fase a la CC.
De las fusiones finalmente investigadas por la
CC (algunas fueron desistidas), cerca del 60%
fueron aprobadas sin condiciones y el resto
fueron consideradas riesgosas aplicandose
remedios o prohibicién!?.

De todas formas, algunos autores han
criticado que algunas de la metodologias'*
utilizadas por las OFT y la CC para
determinar el potencial efecto en los precios
derivado de una fusién, podrian indicar
errébneamente un riesgo anti-competitivo
en casos en que este no existe!?2, Asimismo,
se critica el uso de encuestas en la
determinacion del impacto de la fusién en
el mercado. Esto por cuanto las encuestas
no captarian la conducta del consumidor
marginal, se realizan sobre una muestra
demasiado acotada y las respuestas no

119
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reflejarian el comportamiento real de los
consumidores!?®, Con esto, existen dudas
acerca de la evaluacion de la fusion por
parte de las agencias de competencia.

A lo anterior se agrega que la aplicacion de
determinadas condiciones o “remedios” en
algunos casos de fusiones podrian volverse
inapropiados a medida que pasa el tiempo.
Esto por, al menos, cuatro razones: (i) las
condiciones del mercado cambian por lo
qgue algunos remedios podrian volverse

innecesarios; (ii) algunos compromisos
pueden volverse sofocantes, quitando
flexibilidad a las empresas con efectos

perjudiciales como por ejemplo retrasar
innecesariamente la introduccién de nuevas
tecnologias; (iii) un alza de insumos puede
volver insostenible un compromiso de
mantener los precios en un determinado
rango; (iv) los compromisos pueden necesitar
de ajustes para reflejar los cambios legales.
Dado lo anterior, se vuelve imperioso que las
firmas que hayan tomado compromisos para
poder fusionarse tengan la oportunidad de
revisarlos y corregirlos?*.

Con todo, si bien se ha criticado la
metodologia aplicada en el analisis de los
casos, se ha reconocido los beneficios de este
sistema derivado de su caracter voluntario
(a diferencia del régimen de notificacidn
obligatoria que existe a nivel de la Comunidad
Europea), en tanto que los “costos de
notificaciéon o retrasos en las transacciones
no son impuestos a las partes que son inocuas
y que estan libres de reparos en cuanto a su
fusidn, sea esta de cualquier escala”?®.

Con respecto a la supuesta falta de control
sobre las operaciones potencialmente
anticompetitivas generadas por el caracter
voluntario del sistema, existen discrepancias
sobre si esto representa o no un problema.
Asi, por ejemplo, algunos (Parr and Hugles,

OFT. “A quick guide to UK Merger Assessment”. 2011. p. 1. En: www.oft.gov.uk.

120 Ver: PARR, Nigel y Mat HUGHES. “Merger Control: United Kingdom”. 2011. En: www.globalinsights.com y
http://www.oft.gov.uk/shared_oft/mergers_ea02/webstats.pdf

121

(IPR).
122

Por ejemplo la metodologia llamada Upward Pricing Pressure (UPP) y la llamada lllustrative Price Rises

Por ejemplo podrian indicar un riesgo competitivo unilateral aun cuando las partes no sean rivales cercanos

o cuando el negocio tiene relativamente bajos margenes brutos.

23 PARR, Nigel y Mat HUGHES. Op. cit.
24 |bidem.
25 |bidem.
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2011) indican: “Sin embargo, nuestra expe-
riencia profesional no indica que el actual
régimen en el Reino Unido esté permitiendo
gue un numero significativo de fusiones anti
competitivas pase sin ser detectado por la
OFT. Mucho menos cuando hay ‘red natural’
de seguridad en la cual los consumidores y/o
productores que consideren que la fusién
dafia sus intereses pueden (y regularmente
lo hacen) alertar acerca de la fusion a la
OFT. Adicionalmente, muchas fusiones estan
sujetas a las quejas de sus competidores. Mas
aun, lacombinacion de regimenes obligatorios
en la mayoria de las jurisdicciones de la Unién
Europeay las redes de comunicacién entre las
autoridades de competencia de la UE implican
que la OFT regularmente serd informada
acerca de fusiones via la notificacion de
sus contrapartes en la Unidn Europea”??.
Dado lo anterior, se descartaria el riesgo de
fusiones no detectadas por la autoridad:
“Nuestra visién es que, la preocupacion de
que fusiones anti competitivas regularmente
evaden el control en el Reino Unido ha
sido sustancialmente sobreestimada y estd
torciendo las propuestas de reforma”*?’,

D. Chile

En Chile no existe una regulacién especifica
en materia de concentraciones. En efecto,
el sistema chileno de defensa de la libre
competencia, creado por medio del Decreto
Ley 211 (DL 211) de 1973, no contempla
siquiera la palabra fusién en su texto. Si bien
en el afio 2003, con objeto de la reforma
al sistema por medio de la Ley 19.911'%,
se discuti6 en el Congreso Nacional la
posibilidad de incorporar un sistema de
control obligatorio, finalmente se desechd
esta propuesta, debido a la falta de criterios
objetivos para determinar cudles fusiones

126 pidem.
127 pidem.
128 promulgada el 14 de noviembre de 2003.

deben ser consultadas y permitir al mercado
dirigir los incentivos!®.

No obstante lo anterior, se ha interpretado
el texto de la ley de modo tal, que una
operacién de concentracidon que genere una
posicién de dominio en el mercado relevante,
tendrd la aptitud de abusar de dicha posicion
y por tanto infringiria el articulo 3 del DL 211,
que establece: “El que ejecute o celebre,
individual o colectivamente, cualquier hecho,
acto o convencion que impida, restrinja o
entorpezca la libre competencia, o que tienda
a producir dichos efectos, sera sancionado
con las medidas sefialadas en el articulo 17K
de la presente ley, sin perjuicio de las medidas
correctivas o prohibitivas que respecto de
dichos hechos, actos o convenciones puedan
disponer en cada caso”**°,

Dado lo anterior, el Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia (TDLC) cuenta con
atribuciones para revisar las operaciones de
concentraciéon que resulten en la creacidon
de una empresa con posicion de dominio
en el mercado relevante®! y con esto se ha
derivado en la practica, en un sistema de
consulta voluntaria. En dicho sistema, las
empresas que lo deseen pueden consultar al
TDLC a través de un proceso no contencioso.
Una vez hechas las consultas, estas son
estudiadas por el TDLC el que finalmente
determina si aprueba, condiciona o rechaza la
operacién®,

En el caso que las partes decidan no someter
su operacién a consulta, estas deben tener
presente que la Fiscalia Nacional Econémica
(FNE) tiene la facultad de iniciar consultas
sobre hechos, actos o contratos celebrados
o por celebrarse (futuros)!®. De esta forma
el texto de Ley indica que el TDLC podra:

29 FERRADA, Rodrigo y Nicole NEHME. “Sistema Chileno de defensa de la libre competencia: ; Necesidad de
requerir autorizacion previa para la aprobacién de operaciones de concentracion”. En: Gaceta Juridica 240.

2005. p. 4.
130

concreto”. Ver: Ibid. p. 5.
131

tienen efectos econémicos en Chile.
132

Decreto Legislativo 211, articulo 3. Haciendo un simil con los tipos penales, se trataria de un tipo de “peligro
Las operaciones que el TDLC puede revisar incluyen aquellas que se perfeccionan en el extranjero pero que

BRUNA, Ronaldo. “Presentacion”. En: “Politicas de competencia en economias pequefias: El caso de Chile”.

2010. En: www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2011/03/2010_ddcc_0007.pdf.

133

La FNE adquirio la facultad de iniciar procedimientos de consulta por hechos futuros con la reforma al Decreto

Legislativo 211 introducida por la Ley 20.361 del afio 2009.



“Conocer a solicitud de quien tenga interés
legitimo o del Fiscal Econdmico, los asuntos
de caracter no contencioso que puedan
infringir las disposiciones de la presente Ley
sobre hechos, actos o contratos, existentes
o por celebrarse, para lo cual podra fijar las
condiciones que deberan ser cumplidas en
dichos hechos, actos o contratos”*34.

Desde el afno 2004 hasta el afio 2011, solo
catorce operaciones de concentracidon han
ingresado al TDLC por la via no contenciosa,
lo que representa en promedio un numero de
dos operaciones por afio®**. El bajo nimero
de notificaciones relevantes hoy levanta
criticas de parte de quienes creen que la
autoridad no esta detectando fusiones anti
competitivas y que por tanto deberia haber
un control obligatorio. Pero incluso antes, a
partir del afio 2005, ya se habia instaurado en
Chile un debate en cuanto a la conveniencia
de cambiar el actual sistema de consulta
voluntario por uno obligatorio. En ese afio,
las criticas al sistema voluntario tomaron un
caracter notorio a partir de la autorizacién de
parte del TDLC a la fusidn de las dos mayores
empresas de TV por cable (VTR-Metropolis)
y la fusidon de dos grandes compafias de
telefonia movil* (Telefénica-Bellsouth). Hoy
el debate se ha reavivado con la fusidn de las
compaiiias aéreas LAN (Chile) y TAM (Brasil).

Los detractores del sistema indican diversas
criticas entre las que se encuentran: (i) que
no se estarian controlando todas fusiones que
revisten riesgos a la competencia, (ii) que el
procedimiento de consulta voluntaria genera
incertidumbre juridica, ya que los agentes no
tienen claridad respecto de cuando deben
consultar ni las medidas que puede adoptar
el TDLC; (iii) que el procedimiento presenta

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

varias falencias, tales como duracion excesiva
y que el TDLC no es la instancia adecuada
para revisar las fusiones y eventualmente
negociar con las partes y (iv) que el hecho
de que terceros interesados estén facultados
para consultar podria prestarse para que
competidores puedan entorpecer o dilatar
la fusion®’. Con respecto a esto ultimo se
ha generado un amplio debate en cuanto
a la interpretacion de la ley, la definicién de
interés legitimo®*® y la pérdida de sentido del
sistema voluntario cuando terceros pueden
intervenirt®,

Recientemente, en julio de 2012, la Comisién
Asesora Presidencial para la Defensa de
la Libre Competencia evacué un informe
donde recomienda revisar el actual sistema y
propone un control de fusiones obligatorio a
partir de ciertos umbrales: “Proponemos un
sistema donde la consulta se hace obligatoria
si la fusidn se encuentra por sobre ciertos
indicadores que sirven para advertir que la
operacién podria contribuir a una estructura
de mercado potencialmente no competitiva,
a la luz de ciertos indicadores (“umbrales”)
establecidos por la autoridad”%°.

No obstante las criticas, la alternativa
de un control de fusiones obligatorio
ha recibido fueres cuestionamiento. El
presidente del TDLC, Tomas Menchaca, ha
indicado que si bien el sistema voluntario
tiene el riesgo de operaciones escondidas
y de falta de certeza juridica, el sistema
obligatorio conlleva: “...enormes costos que
deben sufrir tanto las empresas como las
agencias de competencia que deben revisar
una cantidad enorme de operaciones de
concentracion que no revisten ningun
problema para la libre competencia...”'*

134 Articulo 18 del Decreto Ley 211, modificado con la Ley 20361.

135 Estadisticas publicadas por TDLC.

136 FFERRADA, Rodrigo y Nicole NEHME. Op. cit. p. 1.

137

BARON, Ignacio. “Control voluntario u obligatorio de fusiones en Chile”. En: Revista América Economia.

2011. En: http://www.americaeconomia.com/analisis-opinion/control-voluntario-u-obligatorio-de-fusiones-en-

chile.
138

JUNGMANN, Ricardo. “Informe en derecho acerca de la facultad para iniciar un procedimiento de consulta

respecto a hechos, actos o contratos por celebrarse”. 2011. En: www.tdlc.cl.

139

Segun Jungmann: “(...) si un tercero también se encontrara habilitado para efectuar una consulta sobre un

contrato futuro, la consulta dejaria de ser voluntaria para las partes, ya que en la practica, deberan anticiparse
a dicho tercero, viéndose forzados a presentar consulta en toda operacién de relativa importancia, frente a la
cual, pudieran haber terceros interesados en oponerse a la misma”. JUNGMANN, Ricardo. Op. cit.

40 Informe de la Comisién Asesora. p. 25.

141
http://www.Icuc.cl.

MECHACA, Tomas. “Presentacion”. En: “Procedimiento de Consulta y operaciones de concentracion”. En:
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y que “el TDLC no esta en condiciones de
absorber con sus actuales medios fisicos
y humanos la carga de trabajo que ello
implicaria, lo que redundaria en una
probable disminucién de calidad, tanto en
el conocimiento de asuntos contenciosos
como no contenciosos”?,

La postura del TDLC también se ve reflejada en
su Resolucién 24/2008: “En Chile, el legislador
optd por no establecer un sistema de control
preventivo obligatorio de operaciones de
concentracion econdmica, como existe
en muchos paises del mundo. Ello, si bien
implica el riesgo de que eventualmente se
lleve a cabo sin previa consulta una operacién
de concentracion que afecte gravemente la
libre competencia, con los costos privados y
sociales que implicaria su revisién y sancion
a posteriori, evita por otra parte los costos
y demoras en la ejecucion de negocios que
implican las consultas previas en una gran
mayoria de casos en que dichas operaciones
no son en modo alguno contrarias a la libre
competencia”®,

La posicién de la Fiscalia seria similar a
la del TDLC. Asi, el jefe de la division de
investigaciones de la FNE ha criticado el
sistema de control obligatorio debido a que
es “intensivo en uso de recursos publico. Esta
labor consume gran parte de los costos de la
agencia y distrae la atencion de conductas
riesgosas”!*, que implica “altos costos
regulatorios para agentes privados (info,
estudios, asesoria legal)’'*; asimismo, ha
indicado que “estadisticas de la UE dicen que
97.5% de los casos estudiados, entre 1990-
2010, fueron aprobadas sin condiciones. Se
realizaron 4 498 notificaciones, sélo 20 se
rechazaron y 91 se condicionaron”4,

El representante de la FNE ha indicado que

bajo el sistema voluntario “sélo se analizan en
profundidad operaciones que pueden causar

42 Ipid.

impacto”*” y que “mejora la eficiencia en uso
de recursos privados y publicos”**®. Ademas,
indicd que si bien existe el riesgo de que “se
pueden dejar sin analizar fusiones que tienen
impacto negativo en el bienestar econdmico,
o la agencia puede llegar muy tarde”!*, este
riesgo es bajo ya que “en un pais pequefio,
las grandes operaciones son faciles de
detectar”**,

En resumen, si bien el sistema voluntario
ha sido criticado, la alternativa de un
sistema obligatorio no parece haber logrado
consenso. De acuerdo al presidente del TDLC,
Tomas Menchaca, una solucion intermedia
deberia: “Asegurar que las operaciones de
concentracién de real importancia puedan ser
revisadas por el Tribunal (y bien) y, al mismo
tiempo, evitar que el Tribunal deba revisar
una gran cantidad de operaciones sin mayor
importancia desde el punto de vista de la Ley
de Compentencia”®!. La pregunta es cémo
se debe disefiar un sistema que logre dichos
objetivos, protegiendo de manera eficiente a
la libre competencia.

IV. EL CONTROL DE FUSIONES EN EL
PERU

En este debate Peru tiene el privilegio de
contar con un tubo de ensayo en el que hemos
aplicado la “bola de cristal” y que nos permite
entender (es cierto que de manera limitada)
los alcances de un control de fusiones.

Como se sabe, la ley de competencia del
Peru o “Ley de Represion de conductas
anticompetitivas” fue publicada en el
afo 1991 (Decreto Legislativo 701) vy
posteriormente fue reemplazada por el
Decreto Legislativo 1034 de junio de 2008.
Si bien se establecen sanciones al abuso
de poder dominante y otras conductas
anticompetitivas, no se contempla un
sistema de control de fusiones.

143 TDLC Resolucion 24/2008. Procedimiento no contencioso rol NC199-07. p. 79-80.

44 BRUNA, Ronaldo. Op. cit.
45 Ibidem.

48 |Ibidem.

47 Ibidem.

48 |bidem.

49 Ibidem.

50 Ibidem.

51 MENCHACA, Tomas. Op. cit.



A. El caso del sector eléctrico

En el afio 1997, se publicé la ley “Ley
Antimonopolio y Antioligopolio del Sector
Eléctrico” (Ley 26876) la que establece que
antesdeejecutaraccionesdeconcentracionen
las actividades de generacion y/o transmision
y/o distribucion de energia eléctrica, debera
solicitarse autorizaciéon a la Comisidon de
Defensa de la Libre Competencia (INDECOPI).
El objetivo de la ley seria: “evitar los actos
de concentracion que tengan por efecto
disminuir, dafiar o impedir la competencia y
la libre concurrencia en los mercados de las
actividades mencionadas o en los mercados
relacionados”?2. Las cifras indican que
entre 1997 y 2009 se han notificado catorce
operaciones de concentracion (ver cuadro 1).
Cuadro 1: Operaciones de concentracion
Sector Eléctrico Peru, 1997-2009.

Afio Empresa 1
1998 | ETECEN

Empresa 2

Consorcio Transmantaro

Compafiia
1998 | Eléctrica del
Cono Sur

Consorcio Generandes

1999 | Endesa Enersis

2001 [ Tractebel Electroandes

2001 | PSEG Global Inc | Electroandes

2002 | Tractebel Egasa y Egesur

2002 | Electroandes Proyecto Yuncan

Interconexion

2002 s ETECEN-ETESUR
Eléctrica

2006 | PIDC Aguaytia Energy
Empresa de
Gneracion

2006 Termoeléctrica Edegel
Ventanilla

2006 IntlerCfJnexmn Consorcio Transmantaro
Eléctrica

2009 | Enel Endesa

Central Hidroeléctrica

2009 | Electro Sur Este
Hercca

Luz del Sur S.A.A;
Distribucion de Cafiete S.A;
Proyecto de Generacién
Central; Hidroeléctrica
Santa Teresa

2001 | Sempra Energy

Fuente: Resoluciones CLC-INDECOPI.
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De estas catorce operaciones (ver cuadro
2), diez fueron autorizadas sin condicidon
alguna, dos de ellas fueron aprobadas
con condiciones y en las cuatro restantes,
INDECOPI concluyé que se trataba de
operaciones que no se encontraban sujetas
a supervision (improcedentes, inadmisibles).

Cuadro 2: Resultados Control Concentraciones
Sector Eléctrico Peru, 1997-2009

No debid
notificar, 4

Autorizo sin
condiciones, 8 Autorizd con

condiciones, 2

Fuente: Resoluciones CLC-INDECOPI

No obstante el hecho de que la mayoria de
las operaciones de concentraciéon han sido
autorizadas, la Ley que cred este mecanismo
ha sido fuertemente criticada por ser
innecesaria y contraproducente al debilitar
la competencia®®. Autores como Rebaza
(1997) indican que la ley de competencia no
sanciona la posicidon de dominio en si misma,
sino que el abuso de esta. Entendiéndose la
posicion de dominio como la facultad de una
empresa de “actuar de modo independiente
con prescindencia de sus competidores,
compradores, clientes o proveedores”’®* y
el abuso, como el ejercicio de esta facultad
obteniendo ventajas ilegitimas y perjudicando
a terceros. La sancién sdlo sera aplicable si
se comprueba que ha habido abuso de la
posicion de dominio®®.

En el caso de las empresas del sector eléctrico,
indica Rebaza que la ley antimonopolio y
oligopolio del sector eléctrico asume que
las empresas que alcancen el 15% en una
fusién horizontal o 5% en una fusion vertical,
podrian abusar de su posicién de dominio por
lo que se las obliga a sujetarse a la aprobacién
de la autoridad. No obstante, dicha obligacion
se basa en una presuncidon equivocada por

Ley Antimonopolio y oligopolio del Sector Eléctrico, Articulo 1.
REBAZA, Alberto. “El Control de Adquisiciones y Fusiones en la Nueva Ley Antimonopolio del Sector

Eléctrico: Una raya mas al tigre del Intervencionismo”. En: THEMIS-Revista de Derecho 36. 1997.

154 Decreto Legislativo 701. Articulo 4.

155 REBAZA, Alberto. Op. cit. p. 96.
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cuanto las empresas del sector eléctrico no
pueden actuar de manera independiente!*®
ya que estan reguladas por el Estado, el
que debe aprobar las tarifas a cobrar a los
consumidores asi como otros aspectos
vinculados a la generacién, transmision y
distribucion de la energia eléctrica'. De esta
forma, las empresas del sector eléctrico no
pueden alcanzar una posicion de dominio ni
mucho menos abusar de esta, mientras que
tampoco seria factible obtener ganancias de
acciones coordinadas®®, con lo cual el control
de fusiones se vuelve innecesario.

De la misma forma Salinas (2006) indica:
“La ley Anti oligopolio no parece tener
una racionalidad clara en términos de
politica de defensa de la competencia y del
correcto funcionamiento de los mercados
que justifique su existencia. Esto es aun
mas claro considerando la existencia vy
reglas de funcionamiento del COES™°, que
opera como un administrador del sistema
y hace mas dificil la realizacion de practicas
anticompetitivas”1¢°,

También se ha indicado que la ley es
contraproducente por cuanto aleja inversio-
nes que podrian entregar beneficios a los
consumidores. En efecto, Rebaza (1997) indica
que: “Las restricciones contenidas en Ley
devienen en ineficientes ya que pretenden
excluiralas empresas que, debido a sueconomia
de escala, capacidad de inversion, conocimiento
tecnoldgico, fuentes propias de financiamiento,
entre otros, pueden ofrecer un mayor precio
por las empresas eléctricas a privatizarse y un
mejor servicio a los consumidores finales a
cambio de un menor precio”6,

156

Asimismo Salinas (2006) indica: “La Ley Anti
oligopolio impone costos importantes en el
sector eléctrico: altos costos de transaccion;
desincentivos a la inversion, particularmente
en operadores ya presentes en el pais; y
distorsiones en la asignacion de recursos
en la medida que frena el libre flujo de
capital hacia este sector. Es controversial
una politica publica de este tipo para un pais
en vias de desarrollo con fuerte déficit de
infraestructura”?®2,

Las criticas no son del todo compartidas por
el Organismo Supervisor de la Inversidn en
Energia (OSINERG)!® que considera que el
control de fusiones es necesario para proteger
la competencia en este mercado, descartando
la posibilidad de contestabilidad®®* asi como
la sustitucion del control de estructuras (ex
ante) por el control de conductas (ex post).
No obstante lo anterior, se reconoce que la
metodologia de evaluacion del control de
fusiones debe ser revisada. Davila y Gallardo
(2003)indican: “Ensuma, el control de fusiones
en el sector eléctrico es un instrumento de
politica necesario para la preservacion de las
condiciones de competencia. Naturalmente,
el que exista la necesidad de establecer este
tipo de control no garantiza que este haya
sido disefiado de manera adecuada o que
su implementacién haya sido la correcta. En
particular, existen dos criterios de evaluacién
del control de concentraciones en el Peru
que ameritan ser revisados, uno referido al
indice empleado para medir la concentracién
del mercado y otro referido al balance de
ganancias de eficiencia resultante de una
operacién de concentracién. Asimismo, la
fragilidad institucional en economias en

“(...) ellas no pueden actuar de modo independiente para establecer, por ejemplo, sus precios, dado que

requieren de autorizaciones administrativas previas”. En: Ibid. p. 100.

157

Eléctricas (LCE).
158

159
160

El control de tarifas eléctricas y la supervisiéon y control permanente esta establecido la Ley de Concesiones

El cartel no sera exitoso si no puede aumentar los precios.
Comité de Operacion Econémica del Sistema, regulado en la Ley 28832.
SALINAS, Sergio. “La Ley antimonopolio y antioligopolio en el sector eléctrico: ¢ sobre regulando el mercado?.

2006. p. 160. En: estudiosalinas.com/documentos/articulos/Ley_Antimonopolio.pdf

61 REBAZA, Alberto. Op. cit.

62 SALINAS, Sergio. Op. cit. p. 160.
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164

De acuerdo a (Davila y Gallardo. 2003), “...diversos factores como la existencia de costos hundidos,
incertidumbre en factores de oferta e inseguridad politica derivada de la fragilidad institucional, sugieren
condiciones para la inversion poco consistentes con el esquema de contestabilidad”. Ver: DAVILA, Santiago y
José GALLARDO. “Concentraciones Horizontales en la Actividad de Generacion Eléctrica: El Caso Peruano”,
Documento de Trabajo 2. Departamento de Estudios Econémicos de OSINERG. 2003. p. 36.

Bajo la teoria de contestabilidad la empresa dominante en un mercado es disciplinada por la potencial
entrada de empresas. Ver BAUMOL, William; John PANZAR y Robert WILLIG. “Contestable Markets and the
Theory of Industry Structure”. San Diego: Harcourt Brace Jovanovic. 1987.



desarrollo referida a la existencia de una
burocracia proba y calificada en el manejo
de temas de competencia es un aspecto que
amerita atencion”,

Pero, mas alld de las dudas acerca de la
racionalidad del sistema, es necesario
observar que nos deja la experiencia del
control durante estos afios. Por una parte
se tiene que un 29% de las operaciones
no debieron haber sido notificadas lo que
significa que el sistema estd derrochando
recursos. Por otra parte, en un 56% de los
casos notificados se trataba de operaciones
asociadas a procesos de privatizacion
organizadas por el Estado. Esto significa que la
revision de estas operaciones podria haberse
evitado mejorando el disefio de los procesos
de privatizacion para evitar situaciones que
posteriormente el mismo Estado podria
considerar riesgosas o no deseables.

En cuanto a las predicciones que ha hecho
INDECOPI, se tiene que han existido fallas
importantes. Asi, por ejemplo, estd el caso
de la Resolucién 012-99-INDECOPI/CLC,
en la cual la se produce una operacion de
concentracion en el extranjero que involucra
un cambio en el control del Grupo Endesa con
distintas operaciones en el mercado eléctrico
de Sudamérica. Dicha operacién involucraba
a las empresas peruanas: EDELNOR
(distribuidor), EDEGEL (generador) y Empresa
Eléctrica de Piura (generador). Al momento
de evaluar los efectos sobre las ventas de
generadores a distribuidores, las generadoras
advirtieron que “no existen incentivos para
que las empresas de generacién contraten
con empresas de distribucion” y que “dicho
desincentivo a la contratacién permanecera
inalterado luego de la concentracidn”¢®,

No obstante, en oposicion a lo afirmado
por las empresas, INDECOPI determind
que “Contrariamente a lo que afirman las
empresas que notificaron la operacion, las
ventas a distribuidores si conforman un
mercado importante para las generadoras.
(...). Ademds, se observa que la tendencia
reciente del precio en barra ha sido situarse
por sobre el costo marginal de corto plazo
con lo que el incentivo a no contratar con

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

las distribuidoras provocado por dicho
diferencial se esta revirtiendo en el tiempo
(20). Por otro lado, debe tenerse en cuenta
que la reciente modificacidon del Reglamento
de la Ley de Concesiones Eléctricas contempla
un factor que incentiva a la contratacidn,
por lo que en el futuro es de esperar una
mayor competencia entre las empresas
de generacién por mantener contratos
con empresas de distribucién, mas adn
considerando la situacion de exceso de oferta
existente”’,

La operacién fue aprobada con condiciones
(la distribuidora integrante del grupo debia
comprometerse a efectuar sus compras de
energia a través de subastas con participacion
de generadores no vinculados a Endesa), las
mismas que reflejaban las preocupaciones
respecto a la evolucién futura del mercado.
El temor era que la distribuidora integrante
del grupo (una de las mas importantes del
pais) concentrara sus compras de energia
con las generadoras vinculadas, desplazando
a aquellos generadores no vinculados. No
obstante, cuatro afios mas tarde (afio 2004)
se registraria una restriccién severa en la
oferta de generacién (sequia) y una menor
competencia entre generadores por mantener
contratos de suministro con distribuidores,
circunstancia completamente opuesta a la
que fue “imaginada” por el INDECOPI en
su analisis. Las condiciones impuestas por
INDECOPI con ocasién de dicha operacion
demostrarian ser absolutamente irrelevantes
y fuera de todo contexto.

Esta experiencia previa pone en evidencia
el problema fundamental con este tipo de
mecanismo: la imposibilidad de predecir el
futuro. Si no existe capacidad para predecir
las consecuencias futuras de una operacién
de fusién en un mercado en el que existe
abundante informacién -debido a su
condicion de actividad regulada, donde los
precios son determinados por un regulador
especifico—, que debemos esperar respecto
de operaciones que se produzcan en
mercados en los que la informacion es escasa
o inexistente?. Y la pregunta no es irrelevante,
tomando en cuenta que los errores que
se puedan cometer en la administracion

165 DAVILA, Santiago y José GALLARDO. Op. cit. pp. 27-28.

166 Resolucion 012-99-INDECOPI/CLC.
167 Resolucion 012-99-INDECOPI/CLC.
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de este mecanismo (prohibir operaciones
que deberian ser permitidas, por ejemplo)
no seran pagados por quienes administren
dichos mecanismos.

B. El debate sobre la “bola de cristal”

Como ya se comentd, en abril de 2012,
la Comision de Defensa del Consumidor
del Congreso presenté el Proyecto de Ley
972/2011-CR (el Proyecto), que estableceria
un Control de Fusiones obligatorio para todos
los sectores econdmicos del Per(i*¢,

El Proyecto consiste en términos generales,
en un sistema en donde todas las operaciones
de concentracién que involucren empresas
que superen determinado umbral de ventas,
deberan ser notificadas en un plazo maximo
de diez dias habiles contados a partir de la
fecha de conclusién del contrato o acuerdo.
Posteriormente, la Secretaria Técnica de la
Comision de Defensa de la Libre Competencia
del INDECOPI verificard la suficiencia de la
informacién aportada por las empresas e
iniciard un proceso de investigacion de treinta
dias habiles, el que podra ser extendido en
noventa dias habiles adicionales dependiendo
de lacomplejidad del caso. Tras la investigacion,
la Comision de Defensa de la libre Competencia
del INDECOPI emitird una resolucidn en la que
puede prohibir la operacidn, aceptarla sujeta a
condiciones o aceptarla incondicionalmente.
La decisidn de la Comisidn puede ser apelada
ante el Tribunal de Defensa de la Competencia
y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual
del INDECOPI.

Hoy, el INDECOPI se muestra favorable a la
aprobacién de un control de fusiones. Pero en
el afio 2003 el mismo INDECOPI planted serias
dudas acerca de la conveniencia de instaurar
un Control de Operaciones de Concentracion
en Perd. Debe notarse que muchos de los
argumentos son los mismos que hoy se siguen
usando para defender que no se cree un sistema
de control. Hoy ha cambiado su postura.

En el 2003 INDECOPI indicaba que era
necesario considerar: “El alto costo admi-

168 proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012.

nistrativo de implementar una politica de
control de fusiones. Al respecto es importante
mencionar que dichos costos involucran,
tanto la implementacion del sistema por parte
del Estado (funcionarios especializados vy
infraestructura adecuada), asi como también
gastos privados en los que tienen que incurrir
las empresas que solicitan la autorizacidn,
tales gastos son altos en comparacion con
los beneficios que podrian derivarse del
reducido numero de concentraciones que
comunmente terminan siendo denegadas o
condicionadas”?®. No se entiende por qué lo
gue costaba tanto en el 2003 ha dejado de
costar en el 2012.

INDECOPI también indicaba que: “Una
evaluacién costo-beneficio deberia incorporar
el analisis de concentraciones que se hayan
realizado durante los ultimos diez afios vy
que cuyos efectos negativos justifiquen la
introduccion de una regulacién de este tipo,
incluyendo los costos para el Estado y los
particulares que ello acarrea. Asimismo,
dicho analisis deberia establecer claramente
qué tipo de conductas anticompetitivas
prevendria este tipo de régimen que no
hubiesen podido ser prevenidas o corregidas
mediante un control de conductas ex post”’°.
A lo anterior afiadia que: “En la actualidad, no
existe algun estudio que evidencie de manera
contundente la mayor eficacia de un régimen
general de control ex ante de concentraciones
frente a uno de control ex post de conductas
como el querige en la actualidad en el Peru. En
contraste, resulta relativamente facil estimar
que algunos de los costos que involucrara la
introduccidén de un sistema de control ex ante
de fusiones pueden ser considerables”!"%,

El Proyecto para el control de fusiones actual
no considera una evaluacién costo-beneficio
como laque recomendaba INDECOPI ni ningun
estudio que demuestre la mayor eficacia
relativa de un control ex ante. El Proyecto en
cambio, sélo se limita a afirmar que el sistema
impondrd “ligeros” costos a las empresas
y que los beneficios “estdn sdlidamente
fundamentados en la teoria econdmica y
en la experiencia de mas de 90 paises...”,

89 Informe 084-2003/GEE de la Gerencia de Estudios Econdmicos de INDECOPI. 2003. p. 13. En: http://www.

bvindecopi.gob.pe/inftec/2003/i03084.pdf.
70 bid. p. 14.
7 Ibidem.



sin aportar mayor evidencia. En realidad el
andlisis costo beneficio es inexistente. La
aprobacion del referido proyecto no seria sino
un salto al vacio.

Las fusiones son parte de un proceso
competitivo. Los precios se forman sobre
la base de una serie de factores, entre los
cuales se incluye la estructura y composicion
del mercado. Los niveles de concentracidn
son factores dindmicos, que cambian en el
tiempo y que reaccionan a ciertos incentivos.
Si una mayor concentracién genera mayores
precios que no se justifican en las eficiencias
existentes, los incentivos de mayores ingresos
atraeran competencia. El proceso es dindmico,
y se corrige en un contiguo proceso ensayo-
error. La posicion de INDECOPI no comprende
este problema dinamico y pretende adivinar
una solucion imposible de adivinar. Una visién
cortoplacista (que no toma en cuenta cémo
evolucionan los mercados) nos conducira a
resultados de corto plazo y nos hara perder el
horizonte del largo plazo.

Discutamos con base a la informacién y
evidencia examinada en este articulo los
argumentos planteados por el INDECOPI
el 2005 y que hoy aparecen reciclados en
los planteamientos de quienes (incluido
INDECOPI) apoyan el Proyecto para establecer
un control de concentraciones®’2:

a) “El  control de concentraciones
empresariales se justifica por la
posible realizacién de operaciones de
concentracién que pueden plantear
un problema a la competencia al
establecer estructuras de mercado que
limiten o restrinjan la competencia en
perjuicio de los consumidores”’3,

Nadie discute que algunas fusiones
podrian aumentar el poder de mercado
de una empresa o facilitar la formacion
de cdrteles. Pero los matrimonios
pueden generar problemasy no por eso
los sujetamos a un control ex ante. Hay
que sopesar sus costos y beneficios.

b)

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

Dado que no existe evidencia de
que el control de fusiones logre su
objetivo y se registran altos costos de
implementacion tanto para el gobierno
como para privados, no es claro que se
justifique su implementacién.

“Ademas, por  definicidn, una
operacién de concentracion reduce el
numero de agentes participantes en
el mercado en cuestion, lo que reduce
los costos de transaccion e incrementa
las probabilidades de generacion de
practicas anticompetitivas”'74.

Efectivamente la teoria econdmica
indica que al reducirse el numero
de empresas podria facilitarse la
coordinacion entre ellas debido a que
es mas sencillo acordar y monitorear
las condiciones del cartel. No obstante,
lo anterior sélo es cierto en el caso
de empresas simétricas, si una fusion
aumenta la asimetria entre las firmas,
por ejemplo al hacer mas grande una
empresa con respecto a sus rivales,
entonces la coordinacién entre
empresas se dificultal’®. Y sin perjuicio
de ello el proceso de reduccion (y
aumento de firmas) es parte del propio
proceso de evolucién del mercado. El
simple hecho que ello ocurra nada dice
de las bondades de tener mas o menos
empresas.

“Es el momento de dejar de lado el
discurso especulativo y colocar al pais
a tono con la legislacion mundial. Esta
exigencia es, ademads, una necesidad
en el momento en que la politica
comercial peruana se encamina a la
firma de distintos tratados de libre
comercio, con los cuales nuestra
economia estara expuesta a la accion
econdmica de grandes grupos de
inversion que, a su vez, estan sometidos
en sus paises a mecanismos similares
al que se pretende implementar en el
Perut’e,

172 \/er: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.

73 |bidem.

74 |bidem.
175

Economic Review 46. 2002. pp. 1-29.

COMPTE, Oliver; Frederic JENNY y Patrick REY. “Capacity constraints, mergers and collusion”. En: European

176 \/er: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.
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Este parrafo, que fue analizado al inicio por lo que la concentracion local puede
de este articulo, peca del pecado que que no sea una medida apropiada para
condena: es meramente especulativo determinar el nivel de competencia en
y no dice nada sobre por qué debe un determinado mercado. Lo cierto
aprobase por que omite la data es que no basta sefialar la existencia
necesaria para evaluar la decision. de concentracion para que quede
demostrado que su efecto agregado es
Sin perjuicio de ello, la convergencia negativo.
con la legislacion mundial sélo debe
darse cuando es conveniente para el e) “(...) un organismo tan serio y técnico
pais, considerando sus particulares como la OECD analizé los argumentos
caracteristicas, sus prioridades y nivel en contra y los descarté enfaticamente
desarrollo. De esta forma, el que varios (...)728,
paises del mundo tengan controles de
fusion no es un argumento valido para Primero hay que aclarar que la OECD
justificar que Perd también instaure no ha descartado los argumentos en
uno. contra del control de fusiones sino
que ha reconocido que actualmente
Como se indicd, los estandares existe un activo debate acerca de
regulatorios seguidos en otros tiempos la necesidad y conveniencia de los
(como los controles de precios, la controles de fusiones. Asi la OECD ha
sustituciéon de importaciones o las indicado: “Existe un activo debate,
limitaciones al comercio) han quedado primero en la cuestién fundamental
demostrados como totalmente si un control de fusiones es necesario
equivocados. El error generalizado no o deseable para todos los paises y
es justificacion para equivocarse. segundo, en la estructura éptima de
esta ley, si se decide adoptar una”?’.
d) “El Perd ha sido testigo del incremento De esta forma, la OECD ha impulsado
en las concentraciones en muchisimas instancias de discusidn acerca de los
industrias. Algunos de los mercados pro y contra del control de fusiones
en los cuales INDECOPI ha encontrado pero no ha descartado los argumentos
o esta investigando concertacion de en contra.
precios o abuso de posiciéon de dominio
se han vuelto significativamente Segundo, aun cuando la OECD
mas concentrados por causa de las hubiera efectivamente descartado
fusiones y se argumenta que el control los argumentos en contra del control
de fusiones hubiera evitado estos de fusiones, esto no significa que
problemas””’. PerG deba ciegamente aceptar
sus conclusiones. Son los mismos
Por una parte, no existe evidencia peruanos, tanto del mundo privado
concluyente que permita afirmar que como publico, los mas indicados
el control de fusiones logre prevenir para determinar la conveniencia de
conductas anticompetitivas. Por otra instaurar un sistema de control de
parte, también es necesario observar fusiones en el pais.
si las fusiones que han ocurrido en
el Peri han traido beneficios a los f) “Un viejo argumento era que el control
consumidores, los que se habrian de fusiones podria ser dafiino en
perdido si las autoridades hubiesen economias pequefias y abiertas en las
prohibido estas operaciones. A lo cuales las firmas nacionales pueden
anterior se agrega que muchasempresas necesitar realizar fusiones para lograr
peruanas compiten con importaciones economias de escala y competir con
77 |bidem.
78 |bidem.
79 OECD. Inter American Development Bank. “Merger Control Law and procedures in Latin America and the
Caribbean”.



efectividad contra firmas extranjeras.
Este argumento ha sido desacreditado,
y en general se reconoce por la
experiencia empirica que el control de
fusiones no evita tales fusiones”?*e,

La OCDE haindicado que efectivamente
la evaluacion de las fusiones puede ser
distinta en economias pequefias ya
que pueden existir empresas que aun
no estén operando a un nivel de escala
suficiente para poder reducir sus
costos. No obstante, indica que este no
es un argumento que por si solo debe
descartar totalmente el control de
fusiones, cuya conveniencia debe ser
evaluada con respecto a los costos que
este genera.

De esta forma la OECD indicé: “Los
umbrales de concentracién de mercado
(safe harbours) pueden ser mayores en
economias pequefias que en grandes.
Las eficiencias pueden tener un rol
mas importante en el analisis de
competencia en economias pequefias
que en una grande. La experiencia en
grandes economias hasta la fecha ha
mostrado que mientras sus leyes estan
estructuradas para dar consideracion
a las ganancias de eficiencia de las
fusiones, ese asunto no es usualmente
determinante cuando la fusidn recibe
una revision profunda. Sin embargo,
esto podria ser diferente en economias
pequeiias. Muchas firmas puede que no
estén operando a la escala minima de
eficiencia (MES), por lo que las fusiones
que las involucran pueden generar
ganancias en eficiencia relativamente
mayores. Esta vision fue expresada
durante el Foro Global de la OECD
acerca de politicas de competencia
en economias pequefias. Pero esto
no significa que este argumento
por si sdlo puede justificar omitir
totalmente el control de fusiones.
Incluso en mercados pequefios las
fusiones podrian ser anticompetitivas

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

y no justificadas por sus ganancias en
eficiencia. Todo lo demas igual, uno
querria prevenirlos. Por su puesto,
todo lo demas casi nunca es igual.
Imponer control de fusiones introduce
costos (...)"8,

De la misma forma, Gal (2003) coincide
en que el analisis del control de
fusiones en economias pequefias debe
ser distinto al de economias grandes ya
que “Las fusiones pueden ser la mejor
-y algunas veces la Unica— respuesta
de las firmas en economias pequefias
para disminuir las barreras comerciales
y de entrada de competidores mas
eficientes”. De esta forma, el autor
indica que: “(...) economias pequenas
no deberian descansar sélo envariables
estructurales o en rigidos y limitados
supuestos estructurales como los
principales o los Unicos elementos
a ser considerados en el disefio del
control de fusiones. En vez de esto,
ellos deberian basar sus politicas en
consideraciones de contestabilidad.
Ellos también deberian acomodarse
mas a consideraciones de eficiencia y
basarse mas en el anadlisis de la regla de
la razdn que toma en cuenta el hecho
de que la concentracién puede ser un
mal necesario para alcanzar economias
de escala y de ambito”*82,

“Se afirmaba que los sistemas de
notificacién previa imponen altos
costos sobre gobiernos y compafiias.
De hecho, tales sistemas pueden
ser costosos, pero el costo puede
ser minimizado fijando umbrales de
reporte altos”*8,

Por una parte, si bien los umbrales
ayudan a disminuir los costos del
sistema de control de fusiones, este
aun sigue generando altos costos los
gue no necesariamente se compensan
con los beneficios. Por ejemplo en
el caso de Estados Unidos, que tiene

180 ver: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.

81 OECD. Inter American Development Bank, “Merger Control Law and procedures in Latin America and the
Caribbean”. p. 3.

82 GAL, Michal. “Competition Policy for Small Market Economies”, Cambirdge: Harvard University Press. 2003.
p. 195. En: http://ssrn.com/abstract=456560.

183 \er: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.

THEMIS 62

Revista de Derecho

=

Alfredo Bullard Gonzdlez, Alejandro Falla Jara

Nicole Rolddn Barraza

11



THEMIS 62

Revista de Derecho

112

IN GOD WE TRUST, ALL OTHERS BRING DATA. ;DEBE HABER UN CONTROL DE FUSIONES EMPRESARIALES EN EL

PERU?

h)

184 KUWOKA, John y Daniel GREENFIELD. Op. cit.

umbrales de notificacion, sélo cerca
del 0,4%'% de las fusiones revisadas
presentaria riesgos a la competencia,
asimismo se ha estimado que el costo
de un proceso de notificacién de fusion
que pasa a segunda fase de revision
alcanzaria los cinco millones de doélares
en promedio para la empresa®®.

En cuanto a que el control de fusiones
es costoso, la OECD ha indicado: “Este
argumento claramente tiene algun
mérito. El control de fusiones puede
ser ineficiente. Una respuesta obvia a
esta objecién, sin embargo, es hacer el
proceso mas eficiente”,

“El tercer argumento era que,
dado que el andlisis de fusiones es
particularmente complejo, hay un
riesgo excesivo de que las autoridades
en materia de competencia tomen
decisiones incorrectas. La premisa
de este argumento es cuestionable,
y en cualquier caso el argumento ha
perdido gran parte de validez ahora
que el INDECOPI ha estado operando
por mas de diez afios y tiene cierta
experiencia en andlisis de fusiones”®,

A nivel mundial existen dudas serias
acerca de la validez de la metodologia
de evaluacion de fusiones. En
particular, independientemente de la
experticia y seriedad de la agencia de
competencia, el andlisis de fusiones
se vuelve complejo y limitado porque
se trata de un ejercicio de prediccion
de lo que sucederia en el futuro con
informacién presente. Agencias de
competencia de Estados Unidos vy el
Reino Unido, con amplia experiencia
en control de fusiones, enfrentan
dudas acerca de su metodologia. En el
caso de Peru, su experiencia se reduce
al control de fusiones en el sector
eléctrico, un sector que ya se encuentra
regulado en cuanto a sus tarifas y otros
aspectos de su funcionamiento.

85 CLARKE, Julie. Op. cit. Cita Numero 72.

186

Caribbean”. p. 4.

187
188

“El cuarto y ultimo argumento es que
la complejidad del andlisis provee
discrecionalidad que puede ser utilizada
para controlar la economia enformas que
no son consistentes con el programa de
reformas econdmicas (...) Sin embargo,
debe recordarse que este riesgo existe
en todos los paises, y la experiencia
internacional provee métodos para
tratar con él. La interferencia politica
generalmente se combate dando
autoridad para tomar decisiones a
agencias cuasi judiciales independientes
o al Poder Judicial, implementando
procedimientos transparentes y politicas
basadas en principios y proveyendo una
revision judicial de casos particulares y
supervision legislativa de las politicas
de la agencia”!®. Cabe preguntarse si
efectivamente Peru ha logrado controlar
la interferencia politica y cuenta con
un poder judicial independiente vy
transparente. La evidencia al respecto
indica que persisten las dudas al
respecto.

En efecto, en el informe de revisidon
de pares de la OECD se indica que
“Debido por lo menos en parte
a las preocupaciones sobre la
autonomia del INDECOPI la politica
de competencia es un asunto que
genera cierta controversia en Lima hoy
en dia. Por ejemplo, un gran sector
considera que la Sala de Defensa de
la Competencia y el INDECOPI estan
tomando un enfoque de ‘linea mas
dura’ hacia el antidumping que el
Ministerio de Economia y Finanzas, o
que el Ministerio de Comercio. Mas
aun, algunas decisiones recientes
de la Sala crearon controversia al
revertir su posicién original que dio
un tratamiento per se a los carteles
desnudos, revirtiendo su posicion
anterior sobre publicidad comparativa
subjetiva, y aparentemente implicando
(por primera vez) que el precio excesivo
violalaleysobre competencia.Inclusola

OECD. Inter American Development Bank, “Merger Control Law and procedures in Latin America and the

Ver: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.
Ver: OECD. “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.



comunidad empresarial y los abogados
defensores que eran los evidentes
beneficiados de estas resoluciones las
consideraban confusas y expresaban su
preocupacion respecto de la existencia
de resoluciones impredecibles que
pudieran reflejar la influencia del
gobierno tras bambalinas. (...)"%.

C. All others bring data

En el debate publico, los autores del proyecto
y sus propulsores han sefialado que si han
presentado data. Veamos, sin embargo,
algunos de los razonamientos y datos que han
planteado como sustento y como son mas
especulativos que verdaderos argumentos.

En la Exposicion de los Motivos, el Proyecto
indica que la Constitucién Politica del
Peru “promueve el sistema econdmico de
libre mercado sostenido en la libertad de
competencia y participacion de los mercados
de los agentes privados, se otorga al Estado la
mision de corregir las fallas que puedan surgir
en el mismo, con el objetivo de optimizar
la asignacidon de recursos y aumentar los
niveles de bienestar econémico”'*®. Dentro
de este contexto, el Proyecto sefala que
“desde los inicios de un sistema de control de
concentraciones en el mundo, aparecieron dos
fenémenos que justificaron la intervencion
del Estado: (i) las desigualdades significativas
entre el tamafio y poder de las empresas;
y, (ii) concentracion entre las empresas por
el afan de proteger su negocio y obtener
mayores ganancias”°%,

Ante estas dos afirmaciones, cabe precisar lo
siguiente: se debe distinguir la intervencion
del Estado en pro de una asignacion eficiente
de los recursos (a través de un mercado
competitivo) de la distribucion de los
recursos, en donde el Estado puede reubicar
recursos para favorecer a un determinado
grupo (consumidores, empresas, etc). Ambos
objetivos, generalmente, no pueden ser
alcanzados por un mismo instrumento, con
lo que se debe precisar a cual de ellos va
enfocado el control de fusiones propuesto. Lo

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

anterior por cuanto las razones mencionadas
para justificar la intervencion del Estado en
operaciones de concentracidn son situaciones
comunes en ambientes competitivos. Es asi
como el que existan diferencias significativas
en el tamafio de las empresas puede ser el
resultado de que empresas mas eficientes
hayan logrado captar un nimero mayor de
clientes. Asimismo, el afan de proteger su
negocio y obtener mayores ganancias son
los objetivos naturales de las empresas y lo
que las mueve a competir. Entonces cabe
preguntarse si estas son efectivamente
razones que permitan justificar laintervencién
del Estado con fines de eficiencia (6ptima
asignacion de recursos) o mas bien se utilizan
para favorecer a un determinado grupo de
la sociedad (el bienestar del consumidor por
ejemplo).

Por otra parte, el Proyecto indica que el
control de estructuras “evitaria que algunas
empresas adquieran posiciones dominantes
que les permita controlar y manejar el
mercado considerablemente; no se busca
prohibir a una empresa la adquisicién de una
posicién dominante en el mercado, sino que
se llegue a conseguir tal posiciéon con algun
tipo de conducta anticompetitiva, a través
de objetivos naturales y propiamente de la
competencia efectiva en el mercado. En este
sentido, lo que se busca es determinar si
algun acto de concentracion puede alterar el
mercado al grado de evadir las reglas de la libre
competencia”, y afiade que “Consideramos,
se debe evitar que algunas empresas
busquen el aumento significativo del poder
de mercado a través de una concentracidn
entre competidores que restrinjan la libertad
de competir de las otras empresas en el
mercado” 2,

En definitiva, el Proyecto, de una manera
bastante confusa, dice no condenar la posicidn
de dominio en si misma, sino que esta alcance
mediante una conducta anticompetitiva.
Cabe preguntarse, entonces, cuales serian
estas conductas anticompetitivas. Por una
parte, es claro que el crecimiento interno
no es catalogado como anticompetitivo v,

89 WINSLOW, Ferry. “Legislacién y Politica de Competencia en el Peru: A peer Review”. 2004. pp. 22-23. En:

www.oecd.org.

190 proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012. p. 1.

1 Ibid. p. 3.
192 |bid. pp. 4-5.
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aunque este permita alcanzar una posicion
de dominio, no deberia tildarse de ilegal.
No obstante, en el caso de que las empresas
busquen crecer mediante operaciones de
concentracion, el Proyecto pone en duda su
legalidad exigiendo que se sometan a control.
El porqué los proponentes del proyecto
estan haciendo esta distincién sélo puede
entenderse bajo la creencia de que el
crecimiento interno demuestra una eficiencia
superior mientras que las operaciones
de concentracién puede que no generen
eficiencias. Pero si esto ultimo es cierto, cabe
preguntarse entonces porque no entonces
prohibir las fusiones obligando a las firmas al
crecimiento interno como la Unica forma de
expansion en determinadas circunstancias.

La respuesta a la pregunta anterior se
encuentra en que las fusiones son un
mecanismo eficiente de creacion de riqueza
que muchas veces no puede ser superado
por la alternativa de crecimiento interno. Las
firmas deciden entre crecimiento interno o
fusiones sobre la base de los costos relativos
de ambas alternativas y sila autoridad bloquea
o limita la posibilidad de fusién siendo esta
menos costosa finalmente impondrd mayores
costos a la sociedad. Asi, tal como lo indica
(Bork) “(...) no existe razén para que la ley
fuerce a los consumidores a esperar por la
creacion de eficiencias mediante crecimiento
interno cuando las fusiones pueden crearlas
mas rapido”1%,

Es claro, entonces, que las fusiones,
incluso cuando estas permitan crear una
posicién de dominio, no deben ser tildadas
de anticompetitivas per se. Asimismo,
el argumento de que las fusiones deben
prohibirse porque aumentan el grado de
concentracion es absurdo porque todas
ellas tienden a ello y por ende serian todas
ilegales. En este sentido el Proyecto debe
aclarar cuando considera que una posicion
de dominio ha sido alcanzada por medio de
una conducta anticompetitiva en el caso de
operaciones de concentracion.

En cuanto evitar que las empresas que se
concentren limiten la libertad de competir

del resto de las firmas en el mercado, urge
aclarar a qué es lo que se refiere el Proyecto
con esto. Lo anterior por cuanto, si lo que se
busca es proteger a los competidores de la
“amenaza” que implica la empresa fusionada
se entrara en contradiccién con el objetivo de
la proteccion del bienestar del consumidor.
Asi, tal como lo explica (Bork): “Toda fusidn,
mas aun, contiene una ‘amenaza’ para los
pequefios negocios. Sea el pequefio negocio
absorbido (en este sentido la Corte ‘protege’
al pequefio negocio de su propio deseo de ser
vendido), o la fusidon promete incrementar las
eficiencias las que, por supuesto, amenazan
a todos los rivales, algunos de los cuales
probablemente son pequefios”...”Mas funda-
mentalmente, esta preocupacion con el
control local y la proteccion de los pequefios
negocios va directamente en contra de los
intereses del consumidor en cada caso que la
fusion crea eficiencias”%.

Continuando con el texto del Proyecto, este
sefiala: “(...) podemos indicar que los agentes
econdmicos estan permitidos de regirse
libremente por sus decisiones, pero el Estado
podra intervenir en los casos que existe total
certeza de que se estd distorsionando las reglas
deljuego competitivo afectandoyrestringiendo
la competencia efectiva, generando perjuicio
a todos los consumidores”®. Al respecto, se
tiene que el analisis de Control de Fusiones
nunca podra entregar total certeza de
que la operacion de concentracion estd
distorsionando la competencia y generando
perjuicios a los consumidores en tanto se trata
de predecir conductas futuras en un contexto
dindmico. Se debe tener claro entonces que
el andlisis de fusiones tiene limitaciones vy
estd sujeto a errores. La total certeza es un
imposible. De hecho una moderada certeza
suele ser dificil de alcanzar.

Relacionado con lo anterior el Proyecto indica
que:”...consideramos que se debe constituir
un sistema de control de concentraciones que
permita asegurar que sélo se van a prohibir
aquellos actos que restrinjan la competencia
en el mercado, aprobandose sélo las que
pueden ser beneficiosas tanto para el
mercado como para los consumidores”*%¢. No

93 BORK, Robert. “The Antitrust Paradox”. Nueva York: Free Press. Segunda edicién. 1993. p. 222.

94 |bid. pp. 203-204.
95 Proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012. p. 5.
%6 bid. p. 9.



obstante, no existe en el mundo un control
de fusiones que permita asegurar lo anterior
debido a las limitaciones de prediccién del
futuro y errores humanos. El parrafo es mas
retdrica que realidad.

A lo anterior se agrega que el Proyecto
no incluye ningun mecanismo para el
fortalecimiento institucional del INDECOPI vy,
en general, para dotarlo de las condiciones
institucionales minimas que impidan
que se produzcan desviaciones en el
uso del mecanismo. Algunos estudios ya
han confirmado que INDECOPI presenta
debilidades institucionales!®, recomendado
el establecimiento de garantias similares a las
gue actualmente existen para los reguladores
de los servicios publicos (renovacion periddica
y ordena de los miembros, participacion de la
Sociedad Civil en la designacién de algunos

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

concurso de méritos, etc.). El estudio de la
OECD utilizado en el Proyecto como respaldo
de la propuesta (paginas 18 y 19), se refiere
también en extenso a este tipo de problemas
y formula algunas recomendaciones para
superarlos las mismas que no han sido
recogidas o mencionadas en el Proyecto'®®,

De esta forma, la falta de garantias institucio-
nales minimas, provocara opor-tunidades vy
condiciones para el error y para el abuso. La
aplicaciéon de mecanismos para el control de
fusiones y concentraciones empresariales por
agencias que carecen de capacidad institucional
puede derivar en la utilizacién del instrumento
para alcanzar objetivos politicos o personales
gue nada tienen que ver con objetivos de
eficiencia o, lo que resulta mas frecuente,
pueden conducir a una toma de decisiones
equivocadas, lo cual afectaria el crecimiento y

de

197

198

dichos funcionarios, designacién por eficiencia del sector privado.

“Concentrando el analisis en lo referido al disefio institucional al interior de los organismos, resulta clara
por un lado la homogeneidad que rige a los 4 OR (...), y por otro lado las ventajas de dichos disefios
por sobre el correspondiente a INDECOPI. En efecto, en materia de disefo institucional, el INDECOPI
presenta varias debilidades que ameritan una rapida correccion: a) Su directorio es poco estable (s6lo 3
miembros en vez de 5 como los OR, de forma tal que la ausencia de uno de ellos permite que la voluntad
del Presidente del Directorio defina decisiones de la institucién); b) Los 3 miembros del Directorio del
INDECOPI son, explicitamente, representantes de dos ministerios: el Ministerio de Economia y Finanzas
tiene un representante, y el Ministerio de Industria, Turismo, Integracion y Negociaciones Comerciales
Internacionales tiene dos representantes, uno de los cuales es el Presidente del Directorio; asi, ademas de
ser representantes del poder politico (con lo que ello implica en términos de falta de autonomia), el Ministerio
de Industria, Turismo, Integracién y Negociaciones Comerciales Internacionales, en el cual frecuentemente
tienden a concentrarse distintas acciones de lobby sectorial, logra mayoria absoluta automaticamente sobre
el funcionamiento de la institucion; c) Una situacion similar se verifica respecto de otros funcionarios claves
en el funcionamiento de esta institucion, tales como los vocales de las Comisiones y Oficinas (que resuelven
en primera instancia), y los miembros de las 2 Salas que conforman el Tribunal del organismo (que interviene
en segunda instancia, agotando la via administrativa); d) Ninguno de los miembros del Directorio, Oficinas,
Comisiones y Salas del INDECOPI son seleccionados de manera transparente sobre la base de un concurso
publico de antecedentes, ni gozan de estabilidad en sus cargos (se trata de “cargos de confianza”), etc;
e) El financiamiento de la instituciéon (aproximadamente un 25% de su presupuesto) se nutre de recursos
provenientes de la aplicacion de multas; f) Finalmente, no hay legislacion basica que regle —de manera
similar a lo establecido por la Ley de Transparencia en materia tarifaria aplicable a los OR desde 2002- sobre
los requisitos de transparencia que debe respetar el proceso decisorio en las multiples areas de intervencion
de este organismo (mas alla de que en esta materia, en la que estan involucradas empresas que participan
en mercados competitivos y por ende corresponde respetar el caracter privado y reservado de distintas
variables estratégicas —maxime en el eventual control previo de concentraciones donde la investigacion
ni siquiera obedece a la presunciéon de un delito—, hay problemas de confidencialidad mas agudos que
en el caso de empresas reguladas bajo contratos de concesion), etc. “ En: URBIZTONDO, Santiago. “La
Institucionalidad de los Organismos Reguladores y la Autoridad de Defensa de la Competencia en el Peru:
diagnéstico y propuesta de reforma”. 2005. En: www.iadb.org.

La revisién de la Legislacion y Politica de Competencia en el Peru hecha por la OECD sugeria la adopcion
de las siguientes medidas: “6.1 Proteger la autonomia, credibilidad y competencia técnica reales y percibidas
de los 6rganos cuasi-judiciales del INDECOPI promulgando legislacion para revisar el proceso de seleccion
y remocion de los que toman decisiones en primera y segunda instancia.

El proceso para seleccionar a los miembros del Tribunal debe ser transparente e incluir un sistema de
verificacién y contrapeso. El establecimiento de requerimientos de calificaciones especificas debe también
ser seriamente considerado.

El proceso para seleccionar a los que toman decisiones en primera instancia debe también ser revisado,
quiza haciendo que sean seleccionados por los miembros del Tribunal.

Todos aquellos que toman decisiones en primera y segunda Instancia deben de ser seleccionados para
periodos fijos (y preferiblemente escalonados) y deben ser removibles sélo con causa. Ver: WINSLOW,
Ferry. Op. cit. p. 80.
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Lo anterior ha sido reconocido por autores
como Kovacic (1998): “El desarrollo de
nuevos sistemas de politicas de competencia
genera dudas acerca de la capacidad de las
economias en transiciéon para ejecutar el
control de fusiones de manera habil. Las pre
condiciones institucionales para el control
de fusiones razonable estdn presentes en
muy pocos paises en transicion, causando
numerosas oportunidades para fallas en
la aplicacién de las condiciones para las
fusiones. Se deberia recomendar a las
economias en transicion invertir mas de sus
recursos en politicas de competencia para
eliminar barreras a la entrada que impiden
el surgimiento de nuevas fuentes de rivalidad

que tienden a volver el control de fusiones
menos importante” %,

Otras de las afirmaciones que hace el Proyecto
es que “en nuestro pais existen algunos
mercado con un alto grado de concentracién
demostrando, y paraddjicamente son
mercados que afectan directamente la
economia de los consumidores (...)". “(...) Es
por ello, que el Estado debe intervenir en
beneficio de los consumidores, autorizando
actos que no vayan afectar la estructura
econdmica de un mercado relevante”?®, Para
fundamentar lo anterior, el Proyecto presenta
un cuadro de concentraciones elaborados por
la consultora Maximice (ver cuadros 4y 5).

Cuadro 4: mercados altamente concentrados segun Proyecto de Ley.

Mercado de: IHH Empresa 1 % Empresa 2 %
Cerveza 9100 UCPBJ 95 Ambev 5
Pequefios
Soda caustica 7200 Quimpac 85
importadores
Pequefios
Javén de lavar 7100 Alicorp 84
importadores
Gas Natural 5500 Pluspetrol 73 Aguaytis 12
Lacteos 4900 Gloria 68 Nestlé 13
Combustibles 4600 Petroperu 51 Repsol 45
Procter &
Detergentes 4300 60 Alicorp 26
Gamble
Corp. J.R.
Gaseosas 4200 61 Ajeper 21
Lindley
Aceites comestibles 3800 Alicorp 46 SAO 20
Fideos 3700 Alicorp 46 Molitalia 20
San Chimu
Avicola 3300 54 12
Fernando Agropecuaria
Harina de Trigo 3000 Alicorp 45 Molitalia 19
GLP 3000 Plusperol 50 Repsol 19
Petréleo 2700 Plusperol 37 Repsol 32
Cementos Cemento
Cemento 2600 40 21
Lima Andino
Aceros
Hierroy Acero 2100 38 Siderperu 25
Arequipa

Fuente: Proyecto de Ley pagina 9y 10.

199 KOVACIC, William. Op. cit. p. 22
200 proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012. p. 10.



Cuadro 5: Mercados medianamente concentrados

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

Mercado de: IHH Empresa 1 % Empresa 2 %
Azlcar 1700 Paramonga 21 Cartavio 9
Siembras de cafia de
1400 Casa Grande 26,5 Pomalca 14,3
azucar
Faber
Utiles de escritorio 1300 30 Carvajal 17
Castell
Embutidos 1300 Razzeto 20 Supemsa 16

Fuente: Proyecto de Ley pagina 9y 10.

Lo primero que se debe aclarar es que las
cifras presentadas en el cuadro corresponden
al ano 2006 por lo que no necesariamente
reflejan la realidad actual. Como una segunda
precision, se tiene que las definiciones de
mercado no son del todo correctas. Para medir
adecuadamente el grado de concentracion es
necesario determinar el mercado relevante
del producto o servicio, esto es, el producto o
servicio en cuestion junto con los potenciales
sustitutos, incluyendo por su puesto, la
competencia de los productos importados?®.
Lo anterior por cuanto, el objetivo final de
calcular la concentracion de mercado es
determinar si existe el riesgo de que las firmas
puedanaumentar los precios por sobre el nivel
competitivo. De esta forma, las definiciones
de mercado que muestra el Proyecto son muy
amplias, agrupando productos que no son
sustitutos entre si.

Asimismo, es necesario tener claro que,
aunque se observe una alta concentracidn
local, esto no necesariamente significa que
las empresas no enfrentan la competencia
de otros paises a través de importaciones.
Una correcta definicion de mercado debe
considerarestefactor,yaquelasimportaciones
pueden poner freno a la habilidad de las
firmas nacionales para aumentar sus precios
por sobre el nivel competitivo.

En este sentido la realidad actual es distinta
de la que existia en Peru en el afio 2006.
A partir del afio 2006, Peri ha firmado

veintiin acuerdos y protocolos?? que
fomentan la competencia internacional con
diversos paises. Ademas, se observa que las
importaciones crecieron un 146%% entre
los afos 2006 y 2011. La mayor apertura
econdémica de Peru propicia la entrada de
nuevos competidores y cambia la estructura
del mercado. No sdlo la data es muy poca,
sino que es impertinente e incompleta.

Cabe mencionar también que algunas de
las concentraciones de mercado que se
observan en el Perd no son el resultado
de la interaccidn de las firmas sino que son
el resultado de procesos de privatizacion
o de la intervencién del Estado. El mismo
Estado que posteriormente pone en duda la
conveniencia de las estructuras de mercado
que el propicid. Asi, por ejemplo, en el caso
del mercado de Soda Cadustica, se tiene que
en 1994, la empresa Quimica del Pacifico
S.A, que posteriormente se transformaria
en Quimpac S.A%, adquirié el 96,1% de la
Empresa de Sal (EMSAL) de propiedad estatal.
Con esta adquisicién, mas la concesion de
Estado de los yacimientos salinos en Otuma
(Ica) y Huacho (al norte de Lima), la estructura
de mercado se volvid concentrada teniendo
como principal actor a Quimpac S.A.

Con todo, incluso cuando se observe
concentracién en un mercado relevante
esto no necesariamente implica que sera
anticompetitivo. Asi tal como la indica el
estudio de Maximice citado por el Proyecto:

201 Ppara mas detalles ver: Competiton Commission UK; “Merger references: Competition Commission

Guidelines”. 2003.
202 \er anexo |.

203 |mportaciones totales en valor CIF. En: http://www.mincetur.gob.pe.
204 En 1996, Quimica del Pacifico S.A. y Servicios Quimicos Optimos S.A, formandose asi la empresa Quimpac.

S.A.

THEMIS 62

Revista de Derecho

=

Alfredo Bullard Gonzdlez, Alejandro Falla Jara

Nicole Rolddn Barraza

17



THEMIS 62

Revista de Derecho

118

IN GOD WE TRUST, ALL OTHERS BRING DATA. ;DEBE HABER UN CONTROL DE FUSIONES EMPRESARIALES EN EL

PERU?

“La concentracidn es una condicién necesaria
pero no suficiente para que se reduzca la
competencia”?®. En un mercado con pocos
actores la competencia puede ser fuerte como
por ejemplo en el mercado de las cervezas en
Perd, en donde las distintas marcas luchan
por captar clientes tanto por precio como en
campanas publicitarias que buscan atraer la
preferencia de los clientes?®,

Otro ejemplo de que la concentracién no
siempre lleva a precios abusivos es el caso
del mercado del cemento que entre los afios
2005 y 2009 logro evitar un alza de precios por
alza de costos (insumos) a través de la mayor
eficiencia de las operaciones de la principal
empresa del mercado, Cementos Lima. Asi, tal
como lo indica el andlisis del BBVA: “Uno de los
factores que habria permitido que el precio del
cemento mantenga una relativa estabilidad en
Lima es el hecho de que Cementos Lima, que
es la principal abastecedora del producto en
dicha zona, logré convertir sus hornos para que
usen gas natural en reemplazo de combustibles
mas caros como el carbon. Adicionalmente,
considerando que las principales cementeras
peruanas tienen sus propias canteras de caliza,
su principal insumo, ello les habria permitido
contrarrestar el incremento en el precio
internacional de otras materiales primas como
la cal y el yeso”?%’,

Continuando con el Proyecto, se tiene
que este indica que: “Actualmente en
el mundo, sobretodo en nuestro pais,
existe una discusion sobre lo que se debe
proteger, el bienestar total del mercado o
el bienestar de los consumidores. En este
caso la respuesta a esa disyuntiva, es que
las politicas de competencia deben proteger
primordialmente a los consumidores, puesto
queatravésdel INDECOPIse podradeterminar,
mediante un estudio especializado del acto de
concentracion, el beneficio alos consumidores

205

no sélo en la reduccidon del precio del
producto, sino también por una mejora de la
calidad del producto o servicio ofrecido por
el proveedor”?®, Ante esta tajante respuesta
a una comun disyuntiva cabe preguntarse
cuales son los argumentos que el Proyecto
tiene para sustentar la eleccidn del bienestar
del consumidor por sobre el bienestar total y
las implicancias de este enfoque.

A nivel internacional, el debate en cuanto
a si las politicas de competencia debieran
defender el bienestar del consumidor o el
bienestar total (consumidores y productores)
aun esta abierto. Varios argumentos se han
presentado apoyando una u otra opcidn. Asi
por ejemplo algunos autores han indicado
que el objetivo de las politicas de competencia
debiera ser maximizar el bienestar total
ya que este, a través de la competencia,
permite la mejor utilizaciéon de los recursos
disponibles. EI como se distribuyen estos
recursos serd tarea de otros instrumentos de
politica®®. Asimismo, se debe reconocer que
los consumidores tienen a su vez el rol de
productores (trabajadores, accionistas) por lo
que el aumento del bienestar del productor
les beneficiard directamente a través de
mayores sueldos, dividendos u otras rentas.

En cuanto a los argumentos a favor del objetivo
de maximizacion del bienestar del consumidor,
se indica que los consumidores, a diferencia de
las firmas, tienen dificultades para defender sus
intereses por lo que requieren que la autoridad
de competencia los defienda. También se ha
indicado que el foco en maximizar el bienestar
del consumidor es mas sencillo de calcular
pues basta (en general) determinar si existira
una baja en los precios, ademas este enfoque
dificultaria a las empresas de sacar ventaja de
las asimetrias de informacidon con respecto
a supuestas eficiencias de la operaciéon de
concentracion?,

CHAVEZ, Jorge. “Politicas de Competencia en el Per(: balance y Qué Podemos aprender de Estados Unidos

y Europa”. Lima: Maximice School of Government, 2006.

206

Ver, por ejemplo, el articulo de la consultora Apoyo en donde se habla de la “guerra de las cervezas”. En:

http://www.apoyo.com/UserFiles/file/PDF/perumayo08%5B1%5D.pdf.
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Informe Profesional del BBVA: “Cementos Lima”. abril 2010.
208 proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012. p. 3.
“Muchos economistas estarian de acuerdo en que existen otros instrumentos fiscales menos distorsionadores

que las politicas de competencia para alcanzar una determinada distribucion del ingreso”. Ver: BUCCIROSSI,
Paolo. “Expost review of Merger Control decisions”. 2006. Consultado en: ec.europa.eu/competition/mergers/

studies_reports/lear.pdf.
210

economics 30. 2009. pp. 73-74.

SCHWALBE, Ulrich “Law and Economist in European merger Control”. En: European Journey of Law and



El conflicto entre el foco en el bienestar del
consumidor versus el bienestar total afecta
directamente las decisiones del control de
fusiones. De esta forma, bajo el estandar
de bienestar del consumidor, las fusiones
qgque no generen beneficios directos a los
consumidores no seran aprobadas aln
cuando la operacién genere claras eficiencias
productivas®!. Ahora, cuando el control de
fusiones esta enfocado en la maximizacion del
bienestar total, los ahorros de costos seran
considerados y pueden balancear los posibles
aumentos de precios a los consumidores. De
esta forma, se considera que el estdndar de
bienestar al consumidor es mas estricto que
el de bienestar total?'2.

Asimismo, el enfoque de bienestar total
puede entrar en conflicto con el bienestar
del consumidor, asi tal como lo indica Rusu
(2010): “Una observacion vital en este
contexto es que el enfoque del bienestar
del consumidor puede entrar en conflicto
con la meta de aumentar la competitividad
internacional de las firmas, ya que aumentar
la competitividad de ciertas empresas en
muchas ocasiones se realiza a costa de un
aumento de los precios de los productos y
servicios que los consumidores adquieren.”.
Asimismo, el autor indica que “se alega que
el estandar de bienestar del consumidor
no necesariamente alcanza las metas de
distribucion. Este enfoque implica que la
pérdida de cada consumidor y el bienestar
de cada accionista deberia ser tratado por
igual” “...El enfoque del bienestar total, por
otra parte, deja las metas de distribucién en
manos de otros instrumentos del gobierno
como impuestos o seguro social o sistemas de
beneficios que estan especialmente disefiados
con estos propdsitos y cuya actividad puede
ser facilmente monitoreada”?3.

De manera similar, Motta (2004) indica que la
maximizacion del bienestar del consumidor
entra en conflicto con la maximizacion del
bienestar total por que él énfasis en obtener
menores precios para los consumidores
finalmente llevara a que las empresas no

THEMIS-Revista de Derecho 62. 2012. p. 83.

tengan incentivos a invertir y busquen salir
del mercado lo que en definitiva merma el
bienestar total e incluso termina perjudicando
a los consumidores: “..no seria sabio que
las agencias de competencia adopten un
objetivo de maximizacién del consumidor,
por distintas razones. Primero, el bienestar
del consumidor por definicion no toma en
cuenta las ganancias hechas por las firmas.
Sin embargo, en las economias avanzadas
de hoy los consumidores usualmente son
dueiios de las firmas (parcial o totalmente),
directamente o través de pensiones o fondos
de inversion. De acuerdo con esto, dividendos
son distribuidos a un vasto numero de
ciudadanos los que sufriran si las ganancias
sonreducidas. Silaadopcién de unestandarde
bienestar del consumidor estaba intentando
favorecer a los ‘ciudadanos’ en oposicion a
las ‘firmas’, no sera claro que ese objetivo sea
alcanzado. Segundo, si uno toma literalmente
el objetivo de maximizar el bienestar del
consumidor, esto llevard a los precios al nivel
de costo marginal, con firmas saliendo de la
industria en el largo plazo o teniendo que
ser subsidiadas para que cubran sus costos
fijos, lo que no es una idea razonable, dado
que el mercado tendria que ser reemplazado
por una completa regulaciéon. Tercero, y de
gran importancia, bajos precios y utilidades
tendrdan el efecto de privar a las firmas de los
necesarios incentivos a innovar, invertir, y a
introducir nuevos productos”?%,

Bajo cualquiera de los estandares de
bienestar mencionados, no debe confundirse
la proteccidn de la libre competencia con la
proteccidn de los competidores. Asi, cuando
se prohibe una fusiéon con el argumento
de que esta pone en riesgo la existencia de
los competidores (en particular pequefias
empresas), se cae en el error de proteger
empresas ineficientes, desechar las efi-
ciencias que podria generar una fusién e
ir directamente en contra de los intereses
de los consumidores. Si se quiere fomentar
el desarrollo de las pequefias empresas, el
gobierno debe acudir a otros instrumentos de
politica.

211 CSERES, Katalin. “Competition Law and Consumer Protection”. Dordrecht: Kluwer Law International. 2005.

212 RUSU, Stefan. “European Merger Control: The Challenges Raised by Twenty Years of Enforcement
Experience”. Dordrecht: Kluwer Law International. 2010. p. 106.

213 Ipidem.

214 MOTTA, Massimo. “Competition Policy, Theory and Practice”. Cambridge: Cambridge University Press. 2004.
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Si se observa el enfoque adoptado por
algunas agencias en el mundo se tiene que
en el caso de la Unidén Europea, la agencia de
competencia ha optado por un enfoque en el
bienestar del consumidor. Asi en la guia de
la Comisidon Europea, en su articulo 81.3 se
indica que: “En linea con el objetivo general
del articulo 81 de prevenir los acuerdos anti
competitivos, el efecto neto del acuerdo debe
ser al menos neutral desde el punto de vista
de aquellos consumidores directamente o
probablemente afectados por el acuerdo”?.

EnelcasodeEstados Unidos, entanto, también
se observa un sesgo pro consumidor. Asi, en
la guia de fusiones se indica: “Las Agencias
no cuestionara una fusidn si las eficiencias
que le son reconocibles son de tal caracter y
magnitud que lafusién probablemente no sera
anticompetitiva en ningiin mercado relevante.
Para que este requisito sea cumplido, las
Agencias consideraran si las eficiencias
que son reconocibles son probablemente
suficientes para revertir el potencial dafio a
los consumidores a causa de la fusion en el
mercado relevante, por ejemplo por medio
de prevenir un incremento en el precio en ese
mercado. En la conduccidon de este analisis, las
Agencias no sélo compararan la magnitud de
las eficiencias reconocibles con la magnitud
del potencial dafio a los consumidores en
ausencia de eficiencias. A mayor potencial
efecto adverso a la competencia a causa de
la fusion, mayor deben ser las eficiencias
reconocibles, y mayor debe ser el traspaso a
los consumidores (....)"2%,

En Canadd, en cambio, el enfoque es
de bienestar total. En efecto, el Acta de
Competencia de Canada “explicitamente
contempla permitir fusiones que incrementen
el poder de mercado y dafien a consumidores
en los mercados afectados, siempre y cuando
las eficiencias resultantes de la fusién son
suficientes para justificar este dafio”?Y. La
justificacion de la eleccion del enfoque en
el bienestar total en vez del bienestar del

consumidor se encuentra en la realidad
econdmica de Canada. Asi, tal como lo explica
Soloway (2012): “Como pais pequefio con una
(relativamente) pequefia economia, Canada
no puede darse el lujo de implementary seguir
politicas que tienen el efecto de subordinar
la productividad doméstica para limitarse a
los intereses de los consumidores”?®. A lo
que afnade que “Canada estd rezagado en
términos de productividad total de Estados
Unidos y varios otros paises de la OECD”%%.

Es muy importante que Peru también evalle
su realidad econdmica antes de optar por
un énfasis en el bienestar del consumidor.
Perd es una economia relativamente
pequefia, en vias de desarrollo y con grandes
deficiencias en productividad. En efecto,
Peru se encuentra en el lugar 47 de 142 en
el ranking de Competitividad Global 2012%%.
No obstante, al ver los items que componen
dicho indice, se tiene que Peru ocupa el 82 en
el ranking de productividad?.

Continuando con el andlisis del Proyecto se
tiene que este también indica que el control
de fusiones no es contrario al crecimiento
econdmico: “Finalmente, no se puede afirmar
qgue un control de estructuras (ex ante) seria
contraproducente  para nuestro  sistema
econdmico y que restringiria el crecimiento
econdmico de nuestro pais, puesto que esto
es lo que realmente se busca proteger con la
implementacion de esta ley, por lo que debemos
sefalar que sélo se prohibirdn o condicionaran
actos de concentracion que generen
efectos anticompetitivos que no puedan ser
compensados luego por futuras inversiones en
ese mismo mercado afectado (...)"?%.

Ante la afirmacidon anterior, se debe aclarar
gue aunque control de fusiones tenga como
objetivo el proteger la competencia, esto no
significa que en la practica efectivamente lo
logre. La practica suele distar de la teoria y
sélo la data real y confiable permite cerrar
la brecha entre ambas. El andlisis de control

215 En: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2004:101:0097:0118:EN:PDF. Parrafo 85.

216

Federal Trade Comission. “Horizontal Merger Guidelines”. 2010. pp. 29-30.

217 SOLOWAY, Julie. “An Overview of the Canadian Efficiencies Defense”. 2012.

218 Ipbid. p. 5.

219 |bidem.
220

221 jtem “Pay and productivity”.

222 proyecto de Ley 972/2011-CR d abril 2012. p. 16.

Consultado en: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-2011-2012/#=.



de fusiones es limitado puesto que trata de
predecir conductas futuras con informacién
presente, con lo cual, esta sujeto a errores y
genera incertidumbre para los inversionistas.
A lo anterior se agrega que, lejos de lo ideal,
el control de fusiones puede estar expuesto
a presiones politicas lo que genera mayores
incertidumbres y distorsiona el alcance del
objetivo inicial.

En cuanto a los costos y beneficios, el
Proyecto presenta una comparacidon ligera
e infundada. Asi, por ejemplo, el proyecto
indica que “La presente propuesta generara
costos de adaptacion por parte del Estado para
fortalecer el agente de competencia, es decir el
INDECOPI, a través del incremento de personal
especializado y con experiencia, que se
encuentre adecuadamente capacitados, con el
fin de cumplir fielmente el objeto del presente
proyecto de ley”??, no obstante, el Proyecto no
entrega ninguna estimacién de estos costos ni
de dénde se obtendran los recursos necesarios
para obtenerlos. Mds aun, es claro que sin el
personal adecuado, el INDECOPI no podra
cumplir con el objetivo del Proyecto.

En lo que se refiere a los costos asumidos
por las empresas, el Proyecto indica que:
“(...) el control de concentraciones supone
ligeros costos para las partes notificantes,
qgue se resumen en lo siguiente: (A) tasas de
notificacion, (B) costos indirectos asociados
con la tramitacion de la notificacion (gastos
en asesoria legal y econémica) y (C) costos
indirectos asociados con el tiempo de
evaluacion por parte de la autoridad”?
Nuevamente, el proyecto no entrega
ninguna cifra que permita tener un orden de
magnitud de los costos, sélo se indica que el
costo de notificacion sera un 0,1% del valor
de la operacion (sin dejar claro como es
que han calculado ese porcentaje) pero son
precisamente los otros costos (indirectos,
tiempo e informacidn) los que representan la
mayor carga para las firmas?®.

En cuanto a los beneficios del Control de
Fusiones, el Proyecto no entrega ninguna

223 |bid. p. 17.
224 bidem.
225 \fer: PRICERWATER COOPERHOUSE. Op. cit.

226 proyecto de Ley 972/2011-CR de abril 2012. p. 18.

227 |bid. p. 20.
228
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evidencia o estimacidn acerca de su existencia
y solo se limita a afirmar que “Los beneficios
gue genera la incorporacién de un control de
concentraciones dentro del marco de politicas
de competencia en un pais estan sélidamente
fundamentos en la teoriay practica econdmicay
en la experiencia de mas de 90 paises, incluyendo
paises en desarrollados y en vias de desarrollo,
que tienen control de concentraciones en
paralelo y como complemento de un control de
conductas anticompetitivas”?2¢.

De esta forma, a partir de especulaciones,
sin evidencia ni estimaciones que permitan
hacer una comparacién real de costos vy
beneficios el Proyecto concluye que: “Los
beneficios del control son multiples y para
una ancha base de la poblacién, compuesta
por los consumidores de cualquier mercado
potencialmente afectado por los actos de
concentracién empresarial que deriven en el
desarrollo de practicas anticompetitivas. En
contraste, los costos del control no sélo no son
significativos en relacion con el volumen de
negocios de las operaciones de concentracién
qgue se busca supervisar, sino que ademas
s6élo son asumidos por un numero reducido
de empresas: aquellas cuyas operaciones de
concentraciéon pueden conllevar un riesgo
significativo del desarrollo de practicas
anticompetitivas”??’. Parafraseando al propio
INDECOPI, “Es el momento de dejar de lado el
discurso especulativo (...)"?%.

V. CONCLUSIONES

Tras el andlisis de la literatura, la evidencia
empirica y la experiencia de diversos paises
en el mundo, sélo cabe concluir que no es
conveniente para Peru instaurar un control de
fusiones obligatorio como el propuesto por el
Proyecto de Ley de abril de 2012. Las razones
mas importantes que lo sustentan son:

a) Con certeza en los costos y dudas en
los beneficios, sélo cabe aplicar el
principio de “En la duda, abstente”.
Asi, no existe evidencia concluyente
de que los controles de fusiones

Ver: OECD, “Third Meeting of the Latin America Competition Forum”.
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b)

d)

logren eficazmente el objetivo de
proteger y mantener la competencia
en los mercados. Mientras que esta
comprobado que los controles generan
altos costos tanto para las empresas
como para los gobiernos.

El peligro de la “bola de cristal”. Existen
dudas con respecto a la adecuada
metodologia de analisis de control de
fusiones. La experiencia internacional
da cuenta de que el analisis del
control de fusiones es limitado y
complejo debido a que su esencia es
la prediccidn de variables futuras con
base a informacién histérica.

El adivino no esta protegido de la
“poesia  politica”. Existe eviden-
cia internacional de que una insti-
tucionalidad débil lleva a que el control
de fusiones sea distorsionado por
presiones politicas y de grupos de
poder. Nada en la discusion empuja
un reforzamiento institucional del la
agencia de competencia.

Ni los mas antiguos en el negocio
estan seguros de los que logran.
Tanto en Estados Unidos como en la
Unidn Europea, que cuentan con larga
experiencia en control de fusiones, no
existe consenso acerca de la eficacia y
eficiencia de su aplicacién.

El foco que se usa puede afectar
la productividad de las empresas vy
con ello afectar el bienestar general.
El Proyecto tiene un enfoque en el
bienestar del consumidor que no es
el apropiado a la realidad econdmica
de Peru. El Perld es una economia
relativamente pequefia con amplios
rezagos en productividad por lo que
no puede darse el lujo de desechar
eficiencias productivas. A lo que se
agrega que los individuos cumplen
tanto el rol de consumidores como de
trabajadores e inversionistas por lo que
limitar el desarrollo de las empresas
también les perjudicara.

f) Se subestiman los costos del sistema
y se sobreestiman los beneficios. El
Proyecto no considera ni contabiliza
adecuadamente los costos del control
tanto para las empresas como para
el Estado presentado una ligera e
infundada comparacion de beneficios
y costos sin aportar evidencia, cifras, ni
6rdenes de magnitud.

VI. COLOFON

En la pelicula de ciencia ficcion “Sentencia
Previa” (Minority Report) de Steven Spielberg,
el policia John Anderton (interpretado
por Tom Cruise) enfrenta una pesadilla.
Anderton pertenece a Precrimen; gracias a
una sofisticada tecnologia y al apoyo de unos
médiums capaces de ver el futuro, Precrimen
puede predecir un delito antes de que este se
perpetre. Con esa informacién puede capturar
al criminal antes de que cometa un asesinato,
encarcelarlo y asi sancionarlo (sin crimen)
y a la vez evitar el delito. Pero Anderton no
cuenta con que un dia el sistema predice que
él mismo cometerd un asesinato. Se inicia una
persecucién en la que el policia enfrenta al
sistema para demostrar la “inocencia” de una
accién que nunca cometié. En su fuga descubre
que el sistema ha sido manipulado por
funcionarios corruptos, haciendo predicciones
falsas para eliminar a sus enemigos.

La propuesta de un control de fusiones no
es ni ciencia ni ficcion. INDECOPI pretende
convertirse en Precrimen, y condenar
operaciones sin saber si las mismas han
generado un dafo. El control de fusiones es
convertir en crimen una accién que no se ha
cometido. Con economistas que fungiran de
médiums y tecnologia similar a la que usa una
licuadora a manivela, pretende condenar a
las empresas por actos que no han cometido.
Y ademas pretende forzarlas a probar su
inocencia en hechos que no han ocurrido.
La Ley de Control de Fusiones es, en esencia,
la misma pelicula, con otro director, otros
protagonistas y, lo peor, no es ficcion, sino
que pretende ser realidad. Ojala que prime la
razén y no la fe. Pidamos entonces que nos
traigan data y no un conjunto de médiums.



