EL CONTROL DE FUSIONES ECONOMICAS O DE COMO EXISTE
AUN EL ARTE DE MANTENER EL EQUILIBRIO

Diego E. Carrillo Purin’

“éPara qué sirve el control de fusiones?
En resumidas cuentas, el control de
fusiones significa que las compaihias no
pueden simplemente evadir la obligacion
de competir a través de la adquisicion de
sus competidores.” ™

En este articulo el autor explica en qué
consiste el control de fusiones y cémo
puede aplicarse actualmente, con el
fin de demostrar la importancia de
su incorporacion en el ordenamiento
juridico. En este sentido, propone la
implementacidn de un sistema de control
de fusiones econdmicas en la legislacion
peruana que sea eficaz y coherente con
los avances modernos en esta materia.
En otras palabras, crear un sistema que
considere las eficiencias generadas por
la fusion para asi balancear o restar
importancia a los efectos anticompetitivos
que podrian presentarse.

Abogado. Asociado del Estudio Lazo, De Romafa & Gagliuffi Abogados.

El presente articulo ha sido elaborado a propésito de la tesis de bachiller titulada “El moderno control de
fusiones econdémicas en la defensa de la libre competencia. Una necesaria revision de los argumentos que se
oponen a su implementacion en el Perd”, sustentada por el autor en septiembre del 2011. El autor agradece
los invalorables comentarios de Maria José Higueras Chicot (Ex miembro del Consejo Directivo de THEMIS)
realizados al presente trabajo. Cualquier error u omisiéon remanente es responsabilidad del autor.

Extracto del discurso pronunciado por Joaquin Almunia, Vicepresidente de la Comision Europea, responsable
de la politica de competencia, titulado “The past and the future of merger control in the EU”. Bruselas. 28 de
Septiembre del 2010.

27



THEMIS 61

Revista de Derecho

28

EL CONTROL DE FUSIONES ECONOMICAS O DE COMO EXISTE AUN EL ARTE DE MANTENER EL EQUILIBRIO

l. INTRODUCCION. UN EJEMPLO
DEPORTIVO

Abordar una materia como la del control de
fusiones en el Derecho de la Competencia no
resulta una labor simple. Menos aun cuando
ésta corresponde al drea mas fascinante vy,
a su vez, mas compleja de dicha rama del
Derecho', no sélo por su aporte en la defensa
de la libertad de competir, sino porque
comporta el estudio profundo de conceptos
juridicos y econdmicos dificiles de entender
a buenas y primeras. Asi, como quiera que
nuestro pais no ha sido ajeno al debate sobre
los alcances de su posible incorporacion en
nuestra legislacion?, el objetivo del presente
trabajo es delinear en qué consiste su
aplicacién moderna, en aras de apoyar en
la construccion de un sistema coherente de
control de fusiones acorde con sus avances
modernos.

Para empezar, resulta particularmente
util revisar una inicial abstraccion que nos
lleve a reconocer conceptos basicos cuya
profundizacion permitirda determinar la
importancia de interpretar el control de
fusiones como un equilibrio necesario
para mantener la libre competencia en los
mercados.

En tal sentido, imaginemos una competencia
deportiva, digamos, una carrera de 400
metros planos®. Partamos de una premisa
fundamental, una carrera sin competencia
seria por demas aburrida y nadie estaria
interesado en verla. Por ejemplo, imaginemos
lo cansino que seria asistir a un estadio
deportivo a presenciar a distintos corredores
distribuidos por la pista atlética, uno quizas
calentando, otro corriendo tramos cortos en
ida y vuelta, uno mas alld amarrandose las
zapatillas.

Ahora, ello no quiere decir que cualquier

tipo de competencia captaria nuestra
atencion. Pensemos en una carrera que viene
desenvolviéndose de manera regular, en la
cual los corredores demuestran esfuerzo
por mejorar sus posiciones, lo que, para el
publico, resulta sin dudas emocionante. Sin
embargo, en un momento dado, uno de los
competidores que disputa uno de los ultimos
puestos decide unir sus esfuerzos con otro
ubicado a media tabla, asi que, los duefos
de ambos equipos luego de revisar que los
estatutos deportivos —reglas de juego— no
impiden de modo alguno la unién entre
equipos, deciden poner en marcha su fusion.

Revisando las posiciones en la cual se
ubicaban dichos corredores es probable
que dicha unién fomente la combinacién de
distintas variables como el mejor manejo de
los recursos que dispondra el nuevo equipo,
lo que resulta deseable pues generard una
mayor disputa por los primeros lugares, que
es justo lo que esperamos desde nuestros
asientos. No obstante, dicha omisién de incluir
una estipulaciéon sobre las uniones entre
competidores en los estatutos deportivos que
pareceria positiva o, al menos, inocua para la
competencia, no generaria siempre el mismo
efecto alentador para el publico.

Vayamos a otro momento en la carrera
en el que el corredor que se mantiene en
el segundo puesto comienza a acercarse
raudamente al lider de la carrera y, en ese
preciso instante, los directivos del equipo que
lleva la delantera en vista que no existen reglas
que impidan la unién entre competidores,
deciden que resulta mdas costoso mantener
dicha disputa por el primer puesto asi que,
tras un acercamiento con los directivos del
equipo que les sigue, suscriben un acuerdo
de union por el cual pasan a formar un nuevo
equipo.

Definitivamente la

emocién que podia

' FURSE, Mark. “The Law of Merger Control in the EC and the UK”. Prefacio. Oregon: Hart Publishing. 2007.

Recordemos que a fines del 2004, de la mano de una propuesta promovida por el Instituto Nacional de

Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual — INDECOPI, se discutio sin éxito
la promulgacion de un proyecto de ley que pretendié la incorporacion del control de fusiones en nuestra
legislacion antitrust (Proyecto de Ley 14199/2005-CR). A la fecha de elaboracion del presente articulo, por
impulso del Congresista de la Republica Jaime Delgado Zegarra, se ha disefiado un nuevo proyecto de ley
que permita finalmente la incorporacién del control de fusiones en nuestra legislacion nacional.

El ejemplo, aunque adaptado considerablemente a nuestra materia, fue tomado del profesor Viktor Vanberg
(Universidad de Freiburg — Walter Eucken Institut).



generarnos la disputa por el primer lugar
desapareceria. La razdn es bastante simple. Dicha
unién entre competidores que se encontraban
en pleno esfuerzo por disputarse una nueva
posicién en la carrera produciria la eliminacion de
la presion competitiva entre ambos, pues, ésta
se genera a partir de la autonomia que presenta
cada competidor frente al otro en la toma de
decisiones que le permiten mantenerse en la
disputa por los primeros puestos.

Ello generaria que el nuevo equipo, al no
mantener cerca ningun otro competidor
que amenace su preeminencia, reduzca
sus esfuerzos, reduciendo el atractivo de
la carrera. Si bien podemos abrigar las
esperanzas que tiempo después un nuevo
competidor aceche el primer puesto de la
carrera, obligando al nuevo equipo lider
a esforzarse para mantener su puesto (lo
que esperamos como consumidores del
espectaculo deportivo), nada nos asegura
que no ocurra nuevamente una unién entre
los mismos, lo que obligaria a levantarnos de
nuestros asientos y dejar el estadio deportivo.

Ahora, épor qué ocurre ello? La razén es
simple. Lo que nos interesa es ver que los
corredores participen libremente con su
mayor esfuerzo en el marco de un conjunto
de reglas que permita un desarrollo eficiente.
Y ello, como resume Joaquin Almunia, excluye
el permitir que los competidores puedan
evadir su obligacién de competir a través de
una simple unién con sus competidores.

En los mercados, precisamente estas fusiones
entre empresas que pueden generar la
eliminacién de una presiéon competitiva en
menoscabo de la competencia efectiva, generan
que el modelo de control de fusiones cobre
presencia como una regla juridica que permite
la intervencion indirecta del poder publico en

Pregunta 2. Pregunta 1.

Pregunta 3.
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la economia, manifestdandose en la revisién por
parte de las agencias de competencia de ciertos
cambios estructurales que, por su magnitud,
podrian afectar la libre competencia (lo que,
como diria Vallejo, son pocos, pero son?).

De manera ilustrativa podemos sefialar que
las agencias de competencia se aproximan al
analisis de los efectos de ciertas fusiones en el
mercado que superan sus umbrales legales de
notificacion de la siguiente forma: (i) primero,
analizan si el acto entre privados corresponde
al de una concentracién econdmica; (ii)
segundo, estudian los alcances del mercado
relevante del producto o servicio que se vera
afectado por la realizacion de la operacidn;
y, (iii) tercero, revisan los efectos positivos
(eficiencias) y negativos (anticompetitivos)
que causara la operacion de fusién una vez
ejecutada en el mercado, lo que debera
colocarse en una balanza que permita
determinar si corresponde declarar su
compatibilidad con el mercado, condicionarla
al cumplimiento de ciertas obligaciones para
la mitigacion de sus efectos negativos o, en
algunos pocos casos, impedir su realizacion.

A continuacion graficamos, en lineas generales,
el procedimiento de analisis de una fusién:

—>no Improcedente

éLa operacion investigada
corresponde a un acto de
concentracion economica?

.

éCudl es el mercado relevante
que podria verse afectado por la

operacion?

éCudl es el balance entre los
efectos positivos y negativos en
la competencia efectiva?

l negativo

Incompatible con el
mercado

ositivo
P Compatible con el
mercado

Oliver Williamson, promotor de la inclusion de las eficiencias como analisis de las fusiones que logré un
cambio relevante para el moderno control de fusiones econémicas como veremos mas adelante, indicéd
que: “Most mergers produce neither significant price nor efficiency consequences, and where this is true the
analysis of this paper has limited relevance. Where both occur, however, and if without merger the transition
to an efficient industrial configuration is apt to be both painful and delayed, an efficiency defense deserves
consideration. This does not of course mean that the mere existence of economies is sufficient to justify a
merger ”. Traduccién libre: “La mayoria de las operaciones de fusiéon no genera efectos significativos en
los precios o en la eficiencia (de un mercado), siendo que cuando ello es asi los alcances del presente
trabajo tienen limitada importancia. Sin embargo, cuando ambos efectos ocurren, y sin la operacion de fusién
la transicion a una organizacion industrial eficiente (de un mercado) sera tanto dificil como lenta, el uso
de las eficiencias como defensa de la operacién merece consideraciéon. Esto, claro, no quiere decir que
la simple existencia de economias (eficiencias) sera suficiente para justificar una operacién de fusion...”.
WILLIAMSON, Oliver. “Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs”. En: The American
Economic Review 58. Numero 1. 1968. pp. 33-34.
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Il ¢EN QUE CONSISTE UN ACTO DE
CONCENTRACION PARA EL DERECHO
DE LA COMPETENCIA?

Como vimos, la primera pregunta que debe
absolver una agencia de competencia consiste
en determinar si la operaciéon presenta los
elementos necesarios para considerarla una
concentracién econdmica para el Derecho de la
Competencia. Aqui, para identificar un acto de
fusion econdmica deben confluir: (i) un cambio
efectivo; y, (ii) un cambio duradero, ambos en
relacién al control de un competidor, lo que
resulta en una modificacion en la estructura de
determinado mercado.

Cambio efectivo del control. Existe una
condicion indispensable para considerar a un
acuerdo como lesivo: la preexistencia de una
relacion de competencia entre las empresas
al ejecutarse la operacion de concentracion.
Aqui es util considerar que una de las
acepciones mds generales y acertadas de
una empresa en términos de competencia es
el considerarla como una unidad econdémica
independiente del resto de sus competidores,
lo que, no ocurre en aquellos casos en que
ésta se encuentra aglomerada en un grupo
controlado por la misma persona juridica,
usualmente las denominadas empresas
holding en cuyo seno se ejerce la autoridad
decisoria de cada empresa en interés del
grupo en su conjunto. Ello determina que
para el Derecho de la Competencia, las
empresas bajo el control de una holding sean
consideradas como una Unica empresa.

Por ejemplo, si dos empresas, “A” y “B” que
forman parte del grupo empresarial conocido

como “El abecedario” junto con otras cinco
empresas (“C”, “D”, “E”, “F” y “G”), toman la
decisidn de fusionarse, ello no producird mas
que una reestructuracion interna del grupo
econdémico, una simple operacién intra-
grupo®, a la cual serd ajena la aplicacion de las
normas de control de fusiones. Similar es el
caso en el que una empresa decide adquirir
otra que integra un mercado en el que no
participa el inversionista previamente, sea
directa o indirectamente, en cuyo caso no se
produciria una reduccién de la competencia
efectiva existente y, por tanto, estaria exenta
del andlisis del control de fusiones.

De alli que podamos afirmar que para que una
operacion de fusidon entre empresas pueda
producir un efectivo cambio del control entre
las mismas (generando asi una modificacion
de la estructura del mercado), la agencia de
competencia debera constatar la existencia de
una reduccion en las reglas de competencia
existentes, lo que se produce si existe
previamente una independencia entre las partes
que participan en la operacién de concentracion
(es decir, la existencia de una autonomia
decisoria de una empresa en relacion al resto de
empresas que participan en la operacién®).

Lo cierto es que, mas alld del envoltorio
juridico, la operacion debe producir una
modificacion estructural real y efectiva para
poder considerarse como un acto sujeto a un
procedimiento de control de concentraciones’,
lo que puede entenderse en armonia con
el principio de primacia de la realidad que
determina la preeminencia de la real naturaleza
de las conductas investigadas atendiendo a las
situaciones econémicas subyacentes®.

Dicho criterio ha sido correctamente aplicado por la Comisiéon de Defensa de la Libre Competencia del
INDECOPI en el procedimiento administrativo de autorizacion previa de una operacién de concentracion en
el mercado eléctrico presentada por Electro Sur Este S.A.A. — ELSE que consistiria en la transferencia en
propiedad de la Central Hidroeléctrica Hercca de la Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A. —
EGEMSA a su favor, segun un Acuerdo de Directorio del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado — FONAFE (Resolucion 082-2009/CLC-INDECOPI, de fecha 26 de noviembre
de 2009). Acontecié que ELSE es una empresa publica de derecho privado dedicada a la distribucién y
comercializacion de energia eléctrica en la region sur de nuestro pais, mientras que EGEMSA por su parte
también era una empresa estatal de derecho privado pero dedicada a la generacion de energia eléctrica,
correspondiendo el 99.59% y 100% de participacion en sus capitales sociales en aquel entonces al FONAFE
y, por lo tanto, la operacién consistia solo en el cambio de titularidad formal de un activo al interior de un
grupo econémico.

BELLO MARTIN-CRESPO, Maria Pilar. Op. cit. pp. 187 y 188.

GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. “La nocién de concentracién econémica

y la evaluacion de sus efectos en los ordenamientos comunitario y espafiol”. En: Tratado de Derecho de la
Competencia. Tomo |, Capitulo 10. Barcelona: Bosch. 2005. pp. 636 y 637.

Cabe mencionar que en el Articulo 5 del Decreto Legislativo 1034, Ley de Represion de Conductas
Anticompetitivas, se recoge el mencionado principio.



Cambio permanente del control. Un criterio
adicional para considerar la configuracion de
un acto de concentracién econdémica consiste
en el grado de permanencia o durabilidad
de la operacién. Para ello, las agencias de
competencia deben apreciar el periodo de
tiempo en el que se mantendran los efectos de la
union empresarial, prestando especial atencion
a las caracteristicas del sector econédmico en las
que se produce y los fundamentos en los cuales
se basé la decision de concentracion.

Obsta decir que no resulta un problema
determinar ello si nos encontramos frente a
casos en que la unidn se produce con efectos
permanentes (como ocurriria en el caso de
la fusidn societaria), mientras que resulta
particularmente relevante en los casos en que
dicha concentracion econdmica ocurre con
plazo definido (como en las asociaciones en
participacion, alianzas estratégicas o las tomas
de control temporal sobre una empresa).

En resumidas cuentas, podemos afirmar
que una concentracién econdmica debe
entenderse como aquella unién entre
empresas que permite a alguna de éstas
ejercer de forma permanente una nueva
influencia decisoria sobre las demas que eran
independientes. Vemos que se trata entonces
de un concepto mds econémico que juridico
—de alli nuestra continta alusion a “fusion
econdémica” o “concentracion econdmica” y
no simplemente a “fusion” o “concentracion”.

A. ¢En qué circunstancias se produce
una concentracion para el Derecho de

la Competencia?

Los criterios antes definidos que configuran un

“Articulo 5.-
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acto de concentracidn econémica como son
el cambio efectivo y duradero de la estructura
del mercado, se presentan en la realidad
bajo distintas caracteristicas y circunstancias
particulares. Ahora, si bien al Derecho de la
Competencia le interesa mas la naturaleza
econdémica de cada operacion que su
contenido formal, lo cierto es que a partir de
esto ultimo, mas relacionado con el Derecho
Societario, se han desarrollado definiciones
propias de las distintas clases de uniones
empresariales, como: (i) concentracién de
empresas anteriormente independientes; (ii)
adquisicion de control de parte o la totalidad
de una empresa; (iii) creacién de una empresa
en comun; y, (iv) compra de activos.

Concentracion de empresas anteriormente
independientes. Aqui el Derecho de Ia
Competencia se apoya inicialmente del
tradicional y conocido concepto de fusidn
en el Derecho Societario que, en nuestro
pais, se define como el acto por el cual dos
0 mas sociedades se reunen para formar
una sola, siempre y cuando se cumplan los
requisitos prescritos por ley y estatutos
de los participantes, con la caracteristica
predominante de producir la pérdida de
la personalidad juridica de, al menos, una
empresa (de acuerdo a la Ley 26887, Ley
General de Sociedades)®.

Esta ultima caracteristica inseparable
de la fusién societaria la convierte en la
expresion mds completa de la practica
juridico-empresarial que permite alcanzar
una concentraciéon entre empresas pues
desaparece la personalidad juridica de al
menos una de ellas origindndose una nueva
unidad econdmica’®, lo que, inevitablemente,

En la aplicacion de esta Ley, la autoridad administrativa determinara la verdadera naturaleza de las conductas
investigadas, atendiendo a las situaciones y relaciones econémicas que se pretendan, desarrollen o establezcan
en la realidad. La forma de los actos juridicos utilizados por los contratantes no enerva el andlisis que la
autoridad efectlie sobre la verdadera naturaleza de las conductas subyacentes a dichos actos.”

9 “Articulo 344.-

Por la fusién dos a mas sociedades se retnen para formar una sola cumpliendo los requisitos prescritos por

esta ley. Puede adoptar alguna de las siguientes formas:

1. Lafusién de dos o mas sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante origina la extincion
de la personalidad juridica de las sociedades incorporadas y la transmisién en bloque, y a titulo universal

de sus patrimonios a la nueva sociedad; o,

2. Laabsorcién de una o mas sociedades por otra sociedad existente origina la extincién de la personalidad
juridica de la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a titulo universal, y en

bloque, los patrimonios de las absorbidas.

En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusiéon reciben acciones
o participaciones como accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso.”

10 BROSETA PONT, Manuel. “Manual de Derecho Mercantil”. Décima Edicion. Madrid: Tecnos S.A. 1994. p. 342
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reduce la competencia efectiva en el mercado
siempre que haya existido independencia
econdmica y relacién de competencia previa
entre las empresas que participan de la
operacion.

Ahora, mientras la descripcidn societaria de
una fusion resulta marcadamente formalista,
el Derecho de la Competencia ha adoptado
un concepto mas amplio para sus politicas
de control de concentraciones. De alli que,
concibe a la fusién como un hecho mas alla
de la mera formalidad juridica utilizada para
integrar a dos o mas empresas, alcanzando
mayor relevancia la realidad econdmica
subyacente en cada operacion.

Por tal motivo y con acierto, las normativas
de libre competencia han preferido Ia
mencién a que el acto de fusiéon econédmica
se produce entre dos 0 mas empresas antes
independientes', permitiendo  extender
sus fronteras a los casos en los que aun sin
producirse una transferencia patrimonial
y extincion de la personalidad juridica
—requisitos de una fusiéon societaria—, la
combinacidn de factores vinculados con cada
empresa independiente puede ocasionar una
nueva Unica entidad econémica’.

A manera de ejemplo, tenemos a los casos en
que dos empresas acuerdan mantener una
gestién en comun (lo que puede apreciarse
en una dual-listed company) en la cual ambas
mantienen sus personalidades juridicas
propias, pero son gestionadas y administradas
como una Unica empresa, pudiendo compartir
un mismo senior management.

Adquisicion de control de parte o la totalidad
de una empresa. Consiste en la adquisicion de
una cuota considerable (o que sumada a una
cuota anterior se convierte en considerable)
de participaciones en el capital social de una
empresa y es la herramienta mds utilizada en
el mundo empresarial. Ello resulta entendible
pues en la practica dicha figura permite
sortear las dificultades propias de una fusion
societaria tales como la irreversibilidad
del patrimonio compensado tras la unién
empresarial, lo que a la postre otorga mayores
facilidades al inversionista para retirarse de
los negocios cuyo control ha adquirido y no le
resultasen rentables'.

Ahora, volviendo al principio de cambio
efectivo del control de una empresa,
debemos considerar que la compra de un
paquete accionarial sobre otra sociedad no
siempre otorgar al nuevo titular la capacidad
de dirigir el negocio de la empresa. Para ello
debe analizarse particularmente el concepto
de control. En nuestro pais, existen diversas
regulaciones sectoriales™ que definen las
caracteristicas de la toma de control (en
lineas generales, hay control directo cuando
una persona ejerce mas de la mitad del poder
de voto en el maximo drgano societario y
control indirecto cuando tiene la facultad de
designar, remover o vetar a la mayoria de los
miembros del directorio, lo que le permitiria
controlar las politicas operativas o financieras
de la empresa).

Por su parte, las normas societarias peruanas
no recogen una definicidn precisa sobre la
adquisicion de control de una empresa. Ello

y ELIAS LAROZA, Enrique. “Derecho Societario Peruano. La Ley General de Sociedades del Perd”. Trujillo:

Normas Legales. 2001. p. 736.

A manera de referencia podemos apreciar lo establecido en el numeral 1 del Articulo 3 del Reglamento

139/2004 sobre el control de las concentraciones entre empresas de la Unién Europea.

“Articulo 3.1.-

Se entendera que se produce una concentracién cuando tenga lugar un cambio duradero del control como

consecuencia de:

a) La fusién de dos o mas empresas o partes de empresas anteriormente independientes...”

2 FURSE, Mark. Op. cit. p. 82.
13

Existen distintas razones por las cuales una empresa puede decidir llevar a cabo una desinversion, por
ejemplo, ésta puede tener por objeto el concentrar los recursos empresariales en el nucleo de negocio
al deshacerse de las partes poco rentables o que no logran alcanzar las expectativas de desempenio.
SUDARSANAM, P.S. “La esencia de las fusiones y adquisiciones”. México: Prentice-Hall Hispano Americana
S.A. 1996. pp. 3y 4.

Resolucion CONASEV 090-2005-EF-94.10, Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacion y Grupos
Econdmicos.

“Articulo 6.-

Para efectos del presente reglamento, se considera control la capacidad de dirigir la administracién de la
persona juridica. Salvo prueba en contrario, se presume la existencia de control en los siguientes casos:



se debe probablemente a que ésta se debe
interpretar a partir de los pardmetros legales
minimos necesarios para la toma de decisiones
como son las reglas de quérum para la
instalacién de la junta general o el porcentaje
de votos para la adopcion de los acuerdos, lo
gue como minimo, en el caso de los acuerdos
sobre asuntos de alta relevancia corresponde a
la mayoria absoluta de las acciones suscritas de
derecho a voto (50% + 1 accion).

Cabe decir que si bien los parametros
societarios descritos permitirian a la agencia
de competencia peruana determinar que
una persona que ostenta la propiedad sobre
acciones querepresentan una mayoriaabsoluta
del derecho a voto tendria el control directo
de la empresa, lo cierto es que dependera
de las normas estatutarias establecidas en
cada sociedad, las cuales podrian relativizar
la capacidad de influencia de importantes
accionistas (por ejemplo, si se establece en
una sociedad que para adoptar un acuerdo
sobre las politicas comerciales del negocio
se debe contar como minimo con el 80% de
las acciones suscritas con derecho a voto, un
accionista que posee el 79% de participaciones
no tendria el control conjunto sobre la misma,
pues requerira del apoyo de otro accionista
para adoptar validamente dicho acuerdo).
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Ahora, para el Derecho de la Competencia
una persona adquiere el control de parte o la
totalidad de una empresa desde el momento
en que puede ejercer una influencia decisiva
sobre sus negocios, siendo determinante el
hecho de adquirir esa mera posibilidad sin
importar el medio utilizado para adquirir
tal poder® 6. Es facil percibir cdmo nos
encontramos ante una definiciéon con visos
econdmicos, sin perjuicio del hecho que las
circunstancias juridicas en la que se presente
cada operacidn de fusidn sirvan de pista inicial
para reconocer los efectos econdmicos que se
produciran en la realidad.

Es asi que el control puede presentarse en
dos escenario: (i) control exclusivo, cuando es
ejercido por una sola persona (por ejemplo,
la compra de una parte considerable del
accionariado que otorga al adquiriente el
derecho de elegir a mas de la mitad de los
miembros del directorio); vy, (ii) control con
comun o conjunto, cuando es ejercido por dos
0 mas personas (por ejemplo, la suscripcion
de un pooling agreement que confiere a
ciertos accionistas la mayoria requerida para
adoptar las decisiones sobre la estrategia
comercial). A diferencia del control exclusivo,
en el control conjunto existe la posibilidad de
llegar, al menos, a una situaciéon de bloqueo,

16

a) Cuando a través de la propiedad directa o indirecta de acciones, contratos de usufructo, prenda, fideicomiso
o similares, acuerdos con otros accionistas o cualquier otro acto juridico, se pueden ejercer mas de la mitad
de los derechos de voto en la junta general de accionistas de dicha persona juridica, salvo que en la misma
persona juridica un tercero se encuentre en la situacion prevista en el inciso b) siguiente. b) Cuando sin
contar con mas de la mitad de los derechos de voto en la junta general de accionistas de dicha persona
juridica, pueden designar o remover a la mayoria de los miembros del directorio.”

Es util advertir que la norma descrita alude a la capacidad de dirigir la administracién de una persona
juridica, lo cual bajo una interpretacion estricta podria involucrar Unicamente los actos de administracion y no
precisamente las politicas comerciales o de inversion que influyen en el negocio, lo que seria cuestionable
para el Derecho de la Competencia pues en éste si es posible un cambio en la estructura de mercado cuando
un tercero logra obtener una especial influencia en las politicas comerciales de una empresa, controlando asi
el grado de competencia que ésta representa en los mercados.

Resolucion SBS 445-2000, Normas especiales sobre vinculaciéon y grupo econémico.

“Articulo 9.-

Se denomina control a la influencia preponderante y continua en la toma de decisiones de los 6rganos de
gobierno de una persona juridica. El control puede ser directo o indirecto. El control es directo cuando una
persona ejerce mas de la mitad del poder de voto en la junta general de accionistas o de socios de una persona
juridica a través de la propiedad directa o indirecta, contratos de usufructo, prenda, fideicomiso, sindicacion
u otro medio. Asimismo, el control es indirecto cuando una persona tiene facultad para designar, remover o
vetar a la mayoria de los miembros del directorio u érgano equivalente, para ejercer la mayoria de los votos en
las sesiones del directorio u 6rgano equivalente, o para gobernar las politicas operativas y/o financieras; aun
cuando no ejerce mas de la mitad del poder de voto en la junta general de accionistas o de socios.”

El sector bancario adopté una definicion mas amplia del control, aproximandose a una interpretacion
economica al agregar los términos de “influencia preponderante y continua”, lo que guarda armonia con el
elemento esencial de cambio permanente del control para configurar un acto de concentracion.

GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. Op. cit. p. 642; FURSE, Mark. Op.
cit. p. 83; y MAILLO GONZALEZ-ORUS, Jerénimo. “Empresas en participacion (joint ventures) y Derecho
Comunitario de la Competencia”. Barcelona: Bosch. 2007. p. 91.

Han existido tres modelos que definen el concepto juridico de la adquisicion de control de una empresa y que
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lo que exige el acuerdo previo entre el
subgrupo para la adopcién de las decisiones
mds importantes'’.

En cualquiera de los dos casos, se pueden
subdividir dos nuevos grupos, a saber: (i)
control de derecho o de jure, que corresponde
al control que se adquiere gracias a un soporte
juridico (por ejemplo, la mayoria requerida de
acuerdo a los estatutos sociales para adoptar
acuerdos relevantes o derechos de veto
especificos de una minoria —es importante
que a efectos que el derecho de veto pueda
considerarse como una influencia decisoria
relevante, el mismo debera permitir bloquear
asuntos esenciales de la conducta estratégica
de la empresa tales como la aprobacién del
presupuesto, plan de negocio'®, inversiones
significativas, senior management, entre
otros igualmente relevantes'®-); v, (ii) control
de hecho o de facto, donde si bien existen
medios juridicos que lo soportan, éstos per
se no dan lugar a una toma de control (por
ejemplo, un accionista minoritario dispone
regularmente de una mayoria en la junta
general gracias a una amplia atomizacién del
capital social o diversos accionistas actuan
como una Unica unidad econémica decisoria
sin mediar vinculos contractuales sino fuertes
intereses en comun —como es el caso de los

vinculos de parentesco?).

Aqui es util destacar que la nocidn de
adquisicion de control frente al de la
propiedad de la empresa ha adquirido
una mayor relevancia en el desarrollo del
capitalismo moderno en el cual es evidente
la masiva combinacién y aglomeracién de
capitales en las grandes empresas, cuyo
accionariado podria atomizarse gracias al
ingreso a mercados bursatiles al grado de, en
ocasiones, permitir la adquisicion del control
con escasos porcentajes de participacion en
el capital social?".

En cualquier caso, los sistemas juridicos
que aplican politicas de libre competencia
procuran un equilibrio entre el principio
de seguridad juridica (relacionado con
una descripcidon normativa suficiente que
permita predecir cudando nos encontramos
ante una situacién de cambio de control) y
eficacia (relacionado con permitir a la agencia
de competencia proteger el mercado sin
encontrarse maniatados a la descripcidn
normativa)??, permitiendo un desarrollo
normativo flexible pero, a su vez, predecible,
experiencia que deberiamos considerar en
la eventual aplicacidn de dichas politicas en
nuestro ordenamiento juridico.

19
20
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oscilan entre los principios de seguridad juridica y eficacia, a saber: (i) modelo formalista, que comporta una
lista cerrada de actos juridicos o categorias que producirian una adquisicion de control, acercandose asi al
principio de seguridad juridica; (ii) modelo econémico, que implica centrarse en los efectos econémicos, siendo
irrelevante los medios juridicos utilizados, acercandose asi al principio de eficacia; (iii) modelo ecléctico, procura
la combinacién del modelo formalista y econdmico antes descritos, permitiendo asi distanciarse de los problemas
de falta de predictibilidad e ineficiencia en la aplicacion de la norma de tales modelos. Si bien el modelo econémico
corresponde al aplicado en las politicas modernas de control de fusiones y adquisiciones en el mercado, lo cual
resulta razonable desde el punto de vista del Derecho de la Competencia, lo cierto es que los medios juridicos
empleados permiten obtener mayor certeza sobre la realizacion de una concentracion econémica en los mercados.

MAILLO GONZALEZ-ORUS, Jerénimo. Op. cit. pp. 89-92.

BIAGGINI, Pablo A. y Hugo ASPLINDH. “Joint venture y el control de fusiones y adquisiciones en el Derecho
argentino” En: Boletin latinoamericano de competencia 14. 2002. p. 6.

La posibilidad de tomar las decisiones relacionadas a la estrategia o plan de negocios de una empresa
resulta facil para determinar el control sobre una empresa toda vez que ésta tiene por objeto, precisamente,
el crear una ventaja competitiva en el mercado, lo cual, evidentemente, restaria la capacidad competitiva de
la empresa frente al agente econdémico controlador que también participa en el mismo mercado sea directa
o indirectamente. SUDARSANAM, P.S. Op. cit. pp. 5y 6.

FURSE, Mark. Op. cit. p. 85; y MAILLO GONZALEZ-ORUS, Jerénimo. Op. cit. pp. 94-101.

Los ejemplos son infinitos, entre los cuales destacan ciertas circunstancias especiales que crean un control
de hecho como es el caso de la situacion de dependencia econémica generada por acuerdos de suministro
a largo plazo o créditos de importantes proveedores cuyas condiciones incluyen obligaciones estructurales
que confieren influencia decisiva del acreedor sobre el deudor. FURSE, Mark. Op. cit. p. 83.

Esto es lo que se definiria como una sociedad de accionariado difundido donde existen socios de mando
(que dirigen el negocio y que permanecen estables en el tiempo) y los socios especuladores (cuyo objetivo es
aprovecharse del crecimiento de la empresa sin involucrarse en el manejo del negocio). ECHAIZ MORENO,
Daniel. “Tratado de Derecho Mercantil. Derecho Societario”. Tomo I. Segunda Edicién. Lima: Gaceta Juridica.
2005. p. 1342.

MAILLO GONZALEZ-ORUS, Jerénimo. Op. cit. pp. 88 y 89.



La asociacion en participacion. Aunque los
matices de una asociacién en participacion
resulten similares a los casos de adquisicion
conjunta de una empresa descritos en
los parrafos anteriores, el Derecho de la
Competencia ha preferido otorgarle una
distincidon conceptual, la misma que reside,
principalmente, en que en estos casos se crea
una nueva unidad econdmica distinta de las
matrices, mientras que la adquisicion de control
ocurre con una unidad econémica existente.

Actualmente, los contratos asociativos
se presentan en la practica empresarial,
usualmente, para competir en nuevos
mercados o reforzar la posicion en uno. Ello
representa una herramienta juridica util
para el ingreso de capitales extranjeros o
la salida de capitales locales en busca de
nuevos mercados foraneos, en los cuales se
han establecido alianzas comerciales que
han permitido repartir el riesgo e inversion,
facilitando el acceso a crédito y compartiendo
ventajas competitivas tales como el acceso
a redes de distribucion, posicionamiento
en el mercado, entre otros®. De alli que
no debe resultar extrafio que en nuestro
pais las normas donde se hace alusién a los
contratos asociativos suelen relacionarse con
la promocién de la inversidn extranjera®*.

Similar a las formas de configuracion de un
acto de fusidon empresarial, aqui el Derecho
de la Competencia recibe los aportes del
Derecho Societario, en el cual los contratos
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asociativos tienen distintas denominaciones
dependiendo de las caracteristicas otorgadas
por los participantes de la operacion, tales
como los conocidos contratos de joint
venture, operacion conjunta, colaboracion
empresarial, consorcio, entre otros.

De hecho, el desarrollo de dichos contratos
suele definirse en las normativas especificas
de manera genérica, probablemente por la
dificultad de encasillar sus alcances dindmicos
en parametros legales estdticos. Esto ultimo
puede apreciarse claramente en los alcances
otorgados a dichos contratos en la normativa
societaria, aunque su estudio exceda las
limitaciones del presente articulo®.

En todo caso, para el Derecho de Ia
Competencia la caracteristica fundamental que
deben reunir los contratos asociativos para ser
considerados como actos de fusidon econdmica
es la de permanencia en el tiempo que
pudiese producir un cambio en la estructura
del mercado, segin comentamos en parrafos
anteriores. El matiz se vuelve mas claro cuando
la relacion asociativa crea una nueva entidad
econdmica independiente de las matrices
que participan en la misma, cuya estructura
no permite la coordinacion de las estrategias
competitivas de éstas, lo que se denomina
como empresas en participacion con plenas
funciones o full function joint ventures.

Ello puede verificarse usualmente cuando
la empresa asociativa creada tiene por

23
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RODRIGUEZ, Armando. “El rol de las politicas de fusiones en economias de reciente liberalizacion”. En: Politicas
de Competencia y el Proceso de Reformas Econdmicas en América Latina. Lima: Indecopi. 1998. pp. 161y 162.

Entre las cuales tenemos las siguientes: Articulo 1 del Decreto Supremo 010-88-PE, Adoptan diversas
opciones de participacion transitoria de embarcaciones extranjeras pesqueras, y Articulo 49 del Decreto
Ley 25977, Ley General de Pesca (sobre operaciones conjuntas de pesca de embarcaciones pesqueras
de bandera extranjera en aguas jurisdiccionales); literal h) del Articulo 1 del Decreto Legislativo 662,
Otorgan un régimen de estabilidad juridica a las inversiones extranjeras mediante el reconocimiento de
ciertas garantias, y literal a.3 del Articulo 1 del Decreto Supremo 162-92-EF, Reglamento de los Regimenes
de Garantia a la Inversion Privada (sobre la modalidad de contratos de asociaciéon en participacion como
actividades econdmicas que son consideradas inversiones extranjeras); Articulo 4 del Decreto Legislativo
708, Ley de Promocion de Inversiones en el Sector Minero, y Articulo 204 del Decreto Supremo 014-92-EM,
Texto Unico Ordenado de la Ley General de Mineria (sobre la posibilidad de realizar contratos de riesgo
compartido para el desarrollo y ejecucion de actividades mineras); Articulo 36 del Decreto Legislativo 1017,
Ley de Contrataciones del Estado (sobre la participacion en consorcio en los procesos de seleccién para la
contratacion con el Estado).

Nos referimos especificamente a las disposiciones contenidas en los Articulos 438 y siguientes de la
Ley 26887, Ley General de Sociedades, que recogen las definiciones legales otorgadas a los contratos
asociativos, otorgando como caracteristica societaria y eminentemente formal comun el no crear una persona
juridica nueva. Ley 26887, Ley General de Sociedades.

“Articulo 438.-

Se considera contrato asociativo aquel que crea y regula relaciones de participacién e integracion en
negocios o empresas determinadas, en interés comun de los intervinientes. El contrato asociativo no genera
una persona juridica, debe constar por escrito y no esta sujeto a inscripcion en el Registro.”
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objeto ingresar a un mercado en el cual las
matrices no participan como competidores
o, en su defecto, éstas se retiran del mismo
una vez creada la entidad asociativa?. Como
se intuye, los contratos asociativos deben
diferenciarse de los acuerdos de colaboracidon
entre empresas —comunmente denominadas
alianzas estratégicas®’— que permiten el apoyo
mutuo en el desarrollode | + D de determinada
tecnologia®®, produccién o distribucion
compartida de sus productos, entre otros
factores que mejoran el posicionamiento de
ambas empresas en cierto mercado, lo que,
en muchos casos, permite una coordinacion
directa de sus comportamientos, enfoque que
corresponde mas al control de conductas que
al de estructuras analizados en el presente
trabajo.

Por tal motivo, en estos casos las agencias
de competencia deben dirigir su analisis a
determinar si la relacion asociativa creard una
nueva entidad econdmica independiente de
sus matrices o si, de lo contrario, mantendra
una fuerte vinculacién con el giro de negocio
de éstas, lo que podria convertirlo en una
entidad de coordinacién que recaeria en
los alcances de las normas de control de
conductas, en nuestro caso en el Decreto
Legislativo 1034, Ley de Represién de
Conductas Anticompetitivas.

Compra de activos. La inclusion de la compra
de activos como una modalidad de fusion

econdmica se sostiene en la necesidad de
evitar que las empresas estructuren sus
operaciones como una simple adquisicién
de activos que deje a la empresa adquirida
como un cascarén vacio, cuando, en realidad,
se estaria configurando una unién econémica
encubierta?®.

Aunque puede incluirse dentro del concepto
de adquisicién de control antes desarrollado®®,
porsusaspectosecondmicosmasqueformales
—uno estd mas cercano a la adquisicién
directa de la propiedad sobre ciertos activos,
mientras el otro es una adquisicién indirecta
sobre éstos ultimos—, tiene la particularidad
de considerar Unicamente a la compra de
un bloque patrimonial que tenga suficiente
autonomia econdémica y funcional como para
constituir una empresa en si misma, es decir,
no un simple conjunto de activos dispersos.

Esto dltimo resulta una interpretacion
puramente econdémica —entendible a la luz del
principio de primacia de la realidad recogido
en nuestra legislacion de libre competencia
en el cual predomina la naturaleza econémica
mas alld del envoltorio juridico elegido por
las partes®’— pues un conjunto de activos
gue componen una organizacion empresarial
o pueden componerla en un breve periodo
de tiempo puede llegar a considerarse con
efectos idénticos al de un conjunto de activos
incorporados en una empresa juridicamente
reconocida como tal®?.

26 GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. Op. cit. pp. 647-649; y BIAGGINI, Pablo
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A.y Hugo ASPLINDH, Op. cit. pp. 3y 4.

Aunque en nuestro pais aun no ha tenido un rol preponderante en el sector empresarial, a nivel global las
alianzas estratégicas en las uUltimas décadas han presentado un creciente interés en los empresarios pues
les permite competir en mercados cada vez mas integrados y amplios, donde la colaboracion puede servir de
apalancamiento para un mejor desempeiio econdémico. TRIGO PORTELA, Joaquin. “Alianzas estratégicas:
su efecto en la competencia y la organizacion industrial” En: Anuario de la competencia 1998. Madrid: Marcial
Pons. 1999. pp. 194-195 y 201-202; SUDARSANAM, P.S. Op. cit. pp. 10 y 279-282.

Aqui podemos mencionar el caso del mercado de automoviles, especificamente en los vehiculos familiares
o de todo terreno, donde son usuales las alianzas estratégicas entre grandes corporaciones automovilisticas
tales como los realizados entre Renault y Matra, Citroen, Fiat y Peugot, Volkswagen y Ford o Ford y Nissan,
entre otros. TRIGO PORTELA, Joaquin. “Alianzas estratégicas: su efecto en la competencia y la organizacién
industrial” En: Anuario de la competencia 1998. Madrid: Marcial Pons, 1999. pp. 216 y 217.

TOVAR MENA, Teresa V. Op. cit. p. 69.

De alli que diversas regulaciones de control de estructuras han preferido su regulacion conjunta con el
concepto de control, lo que puede ser apreciado de la lectura de los numerales 1 y 2 del Articulo 3 del
Reglamento 139/2004 sobre el control de concentraciones econémicas en la Unién Europea.

Articulo 5 del Decreto Legislativo 1034, Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas, se recoge el
mencionado principio.

“Articulo 5.-

En la aplicacion de esta Ley, la autoridad administrativa determinara la verdadera naturaleza de las conductas
investigadas, atendiendo a las situaciones y relaciones econémicas que se pretendan, desarrollen o establezcan
en la realidad. La forma de los actos juridicos utilizados por los contratantes no enerva el analisis que la
autoridad efectue sobre la verdadera naturaleza de las conductas subyacentes a dichos actos.”

En nuestro pais, a mediados del 2011 la empresa Alicorp S.A., propietaria de la marca de helados “Lamborghini”,



. ¢CUALES EL MERCADO RELEVANTE
QUE PODRIA VERSE AFECTADO POR
LA FUSION ECONOMICA?

Si bien hemos visto que el siguiente paso en
el analisis de una fusiéon corresponde al de la
definicion del mercado relevante de producto
o servicio que podria verse afectado por la
misma, la extension del presente articulo nos
impide su desarrollo. En todo caso, podemos
adelantar que la definicién del mercado ird
acompafada de la determinacién del poder
de mercado® de cada competidor que esta
involucrado en la fusién investigada, pues
dependera de los niveles de poder alcanzados
por la empresa post fusion la decisidon que
deberd adoptar la agencia de competencia.

Para ello, existen diversas herramientas
modernas para determinar el poder de
mercado de una empresa, tanto de manera
directa (donde encontramos al conocido
indice de Lerner y la elasticidad precio de la
demanda) como indirecta (que incluye los
anadlisis de sustituibilidad de la demanda vy
oferta, el test SSNIP, el indice Herfindahl-
Hirschman, barreras de entrada, entre otros).

Lo que si es importante anotar es que si bien
la necesidad del uso de las herramientas
econdmicasantessefialadaspodrian precipitar
nuestro juicio al considerar que tal analisis
demandaria tiempo y recursos considerables
para la administracién publica que no podrian
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ser asumidos en el corto plazo en el que se
requiere su respuesta, generando que la
norma de control de fusiones se convierta
en un desincentivo para la formacién natural
de éstas en los mercados, lo cierto es que las
agencias de competencia, en la practica, no
suelen adoptar la mayoria de sus decisiones
sobre mercados enteramente delimitados.

De hecho, las agencias de competencias sélo
depositan sus mayores esfuerzos en el estudio
de las estructuras de un mercado y los efectos
que una fusién podria tener en el mismo,
en los casos en que resulta estrictamente
necesario por existir indicios que determinen
un estudio mas profundo. Por citar un
ejemplo, en un periodo de cinco afios de un
total de 1295 decisiones sobre operaciones de
fusion adoptadas por la Comision Europea, en
924 procedimientos (71.4%) la definicion del
mercado permanecié abierta pues fue facil
percibir que las mismas no representarian
mayores problemas®*.

IV. ¢QUE EFECTOS POSITIVOS EN LA
COMPETENCIA EFECTIVA PODRIA
GENERAR UNA FUSION ECONOMICA?

Las agencias de competencia luego de
determinar que efectivamente se encuentran
frente a un acto de fusién econdmica y que,
ademads, los efectos del mismo podrian
representar un menoscabo a la competencia
efectiva en determinado mercado relevante

33
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acordé la venta a Nestlé Pert S.A., propietaria de la marca de helados “D Onofrio”, de sus activos destinados
al negocio de helados, reservandose la propiedad de dicha marca. Aunque los montos involucrados en
dicha operacion de venta de activos podrian no haber superado los umbrales regulares del valor de la
operacion establecidos por las normas de control de fusiones, lo cierto es que es usual que éstas incluyan
criterios objetivos de participacion en el mercado de las empresas involucradas a efectos de originarse la
obligacién de notificar la operacién a la agencia de competencia —lo que posiblemente si habria ocurrido
en dicha compra si consideramos que el market share en el mercado de helados de Nestlé oscilaba el
90.4% y su competidor mas cercano era precisamente Alicorp con una participacién de alrededor del 4.0%
(Semana Econdémica, 18 de setiembre del 2011, Afio XXVII, N° 1289, p.31)-. Si bien no es posible analizar la
repercusion que podria haberse en la competencia efectiva en el mercado de helados en nuestro pais pues
ello requeriria un estudio bastante mas exhaustivo, si sirve de ejemplo de como la simple compra de activos
de un competidor puede generar los efectos propios de una fusién econémica en el mercado.

Es ampliamente aceptada la definicién del poder de mercado como la capacidad del proveedor (u oferente)
de un producto o servicio de elevar los precios a niveles mayores al competitivo (esto es, sobre los costos
marginales), pudiendo realizar ello de manera sostenible y rentable en el tiempo, sin que se entienda como
un simple aumento volatil del precio. BOGO, Jorge. “Algunas cuestiones claves en el andlisis de las fusiones
y adquisiciones de empresas bajo la Ley 25.156” En: Boletin latinoamericano de competencia 14. 2002. p. 12;
JIMENEZ LAIGLESIA, Juan y José JIMENEZ LAIGLESIA. “La revision del analisis comunitario europeo de
concentraciones horizontales. Una primera aproximacion al proyecto de comunicacion (PC) de la Comisién
Europea...” En: Anuario de la competencia. Madrid: Marcial Pons. 2003. pp. 222-226; FURSE, Mark. Op.
cit. p. 33; SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. “Law and economics in European merger control”. Gran
Bretafia: Oxford University Press. 2009. p. 41; VIVES, Xavier. “Concentraciéon y competencia” En: Anuario de
la competencia. Madrid: Marcial Pons. 1998. p. 72.

GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. Op. cit. pp. 673 y 674.
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previamente delimitado, deberan analizar
cudles son los efectos positivos o negativos
que generara. Ello determinard la posibilidad
de balancear los pros y contras de la operacion
de fusidn respecto de la competencia efectiva,
lo que resulta hoy un aspecto primordial en la
aplicacién del control de fusiones.

Elegir comentar primero los efectos positivos
que produce una fusién econdmica en los
mercados no es una eleccion en vano. De
hecho, uno de los aspectos mas relevantes que
caracteriza al moderno control de fusiones
(aun inacabado y en perfeccionamiento) es
el de considerar en sus analisis los efectos
positivos que las fusiones podrian producir
en el mercado, lo que se ve reflejado
en las normativas del derecho antitrust
estadounidense y Derecho de la Competencia
europeo.

Por tanto, antes de comentar los efectos
positivos que pueden ocasionar, consideramos
importante preguntarnos si el control de
fusiones ha utilizado siempre el mismo
enfoque para su estudio. Para absolver dicha
interrogante, a continuacién presentamos
un breve repaso del transito vivido en
ambos sistemas antitrust que han servido de

la competencia alrededor del mundo.
A. Estados Unidos de Norteamérica

En el caso de los Estados Unidos de
Norteamérica, al menos hasta inicios de los
afios ochenta las politicas aun primitivas del
control de fusiones fueron aplicadas con miras
a alcanzar objetivos politicos y sociales como
el proteccionismo estatal a los pequefios
productores, los que posiblemente asignaban
de manera menos eficiente los recursos del
mercado, lo que conllevd a la resolucidn
de casos emblematicos como Brown Shoes
(1962)%5, Philadelphia National Bank (1963)%
y Von's Grocery (1966)%.

Dichos errores estuvieron relacionados en
gran medida con la influencia de la Escuela de
Harvard y su paradigma estructura-conducta-
resultado  (structure-conduct-performance)
que pugnaba por una relacién de causalidad
unidireccional entre tales elementos con
especial énfasis a la estructura, estableciendo
que si ésta concentraba las ventas en pocas
empresas les permitiria ejercer su poder de
mercado en perjuicio de los consumidores al
elevarlos precios del mercadoyalejarlos de los
costes unitarios de produccion, debiéndose,

benchmarking para las politicas de defensa de al
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menos, presumir que las empresas

En el caso Brown Shoes (1962) estuvieron involucradas la tercera y octava mas grandes tiendas de zapatos
de los Estados Unidos de América, las que disefiaron una operacién de fusion por la cual pasaron a obtener
unicamente el 5% de las ventas en mas o menos cien ciudades, lo que si bien hoy no revestiria importancia
alguna para las agencias de competencia (probablemente ni lograrian alcanzar el umbral necesario para
obligar su notificacién previa), en dicho momento se considerd seria una amenaza para las pequefias
empresas, ordenandose el bloqueo de la operacion, ignorando que una cadena grande de zapateria
probablemente acarrearia eficiencias considerables para los consumidores al acceder a productos cuyo
costo de produccion podria haberse reducido y, por tanto, presentado precios mas competitivos o mejorando
la calidad de los mismos. (VALENTINE, Debra A. “La politica de fusiones en los Estados Unidos” En: Politicas
de Competencia y el Proceso de Reformas Econémicas en América Latina. Lima: Indecopi. 1998. p. 138). Al
respecto, no sorprende que Bork haya dicho que la mayoria de la Corte Warren, denominacién que recibia la
corte estadounidense en dicha época, ignoraba el criterio de la Clayton Act, norma que reunia los principios
de aplicacion del control de fusiones, convirtiéndola en una regulacion virulentamente anticompetitiva. BORK,
Robert H. “The antitrust paradox. A policy at war with itself’. Nueva York: The Free Press. 1993. p. 198.

En el caso Philadelphia National Bank (1963) estuvieron involucrados el segundo y tercer mas grandes
bancos comerciales de Filadelfia, siendo que tras la operaciéon de fusién disefiada lograban obtener poco
mas del 20% y entre las empresas lideres de aproximadamente 33%, siendo que en dicho caso las cortes
se opusieron a su ejecucion por el solo hecho de asumir una presuncion de ilegalidad de una concentracion
empresarial que se producia en un mercado concentrado. Cabe indicar que dicho criterio no tiene cabida
en las practicas modernas del control de fusiones pues si bien tedricamente resulta mayor la competencia
mientras existan mayor cantidad de competidores (esto es, el modelo tedrico de competencia perfecta), lo
cierto es que dicha presuncion solo resulta coherente en casos de monopolio o cuasi-monopolio (aunque
igual deben acreditarse los efectos negativos) y, ademas, podrian concurrir factores que limiten el uso
de su poder de mercado como son el ingreso de nuevos competidores, alto poder de negociaciéon de los
proveedores o clientes, entre otros. VALENTINE, Debra A. Op. cit. p. 138.

En el caso Von’'s Grocery (1966) estuvieron involucradas empresas que mantenian tiendas de ventas
de alimentos en Los Angeles, siendo que las cortes estadounidenses prohibieron la operacién de fusion
disefada por el sélo hecho de considerar que en dicho mercado las tiendas de alimentos habian pasado
de ser 5365 en los afios 50°s a 3818 en 1961, lo que a su criterio demostraba una evidente tendencia a la
concentracion (rising tide of concentration) que debia evitarse. Es importante mencionar, como anota Tovar,



dominantes abusaban del mercado y en su
calidad de “sospechosas” debian acreditar que
su dominio no acarreaba ningtin abuso®. Esto
generd que los tribunales estadounidenses
omitieran analizar elementos cualitativos
utiles como la generaciéon de sinergias o
eficiencias en el mercado®.

Es recién a inicios de la década de los
ochenta, cuando con la publicacién de las
Merger Guidelines*® de 1982*' y 1984, que
se materializarian importantes reformas a
las politicas de control de fusiones al incluir
nuevas tendencias en los analisis cualitativo
econdmico como son las referidas a las
barreras de entrada, progreso tecnoldgico
del mercado y eficiencias, principalmente
promovidas por las tesis liberales de la Escuela
de Chicago*?.

Dicha nueva etapa revolucionaria la forma en
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que se apreciarian a las fusiones, retirando
la venda que por afios habia llevado a creer,
casi per se, que un mercado concentrado
debia ser considerado nocivo, permitiendo
que el analisis involucrara mas elementos
que demostraran con mayor certeza los
reales efectos que podia causar una fusién
econdémica. Un caso ejemplar de dichos
cambios es el Coca Cola Co. (1986)*.

Fueasique enlaetapamodernaseintrodujeron
andlisis relacionados a los juegos cooperativos
Yy no cooperativos que comentaremos mas
adelante, asi como la inclusion de las posibles
eficiencias ciertas en la ponderacion de los
efectos de una fusion econdmica analizada por
las agencias de competencias, lo que condujo
inevitablemente al establecimiento de la
presuncion de caracter pro competitivo de las
operaciones de fusidn. Ello por su puesto no
enervo el hecho que las politicas de control de
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que las cortes estadounidenses evitaron considerar que un mercado como el del retail grocery business no
existen significativas barreras de entrada, razén por la cual un aumento de poder de mercado podria atraer
nuevos competidores. TOVAR MENA, Teresa V. Op. cit. pp. 71y 72, 76 y 77; VALENTINE, Debra A. Op. cit.
pp. 138 y 139.

BORREL, Joan-Ramon y Anton COSTAS. “La politica europea de control de concentraciones en entredicho:
el caso Airtours/First Choice” En: Anuario de la competencia. Madrid: Marcial Pons. 2003. p. 206.

Es interesante lo indicado por la autora Nadia Calvifio, en relacion con la evolucion de los paradigmas de la
teoria econodmica en cada pais es que la valoracion de las eficiencias ha transitado en tres estadios distintos: (i)
las consideraciones de las eficiencias son irrelevantes para el analisis; (ii) las eficiencias deben ser valoradas
en algun tipo (efficiency defense); y, (iii) las concentraciones debian ser prohibidas precisamente por generar
eficiencias que llevan a una posicion de dominio (efficiency offense). CALVINO, Nadia. “Algunas reflexiones
para el debate sobre el tratamiento de las eficiencias en el analisis de las concentraciones empresariales” En:
Anuario de la competencia. Madrid: Marcial Pons. 2003. p. 81.

Las Merger Guidelines son utilizadas por la agencia de competencia estadounidense para informar a la
comunidad empresarial, legal y demas grupos interesados de los estandares aplicados en sus analisis de
fusiones econémicas.

El reforzamiento en los criterios econémicos puede apreciar en el lenguaje utilizado en el punto 10 de las
Merger Guidelines de 1968 donde se indicaba que “a menos que concurran circunstancias excepcionales,
el Departamento de Justicia no aceptara como justificacién para la realizacion de una adquisicion,
normalmente impugnada bajo sus estandares de analisis de fusiones horizontales, el argumento que ésta
generara economias (esto es, mejoras en eficiencia)” (Traduccion libre de: “10. Economies. Unless there
are exceptional circumstances, the Department will not accept as a justification for an acquisition normally
subject to challenge under its horizontal merger standards the claim that the merger will produce economies
(i.e., improvements in efficiency)...”), en comparacion al utilizado en el Capitulo V de su version de 1982 que
indica “en la gran mayoria de casos, las Directrices permitiran a las firmas alcanzar eficiencias disponibles
a través de fusiones sin interferencia del Departamento de Justicia. Excepto en casos extraordinarios, el
Departamento no considerara un argumento de una eficiencia especifica como un factor mitigante de los
efectos de una fusion que de otra forma hubiese sido impugnada” (Traduccion libre de: “A. Efficiencies.
In the overwhelming majority of cases, the Guidelines will allow firms to achieve available efficiencies
through mergers without interference from the Department. Except in extraordinary cases, the Department
will not consider a claim of specific efficiencies as a mitigating factor for a merger that would otherwise be
challenged...” Como se aprecia, mientras en las Merger Guidelines de 1968 lo “excepcional” era reconocer
las eficiencias producidas por una fusién, en su version de 1982 lo era no considerarlas en el andlisis de los
efectos de la fusion.

DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio. “Control de las concentraciones de empresas en el Derecho
“antitrust’ norteamericano. Lineas evolutivas”. En: Actas de Derecho Industrial 1985-86. Madrid: Colegio
Universitario de Estudios Financieros — Consejo Superior Bancario. 1987. pp. 194 y 195; VICIANO, Javier.
Libre Competencia e Intervencién Publica en la Economia (Acuerdos restrictivos de la competencia de origen
legal). Valencia: Ed. Tirant Lo Blanch. 1995. p. 77.

En el caso Coca Cola Co. (1986), la conocida empresa lider del mercado de bebidas carbonatadas no
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fusiones permanecieron como un mecanismo
util para analizar aquellos casos en los cuales
las concentraciones empresariales podrian
llevar a una situacion de monopolio o cuasi-
monopolio (near-monopoly), que dificilmente
podran ser justificados por la generacién de
eficiencias econémicas*.

B. Europa

Por su parte, en el caso de Europa, se ha
seguido un camino similar al antes expuesto.
De hecho, la aun primitiva recepcién en
el mundo juridico europeo se logré tras
la incorporacién de politicas de control
de fusiones en el Tratado de Paris (1951)
que establecid la Comunidad Europea del
Carboén y del Acero (CECA), obligando a las
empresas que participaban en dicho mercado
aun reducido a notificar sus operaciones de
concentraciéon econdmica (Articulo 66 del
Tratado de Paris) cuando éstas podian causar
un efecto negativo a la competencia efectiva.

Anos después, aunque el control de fusiones
seria relegado en la redaccion del Tratado de
Roma (1957) que constituiria la Comunidad
Econdmica Europea (CEE), en la practica los
tribunales europeos bajo la consciencia de
que los cambios estructurales en el mercado
comun, aunque positivos, podian poner en
riesgo la competencia efectiva en el mismo,
continuaron aplicando indirectamente el
control de fusiones a través de una intrincada
aplicaciéon de los articulos 81 y 82 de dicho
tratado, relativos a acuerdos restrictivos
y abuso de una posicion dominante,
respectivamente, lo que se aprecia en los
casos Continental Can Company Inc. (1971)%
y Philip Morris (1987)%.

Es asi que, bajo la necesidad de contar con
reglas directas transparentes y predictibles
que regulasen el control de fusiones por
parte de los tribunales europeos, se aprobd
el Reglamento 4064/1989 sobre el régimen
europeo de control de estructuras por el
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alcohdlicas anuncié su intencion de adquirir a la entonces cuarta empresa mas grande del mercado, Dr.
Pepper Co., siendo que el juez emitié una medida cautelar prohibiendo la compra pues ocasionaria un alza
en el grado de concentracion de Coca Cola Co. De 37.4% a 42% en un mercado donde sumada la cuota de
su principal rival, PepsiCo, llegaban a 66.3% del mercado y los demas competidores mantenian debajo de
5% de participacion. En dicha oportunidad, la Corte estadounidense descarto la posicion de la agencia de
competencia en el sentido que una mayor concentracion reduciria la competencia pues no existia evidencia
que la presién proporcionada por PepsiCo se reduciria en los afios siguientes, sin embargo, bloqued la
operacion pues consideré que Dr. Pepper Co. de los principales competidores de Coca Cola Co., al punto
que en los Ultimos afios ésta habia intentado sin éxito elaborar su propia pepper drink 1o que le acarreo
considerables pérdidas en inversion, razon por la cual buscaba deshacerse de la amenaza que le generaba
en el mercado comprando a su competidor, asi como el ingreso al mercado no resultaba atractiva para
futuros inversionistas si las empresas lideres controlaban el mercado y los costos hundidos eran altos.

WILLIAMSON, Oliver. “Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs”. En: The American
Economic Review 58. Numero 1 (Mar., 1968). p. 33.

En el caso Continental Can Company Inc. (1971), estuvo involucrada la, en aquel entonces, mayor productora
de embalajes metalicos del mundo, Continental Can, la que cred una sociedad holding denominada
Europemballage, luego de lo cual utilizé esta ultima como vehiculo para la adquisicion del 80% de las
acciones de uno de los mayores productores de embalajes metalicos en la Europa continental, la holandesa
TDV (Thomassen y Drijver Verblifa NV), adquiriendo el control sobre la misma. Adicionalmente, el mayor
productor de embalajes metalicos en el referido mercado europeo era la sociedad alemana, Smalbach
Lubeca Werke A.G., la cual era controlado hacia dos afios por Continental Can con una participacion de 86%
en su control, siendo que la operacion antes descrita reforzaria considerablemente su posicion dominante
en el mercado europeo al adquirir a uno de los competidores mas importantes. En dicho caso en particular,
la Comision Europea tomd la decision de declarar incompatible con el mercado comun la operacion
sometida a revisién de Continental Can, bajo el argumento de considerarse una explotacion abusiva de
su posicion dominante previa. Si bien dicho pronunciamiento seria revocado por el Tribunal Europeo al
considerar que no habia sido definido correctamente el mercado relevante, confirmaria la aplicacion del
articulo 82 (ex articulo 86) del Tratado de Roma a los cambios estructurales considerables que genere una
empresa con posicion dominante en el mercado. ALONSO SOTO, Ricardo. “Derecho de la Competencia
(Il). El control de las concentraciones de empresas” En: Curso de Derecho Mercantil. Tomo |. Capitulo 15.
Madrid: Civitas. 1999. pp. 303-305; ARPON DE MENDIVIL Y DE ALDAMA, Aimudena. “La nueva regulacion
sobre concentraciones empresariales en Espafia”. En: El nuevo Derecho Comunitario y Espafiol de la
Competencia. Descentralizacién, analisis econdmico y cooperacion internacional. Barcelona: Bosch. 2002.
p. 327; FOLGUERA, Jaime y Oftros. El control de concentraciones en la Union Europea. La practica de la
Comisién Europea y las novedades introducidas en el Reglamento (CEE) 4064/89 por el Reglamento (CE)
1310/97. Barcelona: Marcial Pons. 1999. p. 31.

En el caso Philip Morris (1987), estuvieron involucrados dos acuerdos suscritos entre 1981 y 1984 entre las
sociedades Philip Morris Inc. y Rembrandt Group Ltd. por los cuales esta ultima cedia el 50% de su



cual se materializaron las facultades para
el control previo del control de estructuras
en los mercados europeos*’. En dicho
escenario, la tendencia estructuralista de la
Escuela de Harvard que corresponde mas
a la etapa primitiva del control de fusiones
estuvo representada por el (mal) uso del
concepto de posicion de dominio en el
estandar aplicable para el andlisis de una
operacion de fusion*®, delinedndose lo que
se denominaria posteriormente como el test
de dominancia.

Similar al caso estadounidense, desde la
década de los noventa en Europa se iria
asimilando un analisis con mayores rasgos
econdmicos cualitativos de la operacidn,
dejandose atras la atadura legal que
significaba acreditar un abuso de posicion de

THEMIS - Revista de Derecho 61. 2012. p. 27

y dando paso al test sustantivo en el andlisis
de fusiones, el cual estaba caracterizado
por considerar los factores no cuota (non
share/non  structural factors) como la
heterogeneidad del producto, las multiples
demandas que afrontan los competidores en
un mercado, la presion competitiva ejercida
por los compradores, entre otros, todo lo cual
permitia una evaluacion mas idénea de los
efectos de una concentraciéon*®,

Aunque dicho cambio de estdndar se habia
producido afios antes por pronunciamientos
de los tribunales europeos, particularmente
en el caso Airtours/First Choice (2002)%,
éste se materializd en la adopcion del
Reglamento  139/2004 que recogeria
dicho test sustantivo®, permitiendo asi el
estudio de las eficiencias como un elemento

dominio al analizar una operacion de fusion,
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particularmente importante para definir

participacion en la sociedad de inversion Rothmans Tobaco Holding Ltd. (RTH), asi como un acuerdo de
asociacion con el fin de cooperar en la direccion de los negocios de Rothmans International plc. (RI), filial de
RTH. A ello se suma el hecho que tanto Philip Morris Inc. como RI se encontraban entre los mayores productores
mundiales de tabaco, siendo competidores directos en el mercado europeo, siendo que luego de una investigacion
la Comision Europea impugnoé los acuerdos invocando para ello tanto el articulo 81 (ex articulo 85), como el
articulo 82 (ex articulo 86) del Tratado de Roma. Luego de ello, las sociedades involucradas en los acuerdos
decidieron modificar sus alcances y someterse a las condiciones exigidas por la Comision Europea, obteniendo el
pronunciamiento favorable de esta ltima. BELLO MARTIN-CRESPO, Maria Pilar. Op. cit. pp. 77 y 78.

SERDAREVIC, Goran y Petr TEPLY. “Efficiency of EU Merger Control. Key Lessons from the 1990-2008
Period”. Estados Unidos: VDM Verlag Dr. Muller Aktiengesellschaft & Co. 2010. p. 3.

Aqui nos referimos al estandar legal que encontramos en el articulo 2 del Reglamento 4064/1989 que indica
lo siguiente:

“Articulo 2.-

Se declararan compatibles con el mercado comun las operaciones de concentracién que no supongan un
obstaculo significativo para una competencia efectiva, al no crear ni reforzar posiciéon dominante alguna en el
mercado comun o en una parte substancial del mismo. 3. Se declararan incompatibles con el mercado comun
las operaciones de concentracion que supongan un obstaculo significativo para una competencia efectiva, al
crear o reforzar una posicién dominante en el mercado comun o en una parte substancial del mismo.”

JIMENEZ LAIGLESIA, Juan y José JIMENEZ LAIGLESIA. Op. cit. pp. 227 y 228.

En el caso Airtours/First Choice (2002), se presenté la consolidacién de las sociedades Airtours y First Choice
que formarian un nuevo grupo turistico entre los grandes tour operadores britanicos, generandoles una
cuota de participacion en el mercado de paquetes turisticos de sol y playa del Mediterraneo y Atlantico de
aproximadamente 30%, participacion similar a la entonces empresa lider del mercado, Thomson y mayor a
la de Thomas Cook, tour operador que en los Ultimos afios habia crecido intensamente hasta alcanzar una
cuota de mercado de aproximadamente 20%. En aquel escenario, la Comision Europea en su intencién de
bloquear la operacion pues, a su criterio, ésta generaria una afectaciéon considerable a la competencia efectiva
logré argumentar que de permitirse la fusién se generaria un oligopolio dominante que coordinaria su conducta en
detrimento de la competencia efectiva. Aunque dicho pronunciamiento fue revocado por el Tribunal Europeo al argir
que la Comision Europea habria realizado un analisis estatico y no dinamico al solo considerar como sustento de su
posicién la elevada cuota de mercado que se generaria en los principales tour operadores, lo cierto es que alej6 a los
tribunales del tradicional concepto de acreditar la posicion de dominio de una empresa en el andlisis de una fusion.
BORREL, Joan-Ramoén y Antén COSTAS. Op. cit. pp. 213-216; y FURSE, Mark. Op. cit. pp. 148-152.

Aqui nos referimos al estandar legal que encontramos en el articulo 2 del Reglamento 139/2004 que indica
lo siguiente:

“Articulo 2.-

Las concentraciones que no sean susceptibles de obstaculizar de forma significativa la competencia
efectiva en el mercado comun o en una parte sustancial del mismo, en particular como consecuencia de la
creacion o refuerzo de una posicién dominante, se declararan compatibles con el mercado comun. 3. Las
concentraciones que sean susceptibles de obstaculizar de forma significativa la competencia efectiva en
el mercado comun o en una parte sustancial del mismo, en particular como consecuencia de la creacion o
refuerzo de una posicion dominante, se declararan incompatibles con el mercado comun...”.
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cuando nos encontramos ante una fusion
que podia obstaculizar de forma significativa
la competencia efectiva®®. Con todo y lo
anterior, en el sistema europeo de defensa de
la libre competencia, continda siendo dificil
justificar con la presencia de eficiencias los
efectos negativos que puede generar una
operacién de fusion que lleve a una situacion
de monopolio o cuasi-monopolio®.

Asi vemos que el transito de ambos sistemas
antitrust pueden resumirse en un primer
momento en el cual las eficiencias y el analisis
econodmico acucioso de los efectos de una
fusion se vieron afectados por criterios de
orden ideoldgico o politico que afectaron
la credibilidad de dicho sistema de control
previo. Sin embargo, luego ocurriria una
reingenieria en el andlisis de las operaciones
de fusidon que daria énfasis al estudio del
balance de sus efectos pro competitivos y
anticompetitivos, ambos tratados con similar
relevancia. Por ello, nos referiremos en
los proximos parrafos a las eficiencias que
promueven normalmente las concentraciones
econdmicas en el mercado.

Retomando el desarrollo de las eficiencias que
produce una fusién, debemos comprender
que el adquirir una empresa competidora,
fusionarse o formar una asociaciéon en
participacion corresponde a una decisidn
que responde, normalmente, a motivos
econdmicos. Ello ocurre sin lugar a dudas pues
el punto de vista econdmico entiende que los
agentes actuan racionalmente en el mercado
con el objetivo de maximizar sus beneficios, lo
que puede ocurrir en el caso de las sociedades

a través de la eleccién del crecimiento interno
de la sociedad o su concentracion econémica
con un competidor.

Sea como fuere, si bien el objetivo inmediato
de una fusidn es el crecimiento y expansién
de los activos, ventas o participacion de
una empresa en un mercado determinado,
el propdsito trascendental es el aumento
del valor de la empresa post fusion, no sélo
como consecuencia légica de la suma del
volumen de ventas o activos (lo que podria
aumentar en cantidad mas no en calidad
el rendimiento de la empresa), sino por el
aprovechamiento de las sinergias generadas
por la combinacién de los recursos que
disponen y que mejoran su capacidad
competitiva®.

Dichas sinergias o también denominadas
eficiencias generadas por una concentracidon
econdmica involucran una reducciéon de
los costos en la produccion o mejoras en el
proceso tecnoldgico, lo que redunda en una
mejor asignacion de los recursos utilizados
por una empresa. A mayor detalle, entre las
eficiencias que pueden apreciarse en una
fusion estan las siguientes®:

- Economias de escala. Se generan
cuando ante un aumento del ndmero
de unidades producidas, se reduce
el costo medio de produccién de un
bien o servicio. Ello ocurre pues una
fusion genera ahorros por la utilizacion
conjunta de activos como la direccién,
marketing, maquinaria, sistema de
transporte, entre otros.
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Cabe indicar que la evolucién del test de dominancia al test sustantivo en la normativa europea de control
de fusiones se realizd, en gran medida, para solucionar el error incurrido por el antiguo test de dominancia
por el cual una empresa luego de un operacién de concentracion podia no alcanzar cuotas de mercado
que permitan ubicarla en una posicién de dominio, aunque podia aumentar los incentivos en un mercado
oligopolistico altamente concentrado para facilitar el comportamiento coordinado (colusién tacita) entre los
competidores (los denominados efectos coordinados que analizaremos mas adelante), lo que generaba una
veta importante en el anélisis europeo de las fusiones. GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria

CARPI BADIA. Op. cit. p. 686; SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. Op. cit. p. 186.
CALVINO, Nadia. Op. cit. pp. 85y 86.
BROSETA PONT, Manuel. Op. cit. p. 342; CALVINO, Nadia. Op. cit. p. 68; SUDARSANAM, P.S. Op. cit. p. 4..

Por citar algunos ejemplos, tenemos lo propuesto por los autores Teresa Tovar (TOVAR MENA, Teresa
V. Op. cit. pp. 66 y 67), Jorge Bogo (BOGO, Jorge. Op. cit. p. 18), Nadia Calvifio (CALVINO, Nadia. Op.
cit. pp. 68-74.), Enrique Elias (ELIAS LAROZA, Enrique. Op. cit. pp. 736-739), Jerénimo Maillo (MAILLO
GONZALEZ-ORUS, Jerénimo. Op. cit. pp. 222-228), P.S. Sudarsanam (SUDARSANAM, P.S. Op. cit. pp.
13-24), Eduardo Quintana (QUINTANA SANCHEZ, Eduardo. “; Rezando entre tinieblas? El credo del control
de concentraciones empresariales.” En: Themis-Revista de Derecho 39. 1999. pp. 225 y 226), Maria Pilar
Martin-Crespo (BELLO MARTIN-CRESPO, Maria Pilar. Op. cit. pp. 29 y 30) y Alfonso-Luis Calvo y Natividad
Goiii Urriza (CALVO CARAVACA, Alfonso-Luis y GONI URRIZA, Natividad. El control de las concentraciones
de empresas en Europa. Madrid: Universidad Carlos Ill, 1999. pp. 23-27).



- Economias de alcance (scope
economies) o multiplanta. Se aprecia
cuando una fusidn permite reducir los
costos de produccion al incluir en el
proceso productivo a distintos bienes,
mejorando la utilizacion de inputs y
activos destinados a la produccién.
Ello se reconoce claramente en las
empresas multiproducto siempre que
sus distintas lineas de produccién
puedan combinar activos (por
ejemplo, empresa de lacteos que
combina una misma maquina para la
linea de produccién de leche y yogurt),
para lo cual se requiere un grado
de complementariedad entre sus
productos (por ejemplo, la produccién
de televisores y reproductores de
video probablemente utilicen similares
medios de transporte al combinar los
mismos centros de venta).

- Economias transaccionales. A
diferencia de las anteriores que
ocurren de manera horizontal, éstas
se generan cuando se integran dos
empresas ubicadas en distintos niveles
del proceso productivo (upstream vy
downstream), suprimiendo los costos
en que incurrian al negociar con
terceros sus relaciones comerciales

e informarse sobre alternativas
disponibles.
- Sinergias  financieras. Son las

facilidades crediticias por menores
costos de financiacion a las que
podria acceder una empresa post
fusion debido al incremento de sus
activos. Si bien la fusién misma no
determina un aumento del valor
real de la empresa (pues en término
objetivos tanto activos como pasivos
se unen proporcionalmente), si podria
existir una mejor posicion para sus
acreedores que luego de la fusidn
tendran mayores activos con los cuales
respaldar sus acreencias, permitiendo
asi mayor capacidad de renegociacidn
de las mismas. Por su parte, la unién
de dos o mas empresas permite un
financiamiento interno entre distintas
lineas de negocio a un precio menos

5% BOGO, Jorge. Op. cit. p. 12.
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oneroso que si acudieran al sistema
financiero.

- Reduccién de ineficiencias. Ocurre
cuando la empresa adquirida tiene
una direccién ineficiente pero cuenta
con elementos de negocio que le
permitirian un mejor desempefio tras
una reforma en la gestion empresarial
que generaria una vez fusionada con
otra empresa cuyo senior management
es eficiente.

- Superacion de barreras de entrada.
Resulta uno de los casos mas comunes
de adquisicion de empresas extranjeras
para el ingreso a un mercado
geografico en el que no participaban
previamente y se genera por la
adquisicién de una empresa o activo
que evita los altos costos que suponen
las barreras de entrada legales o
econdmicas (por ejemplo, cuando una
empresa adquiere a otra que es titular
de una marca con alto reconocimiento
en el mercado se evitaria una inversién
en marketing para la colocacion de una
nueva marca).

En realidad, a las eficiencias generadas
antes anotadas podriamos sumar mas como
resulta ser la obtencién de nuevo capital de
trabajo que podrian compartir las empresas
fusionadas para la inversion en determinadas
lineas de negocio, el uso de innovacién
tecnoldgica de un competidor que logre
mayor capacidad competitiva en el mercado,
sinergias en las dreas de mercadotécnica y
distribucion de los productos, asi como la
controvertida pero innegablemente racional
decision para una empresa de obtener la
eliminacién de un competidor en el mercado
que permita aumentar los margenes de
ganancia en el mismo.

De modo que, como hemos visto, las
decisiones de concentracion empresarial
son impulsadas por la expectativa de
alcanzar ventajas competitivas que permitan
mejores resultados para las empresas
involucradas, lo que suele replicarse en
sinergias en los mercados en beneficio de los
consumidores®.
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Por tal motivo, aunque vimos en paginas
anteriores que en una etapa aun primitiva
del desarrollo de las politicas de control de
fusiones se llegd al exceso de considerar
negativas a las fusiones por la simple
razén de disminuir competidores en el
mercado, hoy el control de concentraciones
empresariales debe considerar (y de hecho
lo hace) las eficiencias generadas con miras a
balancear o restar importancia a los efectos
anticompetitivos que podrian presentarse.

Lo principal es apreciar cémo tras largo tiempo
se ha logrado alcanzar un nivel de desarrollo
(aun perfectible, por supuesto) del control de
fusiones que no debe ni recaer en primitivos
comportamientos de excesivo control que
tiendan a insinuar que una operacién de
fusion es de suyo negativa, ni mucho menos
desalentarse por opiniones que pretendan
desconocer su utilidad en la proteccién de la
libre competencia en los mercados.

Es asi como en la actualidad las politicas de
control de concentraciones econdmicas, aun
reconociendo los beneficios que usualmente
generan éstas en el mercado, se apoya en
un hecho central: existen ciertas fusiones
econdmicas que pueden significar un
peligro para la competencia, afectdndose
el bienestar de la sociedad. Esto ultimo
ocurre cuando la fusiéon permite fortalecer
el poder de mercado de una empresa de
manera que le permita un amplio margen
de discrecionalidad para influenciar de
forma negativa en el grado de competencia
efectiva en el mercado, representado en un
aumento de precios (lo que puede generar
una traslacion ineficiente de los recursos) o
una constriccion del output.

Para que prevalezcan los efectos negativos de
una fusion en el mercado, deben concurrir
determinadas  circunstancias, las que
explicaremos seguidamente.

V. ¢QUE EFECTOS NEGATIVOS EN LA
COMPETENCIA EFECTIVA PODRIA
GENERAR UNA FUSION ECONOMICA?

Como veremos mas adelante los efectos
negativos que pueden generarse tras una
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fusion econdmica pueden dividirse en
aquellos que presentan una situacion de
monopolio o fortalecimiento de una posicidn
de dominio, asi como los que facilitan los
efectos no coordinados y coordinados entre
competidores. Antes debemos, sin embargo,
con las restricciones naturales del formato,
describir los conceptos que permiten
identificar cémo se generan ineficiencias en
el mercado luego de una fusién econdmica,
para lo cual resulta necesario apoyarse en
elementos propios de la Ciencia Econédmica.

La definicidn clasica y ampliamente aceptada
de Robbins (1932) identifica a la economia
como la ciencia que estudia el comportamiento
humano como larelacién entre sus necesidades
y los medios escasos para satisfacerlos, los
cuales tienen usos alternativos entre los que
hay que elegir®. En particular, para el analisis
de los mercados la teoria econdmica se
atiene principalmente en el estudio de cdmo
la oferta y la demanda pueden influir en las
decisiones naturales de fijacion de precios o
output del mercado, lo que en una economia
de libre mercado es determinado por la libre
interaccion de los agentes econdmicos que
participan en el mismo.

Bajo este esquema de libre asignacion de
recursos, es sabido que, ceeteris paribus,
cuanto mayor sea la oferta de un producto
0 servicio, menor serd su precio pues los
productores deberan competir para abastecer
primero la demanda de los consumidores.
A su vez, la demanda de un producto en
condiciones normales serd inversamente
proporcional al precio que le sea asignado
por parte de los productores de los bienes
u oferentes de servicios, aunque en todo
caso dicha relacion entre el precio y las
fluctuaciones de la demanda dependerd del
grado de elasticidad del producto o servicio
(por ejemplo, la demanda de una barra
de chocolate es usualmente elastica pues
ante una repentina subida en los precios los
consumidores preferiran trasladarse a otras
golosinas que consideren sustitutas, mientras
que productos como la gasolina o la insulina
podrian presentar demandas inelasticas que
determinaran una mayor capacidad para sus
productores en influir en sus precios).

La definicion original de Robbins es: “Economics is the science which studies human behavior as a relationship

between given ends and scare means which have alternative uses’. SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER.

Op. cit. p. 3.



Ahora, lo que aqui nos interesa es que dichas
caracteristicas  particulares que estudia
la Economia en los mercados les permite
determinar, con cierto grado de certeza, en
qué situaciones los mismos estan actuando
de manera ineficiente. Ello, en nuestro caso,
se vincula con el estudio de la estructura
que presente cada mercado en el que se
podria producir una conducta sancionada
por las normas de control de fusiones
econdmicas (similar a lo que ocurre en el
control de conductas ex post, principalmente
aquellas  conductas  consideradas de
prohibicidn relativa y que exigen el estudio
de las caracteristicas del mercado en el que
se presenten).

Entender esta abstraccién resulta fundamental,
pues es posible concluir que, aunque no sea
una condicion sine que non, las conductas
empresariales en un mercado estan influidas o
condicionadas por la estructura que presente
el mismo 'y, por tanto, los efectos de las mismas
dependeran en gran medida de la situacion
en que ellas ocurran, siendo que, por citar
ejemplos claros, en un mercado en el que
participan pocos competidores resulta mas facil
la coordinacion entre ellos, y si le agregamos la
existencia de un gremio podemos intuir que el
costo para ponerse de acuerdo en una misma
linea de comportamiento es menor, mientras
gue en uno en el que los competidores tienen
un market share considerablemente atomizado
una colusiéon resultaria, en principio, menos
probable.

De modo que, partimos de la premisa que un
mercado actlia naturalmente bajo las reglas
que establece la interrelacidn de sus agentes,
los cuales libremente deciden cémo actuar
dependiendo de cémo prevean el resultado
que dicha conducta tendra en una estructura
especifica. Para ser mas graficos, si una
empresa relativamente nueva tiene apenas un
5% de participacion en el mercado de bebidas
carbonatadas, mientras que un oligopolio
dominante de tres empresas lideres en el

THEMIS - Revista de Derecho 61. 2012. p. 27

mercado tiene el 95% de participacion y tiene
marcas de productos cuya recordacion es
valorada por los consumidores, dificilmente
aumentara sus precios o reducira su inversion
en marketing pues puede prever que dadas
las condiciones en las que se presenta la
competencia en dicho mercado tales acciones
afectarian gravemente su permanencia en el
mismo.

Con ello, queremos decir que si modificamos
las reglas (lo que puede implicar condiciones
tales como el ingreso de un producto con una
cualidad competitiva distinta o simplemente
quitamos a wun jugador), generaremos
un resultado del mercado diferente. Esta
premisa resulta primordial para comprender
los alcances de un control de fusiones.

Tales cambios estructurales pueden generar
un cambio en el equilibrio en el mercado
de manera que los resultados obtenidos en
el mismo post fusion se definan positivos
0 negativos. Para analizar ello, la Economia
ha distinguido tres tipos de eficiencias que
encontramos en un mercado.

A. Tipos de eficiencia:
Asignativa, productiva y dinamica

En primer lugar, tenemos la eficiencia
asignativa, la que entiende que un mercado
sera eficiente cuando los recursos existentes
como las herramientas de produccién o
bienes disponibles son asignados a su uso mas
eficiente, desprendiéndose el denominado
Optimo de Pareto, es decir, aquella situaciénen
la que cualquier reasignacion de los recursos
destinados a las distintas necesidades no
permitiria un aumento general de la eficiencia.

Es posible graficar la eficiencia asignativa en el
modelo de competencia perfecta® en el cual
el punto de equilibrio es aquel conformado
por el cruce de la curva de demanda y oferta
(que en dicho modelo tedrico equivale al costo
marginal e ingreso marginal) y éste determina

58 Como se sabe, en estos mercados los agentes econdmicos no tienen el poder suficiente para influir en los
precios (de alli que se les denomine precio-aceptantes), produciéndose asi una situaciéon utopica donde el
precio es determinado por la simple interaccion entre la oferta y la demanda, lo que produce la maximizacion
del bienestar del mercado. Las condiciones ideales de dicho modelo son la existencia de muchos productores
y consumidores, productos homogéneos, simetria informativa, inexistencia de barreras comerciales o legales
para la entrada o salida del mercado, entre otros. DARANAS PELAEZ, Mariano. “Concentracién de empresas
y defensa de la competencia (las fusiones ante el derecho antitrust)”. Madrid: Editorial Colegio Universitario

de San Pablo (C.E.U.). 1972. p. 11.
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un punto éptimo en el cual todos los bienes
colocados en el mercado son asignados,
siendo que si una empresa ofrece un producto
a un precio mayor que el costo marginal para
su produccion se vera inclinada a producir mas
unidades hasta alcanzar el equilibrio.

En segundo lugar, la eficiencia productiva
es aquella que se presenta en la produccidon
siempre que la unidad del producto
es fabricado con la menor cantidad de
bienes disponibles y cuya asignacion es
Optima, resultando que no sea posible
aumentar la produccion de uno sin reducir
simultdneamente la del otro, permitiendo
asi el ahorro de ciertos materiales que
podrian destinarse a otros mercados®®.
En el control de fusiones, las agencias de
competencia muchas veces consideran que
en determinados mercados existe un tamafio
Optimo de planta o empresa que hace
que las fusiones entre competidores sean
pasos necesarios para alcanzar la eficiencia
productiva, especialmente en mercados no
muy desarrollados.

Aqui conviene no confundir la existencia de
mercados no muy desarrollados, con el incluir
a todos los mercados de un pais en vias de
desarrollo bajo dicha calificacién pues, en
el caso peruano, si bien existen mercados
aun en crecimiento que podrian requerir
la combinacion de recursos a través de una
fusion econdmica para alcanzar los optimos
deseados, existen otros tantos que presentan
un grado de desarrollo que no permitiria
dicha justificacién (por ejemplo, el mercado
de cervezas o lacteos).

En tercer y dultimo lugar, tenemos la
eficiencia dindmica, la que, a diferencia de

los conceptos de eficiencia antes descritos
que presentan analisis usualmente estaticos,
considera el progreso tecnoldgico, mejoras
en el know-how de la produccién y en general
cualquier cambio (incluida una operacidon
de fusion econdmica) como positiva en
tanto favorezca el desarrollo e innovacién
de los procesos productivos®. Los mercados
que suelen presentar dichas caracteristicas
son las denominadas “nuevas economias”
donde existe un intenso proceso de cambio
tecnoldgico en el cual las empresas realizan
fuertes inversiones en sus departamentos
de investigacion y desarrollo (1+D o research
and development — R&D), logrando una
competencia “por” los mercados nuevos a
crearse por una nueva tecnologia mas que
“en” los mercados preestablecidos®’.

Ahora, dichos conceptos no son del todo
ajenos a promover la fusion entre empresas.
Por el contrario, e.g., para que una empresa
pueda alcanzar una eficiencia productiva
cuando la maximizacién de su utilidad se
produce gracias al incremento en la escala
de produccién (lo que ocurre normalmente
cuando los costos medios de produccidn se
reducen a medida que aumenta la produccion)
podria requerirse que sea una sola empresa la
que produzca el bien.

Ello es precisamente lo que ocurre en los
monopolios naturales cuya estructura de
costos hace necesario que la produccion
sea encargada a una sola empresa, a costa
de la competencia pero a favor de alcanzar
sus propios objetivos, es decir, la eficiencia
en la asignaciéon de los recursos es lo que
genera bienestar a los consumidores que
participen en el mismo. En todo caso, lo
importante es que un analisis coherente de
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En el largo plazo resulta dificil para las empresas mantener una eficiencia productiva en sus negocios pues
el propio crecimiento y, por tanto, aumento del poder de mercado suele crear incentivos perversos ante la
falta de presién competitiva que genera trabas para reducir sus costes de produccion, lo que se denominan
ineficiencias y que pueden verse representadas, por ejemplo, en el caso de los gerentes de una gran
corporacién que procuran obtener a costa de la empresa beneficios como autos u oficinas de lujo, razén por
la cual se suele condicionar dichas conductas con el otorgamiento de bonos que procuren incentivar el uso
correcto de los recursos disponibles. VIVES, Xavier. Op. cit. p. 77.

SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. Op. cit. p. 9.

En esta clase de mercados se produce lo que el economista Joseph Schumpeter denominé “destruccion
creativa”, es decir, un proceso en el que los nuevos productos pueden destruir a los antiguos, desaparecer
a las empresas que los ofrecian y crear nuevos mercados, siendo que a largo plazo ello constituye el motor
mismo del crecimiento econémico. En el caso de los mercados en los que se ofrecen sistemas operativos
para computadoras (Microsoft, Apple Inc., LinuxWorks, Intel Corporation, International Business Machines
(IBM) o teléfonos méviles (Google Inc. —Android—, Apple Inc. —iOS—, Microsoft —-Windows Mobile—, Hewlett-
Packard Co. —Palm webOS—, Nokia —MeeGo-) es facil advertir esta clase de competencia.
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las agencias de competencia considere en En el grafico, (P) representa el precio de
la evaluaciéon de una fusion econdmica equilibrio del mercado, (Q) la cantidad
qué efectos se podrian generar en el producida y vendida del bien o servicio en
mercado una vez que sean modificadas las el mismo y (C) los costos incurridos en su
reglas de juego. produccién, correspondiendo cada letra
con superindice al momento posterior
B. De qué manera una fusién econdmica de una operacidon de fusidon que pudiese
podriaromper el equilibrio competitivo tener efectos relevantes en el mercado®d.
De manera que el cambio de escenario
Para explicar la ruptura de un equilibrio antes y después de la fusiéon econdmica
competitivo en un determinado mercado permite una transferencia del excedente
conviene apoyarnos en su representacion del consumidor a los productores (W),
grafica. Asi, si bien revisamos en las pdaginas asi como un aumento del excedente
anteriores  criterios de interpretacion del productor o ahorro en los costos de
de la eficiencia y, como afirmamos, las produccién (A?)%4,
fusiones en un mercado son decisiones que
fundamentalmente procuran aumentar la Como se aprecia, una reduccion en los
rentabilidad de quienes las adoptan, veremos costos de produccion generados por un
que dicha ganancia para la empresa post cambio estructural en el mercado (transito
fusion no representa siempre una ganancia de C a C?) puede ocasionar un traslado de
competitiva para el mercado. un precio de equilibrio competitivo a uno de
fuerte influencia en el precio por parte de los
Para ello, revisemos la siguiente grafica®: productores restantes, es decir, uno en el que
éstos tienen una mayor posibilidad de influir en
A los precios o la reduccién del output del mercado
(lo que finalmente ocasionaria un aumento en
|;)2 ________ -i los precios). Todo podria producir una pérdida
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neta del bienestar social (también denominado
W=Transferenciade 1 deadweight loss—DWL%8) al reducirse la cantidad
excedente del consumidor | N\ .
a los productores ! de productos consumidos en el mercado por

| \ . . .
A=DWL la salida de consumidores que no querran

i C o podradn pagar un mayor precio ante una

2
A= ahorro de costos reduccién en la oferta (trdnsito entre Q 'y Q?).

\ Ahora, por supuesto que ello no ocurre en

todas las fusiones econdmicas (de hecho,
Q ocurre en pocas), siendo especialmente

v

2

Q

Para mayor detalle revisar los trabajos de Jorge Bogo (BOGO, Jorge. Op. cit. pp. 9 y 10), Mark Furse
(FURSE, Mark. Op. cit. pp. 48-50) y Nadia Calvifio (CALVINO, Nadia. Op. cit. pp. 77 y 78), todos los cuales
se apoyan en un articulo escrito en por Olivar Williamson denominado “Economies as an Antitrust Defense:
The Welfare Tradeoffs”.

No se debe cometer el error de analizar el grafico considerando que el supuesto tedrico corresponde al
de una fusién que ocurre en un mercado altamente competitivo y, luego de la misma, el mercado aun
permanece con un numero considerable de competidores. De hecho, para que ocurra lo representado en el
grafico, debe concurrir la comparacion de una estructura de mercado post fusién altamente oligopolica o un
quasi-monopolio frente a una estructura anterior marcadamente competitiva, lo que se representara por las
ganancias de poder de mercado que genere en cada proceso de concentracion econdmica.

El excedente del consumidor corresponde a la diferencia entre el monto total que estaria dispuestos a gastar
por adquirir un producto o servicio y el monto que finalmente gastan. Por su parte, el excedente del productor
corresponde a la diferencia entre los ingresos obtenidos por la venta de los productos o servicios y el costo
de produccion a largo plazo. Ambos conceptos reunidos corresponden al excedente del mercado, el mismo
que usualmente representa las ganancias sociales obtenidas por el intercambio entre los productores y
consumidores, es decir, el bienestar total del mercado.

Mas conocido como el Harberger Triangle, el cual identifica la pérdida irrecuperable de eficiencia que ocurre
cuando se pierde el equilibrio de Pareto, produciéndose una asignacion ineficiente de los bienes y servicios
producidos, alejandose del 6ptimo del mercado. Lleva ese nombre por el economista norteamericano Arnold
C. Harberger.
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importante para el control de fusiones aquellas
que generan un considerable aumento en el
poder de mercado de la empresa resultante
que le permita evitar la respuesta de sus
competidores antes una eventual subida de
precios.

Es aqui precisamente donde el moderno
control de fusiones —alejado de toda influencia
ideoldgica que tienda a su aplicacion como
herramienta controladora o su desaparicion
acorde con pensamientos propios de la
monarquia—, prioriza el arte del equilibrio
en busca de una justificacion mas coherente
para analizar los efectos de una fusion.
Dicho equilibrio propone, segun lo expuesto
por Williamson®, que las fusiones que
produzcan ganancias en eficiencia (sinergias)
mayores a la pérdida neta del bienestar social
(deadweight loss — DWL) deban permitirse®7y,
contrariamente, las que generen una
pérdida irrecuperable de eficiencia mayor a
sus eficiencias deban ser cuidadosamente
revisadas.

Es asi como las agencias de competencia deben
seguir la siguiente ldgica:

(A) + (W) y (A2)

deadweight loss + transferencia de excedente delos > ahorro de costos
(DWL) consumidores a los productores

De modo que, el andlisis de equilibrio del
moderno control de fusiones en los mercados
dependera, como dijimos, de la elasticidad
de la demanda o de la oferta del producto o
servicio investigado, pues si ésta es reducida
permitiendo a la empresa resultante post
fusion aumentar considerablemente su
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poder de mercado sin que los consumidores
puedan trasladarse a productos alternativos o
competidores potenciales tengan el incentivo
de reasignar sus recursos a la produccidn de
bienes similares, serd mayor la eficiencia o
ahorro de costos que deberan acreditar la
empresas para demostrar la viabilidad de
su proyecto de fusidn frente al consecuente
deterioro de la competencia efectiva.

C. Clases de efectos anticompetitivos de
una fusion econémica

Aunque como vimos existe una relacién
de interdependencia entre el grado de
concentraciéon de un mercado y el poder que
presentan las compafiias que lo integran, esto
no implica de ninglin modo el afirmar que todo
mercado altamente concentrado contiene
empresas con alto poder de mercado (por
ejemplo, podrian existir presiones competitivas
externas al mercado que limiten el uso de
dicho poder, como son las reducidas barreras
de entrada o los potenciales competidores).

No obstante, si podemos inferir que una
fusion econémica puede permitir un
aumento de la cuota de participacion en
un determinado mercado de manera de
permitir a la empresa resultante aumentar o
reforzar su poder de mercado, permitiéndole
mayor discrecionalidad para influir en los
precios. Ello como veremos a continuacion
puede agruparse en distintos tipos de efectos
negativos al mercado.

Fusiones que generan monopolio o
refuerzan una posicion de dominio. Aqui nos
encontramos con el caso mas notorio de
efectos negativos de una fusién. De hecho, de
no existir dichos posibles efectos, las normas
de control de fusiones tendrian poca vigencia.

El economista Oliver Williamson influyé con su trabajo sobre el frade-off model en el ingreso a una etapa

moderna del control de fusiones postulando que debia reconsiderarse el uso de las eficiencias (antes
usualmente excluidos), integrandola como una “defensa” en el procedimiento de analisis de una fusién
econdmica, particularmente en como hasta un monopolista podia trasladar a los consumidores una parte
del ahorro de los costes derivados de la economia alcanzada luego de una operacién de concentracion de
magnitudes considerables. Cabe indicar que el concepto de “trade-off’ hace referencia a una situacion en la
cual adoptar una decision nos permite obtener una pérdida en cierto factor pero, al mismo tiempo, se obtiene
una ganancia en otro —similar a lo que ocurre en un juego de damas cuando un jugador toma la decision de
permitir que el otro jugador elimine una de sus piezas para seguidamente eliminar dos piezas del contrario
y asi obtener una ganancia mayor—, lo que ocurre precisamente en el analisis coherente de una fusion
econdmica en la que, sin ambages, se debe analizar el juego de factores positivos y negativos que producira
para permitir una conclusién mas objetiva sobre sus consecuencias en el mercado. (WILLIAMSON, Oliver.

Op. cit. pp. 18-36).
67 FURSE, Mark. Op. cit. p. 48.



Donde nos encontramos son en aquellos casos
en los cuales por mas que una operacién de
fusion econdmica estd motivada por el deseo
(totalmente valido, por cierto) de alcanzar el
dominio del mercado o de aumentar el poder
de las empresas participantes de forma que
se beneficie sus accionistas, lo cierto es que
ésta resultara en el desvalor del grado de
competencia efectiva en el mercado vy, por
tanto, en perjuicio de los consumidores, por
lo que no resultard éptimo permitir la misma
en tanto inhibird el crecimiento y rédito
social del propio mercado.

Estos son los supuestos en los que, al
menos, una empresa que participa en la
fusion econdmica mantiene previamente
un marcado poder de mercado, siendo sus
efectos determinados por el simple analisis
econdmico de un mercado monopolistico
en el que la empresa dominante podra
afectar el precio via directa (por ejemplo,
modificando el precio del producto) o
indirecta (modificando la cantidad ofrecida
del producto al mercado o reduciendo la
calidad del mismo, denominado quality
adjusted price), ademas del principio de
ingreso marginal = costo marginal que lo
hara tender a aumentar los precios®.

En dichos casos, no debe resultar extrafo
gue sea comun que una operacion de fusién
econdmica entre empresas, en la cual al
menos una de ella mantiene una posicion
predominante en el mercado, se perciba
como sospechosa®®, por lo que, si luego
de un analisis basado en los principios
modernos del control de fusiones la agencia
de competencia determina que ademads de
parecer, es perjudicial para la economia
al generar una estructura de mercado de
naturaleza monopolistica, las posibles
eficiencias que se demuestren dificilmente
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la justificardn y se podria argumentar su
condicionamiento o incompatibilidad con
el mercado’. Aunque, claro, ello no enerva
la obligacidn de la agencia de competencia
de realizar un contrapeso con las posibles
eficiencias que podria generar la operacion.

Efectos no coordinados de una fusién
econdmica. Por efectos no coordinados o
unilaterales se entiende a todos los efectos
posibles de una fusion econdmica que
pueden ocasionar un aumento en los precios
0 una restriccion de la cantidad ofertada,
lo que se producirda por una reduccion
significativa de la competencia efectiva’’ al
eliminar una importante presién competitiva
previa similar a la que analizamos en el
ejemplo introductorio del presente trabajo’.

En este subgrupo se encuentra el cajon de
sastre en el que ubicamos a aquellos efectos
negativos en una fusidn que, ni son evidentes
al ocasionar una estructura monopolistica
como la comentada en el punto anterior,
ni generan una posible coordinacidn
expresa o tacita entre los competidores
como analizaremos en el siguiente punto.
Ademads, debemos considerar que se
producen normalmente al modificar el
equilibrio estratégico (interdependencia) en
un mercado en donde existe una marcada
tendencia oligopdlica.

Estos efectos giran en torno al hecho que
una pérdida de una importante presion
competitiva a raiz de una operacién de
fusidn ocasionara que la empresa resultante
no deba actuar mas bajo la creencia
que un posible aumento en sus precios
trasladaria a sus clientes al competidor
mas cercano (precisamente una relacién de
interdependencia entre la conducta de los
competidores en un mercado oligopdlico).

El principio ingreso marginal = costo marginal esta determinado por el hecho que si bien uno podria pensar

que el monopolista tiene la via libre para producir mas bienes y, aparentemente, obtener mas ingresos, o
cierto es que cada unidad adicional es vendida a un precio (ingreso marginal) menor que la anterior pues los
costos tienden a aumentar por la capacidad de uso de los bienes disponibles (costo marginal), siendo que
ello generara que el monopolista tienda a equiparar el ingreso marginal al costo marginal del producto, lo que
producira una reduccién de bienestar social del mercado. Ello dependera de las posibilidades de maniobra
del monopolista, pues si, por ejemplo, la elasticidad-precio de la demanda del producto ofrecido es alta, su
poder efectivo sera reducido pues cualquier movimiento en el precio provocara la pérdida de consumidores).

69

" FURSE, Mark. Op. cit. p. 43.

72 SERDAREVIC, Goran y Petr TEPLY. Op. cit. p. 10.

CARNEY, William J. “Mergers and Acquisitions. Cases and materials”. Nueva York: Foundation Press. 2000. p. 35.
70 SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. Op. cit. p. 169.
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Como ha sido expuesto reiteradamente,
los efectos dependeran de los pardametros
en que compiten los agentes econdmicos
(precio o cantidad ofertada’), asi como las
caracteristicas de los productos con los que
compiten (homogéneos o diferenciados)™.

Bajo dicho balance en un mercado en
donde el parametro de competencia entre
los oligopolistas (agentes econdmicos con
conducta interdependiente) es la fijacion
de los niveles de produccion o capacidad
instalada de sus plantas (cantidad ofertada),
la reduccion de la cantidad producida y el
aumento de precios de la empresa post fusion
ocasionaria como reaccién la expansion de
la produccién en sus competidores, por lo
que los posibles efectos anticompetitivos
dependeran en gran medida de la capacidad
de reaccién de éstos’® (por ejemplo, si resulta
muy oneroso el uso de la capacidad instalada
sobrante o no tienen los recursos econémicos
suficientes para solventar un aumento del
input de la produccién).

Por su parte, en el caso en donde el pardmetro
de competencia entre los oligopolistas es la
fijacién de los precios, la eliminacidn de una
importante presién competitiva a causa de
una concentracién podria provocar efectos
anticompetitivos considerables, aunque ello
dependera del grado de sustituibilidad de los
productos de las empresas que participan en
la operacion, asi como su diferenciacién frente
a los productos del resto de competidores,
siendo que si ambos son elevados existiran
mayores incentivos para elevar los precios
post fusién’®,

Para explicarlo de manera mas grdfica,
imaginemos lo que ocurriria en un mercado
de automdviles de alta calidad integrado por
cuatro empresas A, B, Cy D, cuyos vehiculos
presentan similares caracteristicas técnicas

73

(calidad y precio), pero se diferencian por
la imagen de sus marcas (brand image), los
autos producidos por A y B presentan una
imagen mas deportiva, los fabricados por
C y D tienen fama de ser confiables. Si las
empresas A y B —segmento deportivo— se
fusionan, un aumento ulterior de sus precios
s6lo provocaria que un grupo menor de
consumidores se traslade al segmento de
autos confiables ofrecidos por las empresas
Cy D (a pesar de sus caracteristicas técnicas
similares), haciendo rentable dicho aumento
de precios”.

Como se puede apreciar, en el caso particular
de los posibles efectos unilaterales de
una fusidon econdmica las agencias de
competencia deben poner énfasis en el
estudio de las caracteristicas del mercado
desde el punto de vista de la demanda
(hasta qué punto el market share influye en
los niveles de competencia, las preferencias
de los consumidores, la sustituibilidad vy
homogeneidad de los productos, entre otros)
y de la oferta (analizar las posibilidades de
competidores actuales o potenciales para
crear nuevos productos o reasignar sus activos
para la produccidon de los mismos, entre
otros), sin dejar de lado las posibles sinergias
que causara en el mercado (como el ahorro
en los costes de produccién o la posibilidad
de inversidon en nuevas tecnologias, entre
otros)’®.

Efectoscoordinadosde unafusiéneconémica.
Actualmente los efectos coordinados de una
fusién econdmica son eje central del anélisis (y
la normativa moderna) del control de fusiones
y corresponden, al igual que el caso anterior,
a estructuras de mercado de naturaleza
oligopdlica (interdependencia considerable
entre sus integrantes). Dicho supuesto
surge de la apreciacion empirica de cémo
una operacion de concentracién econdmica

Se dice que un mercado se compite por precios o cantidad ofertada dependiendo de la facilidad con que

los competidores puedan modificar dichas variables, por ejemplo, si la cantidad producida no puede ser
modificada en el corto plazo se dice que las compafias compiten por cantidades (mercado de cemento y
trigo), mientras que si el precio se mantiene rigido y no puede ser modificado faciimente se dice que las
compafiias compiten por precio (los mercados de venta de paquetes turisticos por temporada o ventas por

correo de productos por catalogo).

74 SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. Op. cit. pp. 175-180.
7>  GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. Op. cit. p. 700.

76 SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER. Op. cit. p. 180.
Ejemplo utilizado por los autores Goran Serdarevic y Petr Teply. SERDAREVIC, Goran y Petr TEPLY. Op. cit. p. 11.
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8 JIMENEZ LAIGLESIA, Juan y José JIMENEZ LAIGLESIA. Op. cit. p. 234.



puede cambiar la naturaleza competitiva
de un mercado hasta el punto en que éste
pase a poseer condiciones idoneas (que no
existian pre fusion) para la coordinacién entre
las estrategias empresariales (normalmente
relacionada al precio) de los agentes
econdmicos (linea de mercado comun) sin que
sea necesario arribar a un acuerdo formal’®,
para lo cual la nueva estructura debera tender
a generar como econémicamente racional un
comportamiento coordinado®,

Para que ello ocurra, debe acreditarse que los
oligopolistas dominantes en el mercado post
fusion encontraran incentivos para evitar
competir entre ellos, aumentando el grado
de coordinacion de sus conductas y falseando
asi la competencia efectiva que pueda
existir, independientemente de los demads
competidores y consumidores. Aunque el
argumento central para determinar dicha
clase de efectos anticompetitivos se sostiene
en el hecho que un ndmero menor de
competidores facilitaria las probabilidades
para lograr una coordinacidon exitosa entre
los mismos®', se requiere la presencia de tres
elementos fundamentalmente®, a saber®3:

- Transparencia en el mercado. Permitira
a los agentes econdmicos involucrados
identificar un posible desvio o
incumplimiento de la colusion tdcita
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por parte de algun agente del oligopolio
dominante, lo que dependerd muchas
veces de las caracteristicas propias
del mercado vy las reglas que rigen las
transacciones en el mismo (por ejemplo,
publicidad de las tarifas y descuentos a
clientes). De noexistirdichatransparencia,
los agentes econdmicos dificilmente
consideraran  racionalmente atractivo
mantener el equilibrio coordinado y
estaran inclinados a romper el mismo en
pos de asegurarse una mayor rentabilidad.

Mecanismo de castigo. Permitira la
punicion de los agentes econdmicos
que habiendo adoptado la “linea
de mercado” comun inicialmente,
decidieron desviarse del acuerdo
tacito, incentivando su retorno o,
lo que seria mejor, su permanencia
en el mismo. Cabe mencionar que
dichos mecanismos estdn usualmente
aparejados a posibles guerras de
precios y deben ser rigurosos, creibles
y, sobre todo, generar una pérdida
neta de beneficios (durante el periodo
de castigo), mayor al valor neto de los
beneficios que obtendria (durante el
periodo de desviacidn).

Inmunidadporbarrerasdeentrada. Dicho
factor resulta relevante pues si existen
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GONZALES-DIAZ, Francisco Enrique y CARPI BADIA, Josep Maria. Op. cit. p. 701.
SERDAREVIC, Goran y Petr TEPLY. Op. cit. p. 21.
FURSE, Mark. Op. cit. p. 45.

Los efectos coordinados en el andlisis del control de fusiones propiciaron la adopcién del test sustantivo
(en reemplazo del test de dominancia) en la normativa europea del control de fusiones del 2004. Aunque,
la Comision Federal de Comercio en 1988 ya se habia pronunciado al respecto indicando lo siguiente:
“The effective coordination of Price and output strategies requires developing a consensus concerning price
and output levels, and a means of enforcing its terms. The first step requires harmonizing the incentives of
participating firms and mitigating firm uncertainty concerning rival firms, so that they can effectively coordinate
their behavior. The second step requires creating circumstances in which the prospective value to each
participating firm of cheating on the consensus does not exceed the prospective loss from rival firm retaliation.
In order to create and maintain these circumstances, participating firms must be able to monitor rival firm
conduct; that is, they must be able to detect cheating on the consensus. They must also be able to retaliate
effectively if and when cheating occurs.” Traduccion libre: “La coordinacion efectiva de precios y estrategias
de output requiere el desarrollo de un consenso respecto de los niveles de precio y output, asi como los
medios para aplicarlo. El primer paso consiste en armonizar los incentivos de las empresas que participan
de la misma, asi como la mitigacion de las empresas consideradas rivales, ello para que puedan coordinar
efectivamente su comportamiento en el mercado. El segundo paso consiste en crear los escenarios en que el
beneficio futuro de cada empresa que podria violar el consenso no exceda el perjuicio futuro impuesto como
castigo a la empresa que incumpla el mismo. Para crear y mantener dichos escenarios, las empresas que
participan en el acuerdo deben contar con la capacidad de monitorear la conducta de la empresa que podria
violar el mismo, pudiendo detectar cuando ello ocurra. Las empresas que participan del acuerdo deben ser
capaces de aplicar castigos efectivos si ocurren violaciones al acuerdo” FURSE, Mark. Op. cit. p. 46.

Para mas detalle ver: BORREL, Joan-Ramén y Antén COSTAS. Op. cit. pp. 213-216; GONZALES-DIAZ,
Francisco Enrique y Josep Maria CARPI BADIA. Op. cit. pp. 701-703; y SCHWALBE, Ulrich y Daniel ZIMMER.
Op. cit. pp. 230-239.
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barreras de entrada considerables en el
mercado, el oligopolio dominante tendra
mas discrecionalidad al ser inmune a
potenciales competidores, volviendo su
conducta coordinada mas eficaz.

Aquidebemos recordar que para que dos
competidores acuerden auto obligarse a
cumplir un acuerdo (linea de mercado)
en su beneficio debe existir un interés,
aunque, en términos econdmicos sea
irrelevante como se consiga (porejemplo,
si el acuerdo es alcanzado luego de una
reunién de dos empresarios en un club
de golf o si se realizd tacitamente por
coordinacion estratégica de los precios
en el mercado). Esto ultimo ocurre
pues, lejos de la valoracion ética que la
sociedad puede imponer a esta clase
de conductas, no existe, en puridad,
diferencia en los efectos econémicos en

VI. SEPARAR PAJA DEL TRIGO. ¢POR
QUE EL CONTROL DE FUSIONES DEBE
ENTENDERSE COMO UN EQUILIBRIO?

Han pasado casi veinte afos desde la
incorporacién en nuestro imaginario juridico
de las politicas de protecciéon a la libre
competencia, no sin altos y bajos que han
significado éxitos y fracasos en su aplicacion.
Como quiera que fuera, hoy se ha puesto sobre
la mesa un nuevo reto: el de ingresar al debate
juridico de un proyecto de ley que incorpore
en el Perd una de las politicas mas liberales
(en el sentido idoneo de la palabra) que se
ha incorporado en la mayoria de paises del
mundo®®, como es el control de fusiones, todo
lo que permitiria al Estado peruano cumplir su
deber constitucional de policia del mercado
para evitar aquellas operaciones que generen
una reduccion en la libertad en los mercados,
con el consecuente dafio a la libertad de elegir

uno u otro caso®.

de todos los ciudadanos de a pie®.

Otro caso comun que genera efectos coordinados o refuerza los mismos ocurre cuando una fusion econdémica
busca eliminar, por diluciéon de su participacién aumentando las barreras comerciales o por la adquisicién
directa, de un competidor especialmente agresivo y contrario a seguir las reglas de la conducta estratégica
de coordinacion en el mercado (los que suelen denominarse francotiradores o mavericks). De hecho, para
Almudena Arpdn la eliminaciéon de esta clase de competidores presenta mayores preocupaciones para la
competencia efectiva que la adquisicion de competidores menores. ARPON DE MENDIVIL Y DE ALDAMA,
Almudena. Op. cit. p. 327.

Aunque de manera referencial, es Uutil reflexionar sobre lo indicado en el Informe de Competitividad Global
2010-2011 (The Global Competitiveness Report) elaborado por el Foro Econdmico Mundial en el sentido que
las estadisticas sobre el grado de percepcién en el que en cada pais se percibe la promocién de politicas
de defensa de la libre competencia por las normas antitrust, el Perd se ubica en un adn timido puesto 76 de
un total de 139 paises investigados (para hacernos una idea mas cercana de la posicién otorgada a nuestro
pais tenemos que Chile y Brasil se ubican en la casilla 22 y 29, respectivamente, del mencionado ranking,
mientras que Bolivia y Ecuador se ubican en los puestos 124 y 133, en ese orden (Foro Econémico Mundial.
The Global Competitiveness Report 2010-2011. p. 430.). Si hacemos un ejercicio simple, podemos comprobar
que de los primeros 50 paises ubicados en dicho ranking se puede verificar que en, al menos, 41 de ellos se
aplican politicas de control de fusiones econédmicas (control de estructuras), siendo que en los 9 restantes no
hemos podido obtener informacién sobre la existencia de dichas normas (Global Competition Review (GCR).
“Merger Control. The international regulation of mergers and joint ventures in 65 jurisdictions worldwide — 2011”.
Londres: Law Business Research Ltd. 2011). Por ello, no debe resultar extrafio que la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos — OCDE y el Banco Interamericano de Desarrollo — BID postularan en
uno de sus informes que el Peru era uno del cada vez menor nimero de paises que no han adoptado el control
de fusiones en su normativa antitrust, recomendando el estudio de su implementacion. Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos — OCDE y Banco Interamericano de Desarrollo — BID. Derecho y
politica de la competencia en América Latina. Exdamenes inter-pares en Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.
Paris: OECD Publications. 2007. p. 422.

Fréderic Bastiat, resume con una claridad envidiable en qué consiste la defensa de la competencia con una
alusién a sus propios alcances: “Et apres tout, quest-ce que la Concurrence? Est-ce une chose existant et
agissant par elle-méme comme le cholera? Non. Concurrence, ce n’est qu'absence d’oppression. En ce
qui m’intéresse, je veux choisir pour moi-méme et ne veux pas qu’un autre choisisse pour moi-méme ; voila
tout...ll est évident que la Concurrence, c’est la liberté. Détruire la liberté d’agir c’est détruire la possibilité
et par suite la faculté de choisir, de juger, de comparer ; c’est tuer l'intelligence, c’est tuer la pensée, c’est
tuer ’'homme.” Traduccion libre: “Después de todo, ¢qué es la Competencia? ;Es acaso algo que existe y
actta por si mismo como el colera? No. Competencia no es mas que la ausencia de opresion. En lo que
me interesa, quiero elegir por mi mismo y no quiero que otro elija por mi; eso es todo... resulta evidente que
la Competencia, es la libertad. Destruir la libertad de actuar es destruir la posibilidad y, por consiguiente,
la facultad de elegir, de juzgar, de comparar; es matar la inteligencia, es matar el pensamiento, es matar
al hombre.”. (Cita obtenida en: SORIANO GARCIA, José Eugenio. “Derecho Publico de la Competencia’.
Madrid: Instituto de Estudios del Libre Comercio. 1998. p. 35).



Dicho objetivo, sin embargo, no debe alejarse
de una inicial pregunta: ¢existe siempre una
relacidn negativa entre el bienestar social y
la concentracién del mercado? La respuesta
debe ser directa: no. Como hemos visto,
ocurre que ciertos mercados requieren
de fusiones entre sus competidores para
lograr economias de escala que podrian
generar bienestar general para la sociedad,
aun en el caso que se aumente el poder
de mercado de la empresa post fusion por
ejemplo, una fusién que aumenta el grado
de concentracion del mercado pero reducira
los costos de produccion al evitar duplicar
costos o un mercado en el que una empresa
eficiente adquiere a una ineficiente en su
gestion, todo lo que podria generar beneficios
para el mercado?.

Con todo y lo anterior, hemos revisado que
la intervencidn estatal en una operacién de
fusion estd justificada en aquellos casos en
que la magnitud de sus efectos negativos
pudiera producir dafios considerables al
mercado. En aquellos casos, es pues util
poner en marcha la maquinaria estatal ya que
el gasto de su investigacidn se justificaria al
evitar daios graves en los mercados, mientras
que en los casos en que se unen negocios
menores, con impactos igualmente menores,
la injerencia estatal resulta inutil (para lo cual
las normativas de control de fusiones incluyen
umbrales objetivos de montos transaccionales
involucrados en la operacion o porcentajes de
mercado que generen un primer filtro para
liberar a la mayoria de operaciones de su
obligacién de notificacidn).

De modo que, desde una perspectiva mas

amplia, hemos visto que el control de
fusiones de alguna forma se convierte en

87 VIVES, Xavier. Op. cit. p. 73.
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el arte de mantener el equilibrio adecuado
en la competencia en los mercados,
comprendiendo dos ideas que son del todo
complementarias: (i) las fusiones en su
mayoria resultan positivas para el mercado y
la competencia al responder a motivaciones
naturales de las empresas para obtener
eficiencias; vy, (ii) existen ciertas operaciones
de fusidon econédmica que pueden causar dafios
al grado de competencia efectiva al provocar
un desequilibrio considerable en el mercado,
que se representa usualmente en el aumento
considerable del poder de la empresa post
fusion. Entender este equilibrio permitird que
cada céntimo que el Estado asigne al sistema
de control de fusiones no sea un gasto, sino
una inversién en el bienestar de la sociedad.

Por ello, creemos que los principales
stakeholders a derredor de las operaciones
de fusidén que se producen en las empresas
(incluidas éstas), deben participar fomentando
un debate serio, critico y constructivo
que permita obtener las experiencias
estadounidenses y europeas durante décadas
de aplicacidn (que, como dijimos, han servido
de benchmarking para las demads politicas
antitrust alrededor del mundo), logrando
la formacion de una normativa adaptada
a los estandares modernos. Si se quiere,
aunque durante estos casi veinte afos han
surgido una serie de mitos cuya refutacion
nos alejaria de los objetivos del presente
trabajo, debemos ser conscientes que hoy la
pregunta que debemos hacernos no es mas
si se deberia aplicar el control de fusiones
en nuestro pais, sino como es que debemos
disefar los pardmetros del control de fusiones
en una economia como la peruana en pleno
crecimiento. El resto de la discusidn, hoy, es
historia.
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