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DISTANCIAMIENTO EMPRESARIAL: RIESGO DE “CONTAGIO”

EN ALIANZAS Y FUSIONES

BUSINESS DISTANCING: RISK OF “CONTAGION” IN ALLIANCES

Cooperation agreements and mergers and
acquisitions are frequent operations that enable
the achievement of efficiencies. However, the
resulting increase in market concentration could
lead to a reduction (or elimination) of competitive
pressures, among other aspects. For this reason,
it is necessary for the competition authorities to
carry out a thorough evaluation, but at the same
time, within the parameters of reasonableness,
before approving a transaction of this caliber, both
in normal times and in times of crisis.

In this article, the authors analyze various
alternatives of inorganic growth through national,
regional and comparative experience, in order
to present the importance of a careful operation
structuring along with the implementation of
competition best practices, conditions that must
be maintained in both normal times and in critical
times such as the one that is experienced by the
COVID-19.
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Los acuerdos de colaboracion y las fusiones y ad-
quisiciones son operaciones frecuentes que viabili-
zan la materializacion de eficiencias. Sin embargo,
existe el riesgo de que estas sean utilizadas con la
finalidad de reducir o eliminar presiones competi-
tivas, entre otros aspectos. Es por esta razén que
es necesario que las autoridades de competencia,
antes de aprobar una operacion de este calibre,
realicen una evaluacion rigurosa, pero, a su vez,
cefiida a los pardmetros de razonabilidad, tanto en
tiempo normales como en tiempos de crisis.

En el presente articulo, los autores analizan diver-
sas alternativas de crecimiento inorgdnico a través
de la experiencia nacional, regional y comparada,
con la finalidad de exponer la necesidad de una es-
tructuracion cuidadosa de las operaciones acom-
pafada de la implementacion de buenas prdcticas
en materia de competencia, condiciones que de-
ben mantenerse en tiempos normales y en tiempos
criticos como el que se vive a nivel mundial por el
COVID-19.

PALABRAS CLAVE: Crecimiento inorgdnico; acuerdos
de colaboracion; fusiones y adquisiciones; control
de concentraciones; crisis.

Economista. Magister de Ciencias (MSc) en Finanzas y Economia por la London School of Economics (Londres, Ingla-

terra). Socio en APOYO Consultoria (Lima, Peru). Contacto: vpoirier@apoyoconsultoria.com

*k

Abogada. Magister en Derecho (LL.M.) por la New York University, becaria “Dean’s Award”. Asociada en Miranda &
Amado (Lima, Pert). Contacto: fzumaeta@mafirma.com.pe

Los autores agradecen el apoyo brindado por Nicole Balarezo Urteaga y Rodrigo Ezcurra Robledo, para la elaboracion

del presente articulo.

El presente articulo fue recibido por el Consejo Ejecutivo de THEMIS-Revista de Derecho el 6 de julio de 2020, y acep-

tado por el mismo el 25 de septiembre de 2020.

THEMIS-Revista de Derecho 78. julio-diciembre 2020. pp. 357-376. e-ISSN: 2410-9592

357



‘ Revista de Derecho

THEMIS 78

358

DISTANCIAMIENTO EMPRESARIAL: RIESGO DE “CONTAGIO” EN ALIANZAS Y FUSIONES

R INTRODUCCION

Durante la pandemia, hemos aprendido que el ais-
lamiento y distanciamiento social son estrategias
vélidas para prevenir contagios, pero también bas-
tante onerosas. Con la gradual reactivacion de la
economia, dirigida por el Estado durante el segun-
do semestre del 2020, muchos han debido regre-
sar a un mayor grado de contacto social —ya sea
para trabajar, hacer un tramite en el banco o com-
prar bienes de primera necesidad— para lo cual han
implementado otras estrategias para neutralizar el
riesgo de contagio, tales como el uso de mascari-
llas, geles desinfectantes, etc. Existen riesgos, por
supuesto, pero la implementacion de medidas de
proteccién estd disefiada para mitigarlos, de tal
manera que los beneficios que generard la salida
—por ejemplo, la obtencion de medicamentos o
generacion de empleos— lleguen a compensar los
riesgos.

En el mundo empresarial, no tiene por qué ser di-
ferente. En efecto, en contextos regulares —y mas
aun en tiempos de crisis econdmica— las empre-
sas buscan impulsar su crecimiento, conservar su
unidad de negocio o, en casos de insostenibilidad
financiera, salir ordenadamente del mercado. En
muchas ocasiones, necesitaran unir sus esfuerzos
con otros actores del mismo mercado —incluso
con sus competidores— para lograr este objetivo,
lo cual podria conllevar a un riesgo de “contagio”
(posibilidad de coordinaciéon anticompetitiva o
consolidacién y eventual abuso de una posicién de
dominio). En estos escenarios, resulta clave pon-
derar tales riesgos con las eficiencias que se des-
prenden de la colaboracién y, de ser el balance po-
sitivo, prever las acciones que se implementaran
para evitar el “contagio”.

Este tipo de colaboracidn, que refleja una estrate-
gia de crecimiento inorgdnico, contrasta con lo que
ocurre en el crecimiento organico en tanto se basa
en el acceso a activos ajenos a la empresa. A través
de esta herramienta, las empresas unen fuerzas
con otros actores del mercado para alcanzar un
crecimiento en menor tiempo y, en muchas oca-
siones, también con menores riesgos para realizar
el retorno de su inversion.

La eleccion de la via mas conveniente de creci-
miento inorganico —ya sea una fusion, adquisicion
o un acuerdo de colaboracion en sus distintas
modalidades— dependera en gran medida de la

situacién financiera de la empresa, pero también
de factores exégenos como la estructura del mer-
cado o el contexto global econdmico. En contextos
de crisis, como el que se vive actualmente a nivel
mundial como consecuencia del COVID-19 vy las
medidas dictadas para combatirlo, el crecimiento
inorganico horizontal puede resultar 6ptimo para
acelerar la diversificacion de un negocio o reesta-
blecer la sostenibilidad financiera de una empresa.

No obstante, cualquiera fuere el camino que se
tome, no puede perderse de vista que este conjun-
to de estrategias de crecimiento genera potencia-
les riesgos de restriccion de la competencia. Sobre
la base de la experiencia nacional, regional y com-
parada, en el presente articulo los autores analizan
diversas alternativas de crecimiento inorgdnico,
sus implicancias en términos de competencia y el
grado de involucramiento de la autoridad de com-
petencia, al margen de la necesidad de obtener
una autorizacion previa de la misma.

Este analisis permite sostener que, si bien este tipo
de operaciones puede ser potencialmente riesgo-
so, una estructuracién cuidadosa acompafiada de
la implementacién de buenas practicas en mate-
ria de competencia permitird generar crecimiento
para las empresas y al mismo tiempo mejorar las
condiciones de mercado en beneficio de los con-
sumidores. Las normas de competencia son igual
de aplicables y necesarias en tiempos de salud y
también de pandemia.

Il.  “ACUERDOS DE COLABORACION” Y “FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES”: ALCANCES, UTILI-
DAD Y PUNTOS DE CONTACTO

El crecimiento inorgdnico puede darse principal-
mente en el plano vertical (por ejemplo, entre un
fabricante y un distribuidor) y horizontal (entre
actores que operan en el mismo nivel de la ca-
dena de produccién)®. Este ultimo supuesto, a su
vez, puede generarse entre competidores (reales
o potenciales) y no competidores (por ejemplo,
aquellos que operan en mercados geograficos
distintos).

En este articulo los autores se centran, en concre-
to, en los acuerdos o actos de concentracién ho-
rizontal entre competidores, reales o potenciales,
pues este tipo de operaciones suele generar ma-
yores preocupaciones desde el punto de vista de
competencia®.

' Esto sin perjuicio de las operaciones de tipo de conglomerado.

2 Esto de ninguna manera significa que las otras variantes de crecimiento inorganico (por ejemplo, una integracion de
dos empresas en distintos eslabones de una misma cadena productiva) no puedan enfrentar cuestionamientos desde el
punto de vista de competencia, sobre todo si los participantes cuentan con un importante poder de mercado.
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A. Conceptos preliminares

Teniendo en cuenta el grado de integracion, los
vinculos de propiedad y la injerencia que pueden
tener entre si las empresas involucradas en una
operacion, para efectos del presente articulo agru-
paremos las estrategias de crecimiento inorganico
horizontal en dos categorias principales: por un
lado, “acuerdos de colaboracién” y por el otro, “fu-
siones y adquisiciones”? (véase Figura 1).

1. Acuerdos de colaboraciéon

Los acuerdos de colaboracion (también conoci-
dos como ‘acuerdos de cooperacién’ o “proyectos
conjuntos”), para efectos del presente articulo, in-
cluyen a todos aquellos convenios, alianzas, con-
sorcios, joint ventures* y otras modalidades con-
tractuales que celebran los agentes econémicos,
con independencia de la creacion o no de un ente
en comun®. Tipicamente conformado por acuerdos
gue tienen vigencia por un tiempo limitado y que
se celebran para fines determinados (por ejemplo,
una plataforma conjunta de distribucidon de pro-
ductos o un proyecto de investigacién y desarro-
llo). Por su objeto se clasifican en cuatro categorias
(Federal Trade Comission & the U.S. Department
of Justice, 2000; Comisién Europea, 2011)°. Dichas
categorias son las siguientes:

a)  Acuerdos de produccién: en los acuerdos de
produccidn las partes cooperan para produ-
cir bienes de manera directa (ambas o una
de ellas) o via subcontratacién (a un tercero).

b)  Acuerdos de comercializacién: los acuerdos
de comercializacion pueden implicar acuer-
dos para vender, distribuir o promover bie-
nes o servicios que se producen de manera
conjunta o individualmente.

c) Acuerdos de compra: los acuerdos de com-
pra permiten la negociacion conjunta para la
compra de productos, asi como la centrali-
zacién de pedidos (insumos) y combinacién
de funciones de almacenamiento, principal-
mente.

d)  Acuerdos de investigacion y desarrollo (I+D):
en los acuerdos de investigacion y desarrollo
(1+D) las partes aportan activos, tecnologia o
conocimientos técnicos para desarrollar una
determinada investigacion.

2. Fusiones y adquisiciones
Las fusiones y adquisiciones son aquellos acuer-

dos por los cuales dos o mas partes integran el
total o parte de sus activos para formar un nue-

Figura 1: Estrategias de crecimiento horizontal

Crecimiento

Crecimiento
organico

Crecimiento inorganico

Acuerdos de colaboracion
(operaciones temporales)

Fusiones y
adquisiciones
(operaciones

= Acuerdos de produccion permanentes)
= Acuerdos de

comercializaciéon
= Acuerdos de compra

= Acuerdos de
investigacion y desarrollo

= Fusiones de
rescate

Fuente: Elaboracidn propia.

Esta clasificacion ha sido efectuada para fines practicos sin que ello desconozca la existencia de variantes dentro de
estos tipos de operaciones.

Al respecto, es importante diferenciar los joint ventures que buscan el desarrollo conjunto de ciertos aspectos del nego-
cio de aquellos de integracion total (full-function). Como sera desarrollado mas adelante, de acuerdo con la legislacion
peruana, los joint ventures que generen un cambio permanente en la estructura de control seran considerados como un
acto de concentracion susceptible de notificacion siempre que se cumplan los umbrales legalmente previstos.

No se consideraran como acuerdos de colaboracion aquellos acuerdos desnudos que tienen por objeto la fijacion de
precios o condiciones comerciales, limitacion de produccién o ventas, reparto de clientes, proveedores o zonas geogra-
ficas, o establecimiento de posturas o abstenciones en licitaciones.

Si bien las Directrices de la Comisién Europea agregan los acuerdos de “intercambio de informacién” y de “estandariza-
cion”, el grueso de sus matices se encuentra inmerso en las cuatro categorias descritas. En efecto, por un lado, todos
los acuerdos de colaboracién requieren de un mayor o menor grado de intercambio de informacion para su realizacién
y, por otro, la definicidon de estandares puede estar presente en proyectos de produccién o comercializacion.
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vo ente comun, independiente y con vocacién de
permanencia. Se pueden evidenciar ejemplos de
fusiones y adquisiciones en las operaciones de
compra-venta de negocios o unidades productivas,
o la consolidaciéon de marcas competidoras sobre
una nueva y Unica marca.

B.  Marco legal

El marco normativo peruano cuenta con (i) un ré-
gimen de control de concentraciones conformado
por el Decreto de Urgencia 013-20197, que entra-
ria en vigencia en marzo de 2021, asi como la Ley
311128 que entraria en vigencia, aproximadamen-
te, a mediados de marzo de 2021 derogando el De-
creto de Urgencia® (en adelante, la LCC); v, (ii) una
ley de represion de conductas anticompetitivas,
el Decreto Legislativo 1034, Ley de Represion de
Conductas Anticompetitivas (en adelante, LRCA),
vigente desde julio de 2008.

De otro lado, hasta la entrada en vigencia de la
LCC, en marzo de 2021, se encontraran vigentes
la Ley 26876 y su Reglamento, aprobados median-
te Decreto Supremo 17-98-ITINCI, (publicados en
noviembre de 1997 y octubre de 1998, respectiva-
mente) que establecieron un sistema de control de
estructuras aplicable a las concentraciones de tipo
vertical u horizontal, concretamente en las activi-
dades de generacién, transmisién o distribucidn
de energia eléctrica.

De acuerdo con la LCC, articulos 5y 6, las operacio-
nes que (i) impliqguen una transferencia o cambio
en el control permanente de una empresa; v, (ii)
cuyos participantes superen los umbrales indivi-
duales y conjuntos de 18,000 y 118,000 Unidades
Impositivas Tributarias (UIT), respectivamente,
se encuentran sujetas al sistema de aprobacidn
previa (Ley 31112, 2021). Dentro de dichas ope-
raciones, entre otras, se incluyen las fusiones, ad-

quisiciones, y la constitucién de una empresa en
comun, joint venture o cualquier otra modalidad
contractual analoga.

Las operaciones no cubiertas por la LCC se rigen
bajo la LRCA, norma que faculta al Instituto Na-
cional de Defensa de la Competencia y de la Pro-
teccién de la Propiedad Intelectual (en adelante,
Indecopi) para —via fiscalizacidon ex post— reprimir
conductas anticompetitivas, tales como acuerdos
horizontales y verticales, asi como abusos de posi-
cién de dominio. Para estos fines, Indecopi puede
imponer multas y dictar medidas que incluyen, en-
tre otras, la inoponibilidad de clausulas que infrin-
jan las normas de competencia (Decreto Legislati-
vo 1034, 2008, articulos 14, 46 y 49).

En materia de acuerdos de colaboracién, el “Pre-
cedente CIVA”' establece tres reglas. En primer
lugar, existen acuerdos que pueden restringir la
competencia, pero que no seran ilegales por si mis-
mos si se derivan de un acuerdo de cooperacion
que busca fortalecer la posicion competitiva del
grupo integrante. En segundo lugar, si el acuerdo
de colaboracion resulta esencial para la provisiéon
del bien o servicio, este y sus eventuales efectos
restrictivos se reputardn legales. Caso contrario, en
tercer lugar, se deberd acreditar la concurrencia de
las siguientes condiciones: (i) que los participantes
desarrollen una actividad econémica de manera
conjunta y que su principal objetivo no sea restrin-
gir la competencia; (ii) que el acuerdo incremen-
te la eficiencia del grupo integrado y sea aplicado
dentro de los limites necesarios para alcanzarla; y,
(iii) que las cuotas de mercado de los participantes
no generen el riesgo de que el acuerdo afecte a la
competencia (Resolucion 206-97-TDC/INDECOPI,
1997). Aunque el “Precedente CIVA” fue formal-
mente derogado por el “Precedente SOAT”*! del
afio 2003, Indecopi sigue utilizando tales criterios
hasta la fecha®.

7 Publicado en noviembre de 2019 y modificado por el Decreto Legislativo 1510, publicado en mayo 2020.

8 Publicada en enero de 2021.

La vigencia de la Ley 31112 (que dispone la derogatoria del Decreto de Urgencia) se encuentra supeditada a la publica-
cion de su reglamento, asi como de las normas de adecuacion del Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y
de la Proteccién de la Propiedad Intelectual. Teniendo en consideracién que ninguna de estas normas ha sido publicada
dentro del plazo previsto por la Ley 31112, es posible que el Decreto de Urgencia entre en vigencia por algunos dias de
marzo, salvo que se adelante la entrada en vigencia de la Ley 31112 o se publique una norma derogatoria del Decreto
de Urgencia. A la fecha de la redaccién del presente articulo no se cuenta con mas informacion sobre esta materia.

Aprobado mediante Resolucién 206-97-TDC/INDECOPI del 13 de agosto de 1997 en el marco del procedimiento segui-
do por CIVA contra Mariscal Caceres y otros. La denuncia cuestion6 un reglamento interno que contenia clausulas de
reparticion de rutas y fijacion de precios aplicable a ciertas empresas que se habian unido para prestar conjuntamente
el servicio de transporte terrestre interprovincial de pasajeros.

Aprobado mediante Resolucion 0224-2003/TDC-INDECOPI del 16 de junio de 2003. En dicho procedimiento se analizé
un acuerdo de precios entre diversas compafiias aseguradoras en relacion con las pdlizas del Seguro Obligatorio de
Accidentes de Transito — SOAT.

Al respecto véanse las Resoluciones 069-2010/CLC-INDECOPI, 056-2011/CLC-INDECOPI, 019-2016/CLC-INDECOPI
y 030-2018/CLC-INDECOPI.
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Siendo ello asi, a partir de marzo de 2021, algu-
nos acuerdos de colaboracion y algunas fusiones
y adquisiciones estaran sometidos a un régimen
de control previo y el resto de operaciones no cu-
biertas por la LCC se seguird rigiendo por la LRCA.
Para los casos de acuerdos de colaboracion, ade-
mas resultaran aplicables los criterios contenidos
en el Precedente CIVA. De este modo, en ambos
escenarios sefialados las partes deberan cuidar
que sus operaciones no impongan restricciones
prohibidas o poco razonables desde un punto de
vista de competencia.

C. Viabilidad

Las decisiones de las empresas de optar por es-
trategias de crecimiento inorganico horizontal, ya
sea por un acuerdo colaborativo o por una fusidn
0 adquisicién, son motivadas por el mismo tipo
de incentivos. A través de todas estas estrategias,
las partes involucradas buscan reducir sus costos
de transaccion, lograr economias de escala, ganar
acceso a nuevas tecnologias, recursos, mercados,
areas geogrdficas, reducir costos de investigacion,
entre otros (Sawler, 2005, pp. 243-248).

Sin embargo, optar por una u otra alternativa im-
plica una decisidn para las partes, las cuales deben
ponderar entre su apetito por flexibilidad y control.
La literatura sefiala que las empresas preferiran fle-
xibilidad cuando existe incertidumbre respecto del
entorno competitivo, hay una elevada dispersién
del conocimiento, una limitada dotacion inicial de
recursos, y las sinergias que puedan generarse solo
son temporales. Asi, en estos casos, la empresa
preferiria un acuerdo colaborativo ante una fusion.
En contraste, en aquellos casos donde las empre-
sas enfrentan mayor necesidad de control (por
ejemplo, cuando existe incertidumbre respecto del
comportamiento esperado de su contraparte, la
operacién demande grandes volimenes de inver-
sion, y las economias de escala y alcance puedan
sostenerse), la empresa preferiria una fusion o ad-
quisicién antes que un acuerdo colaborativo (Hoff-
man & Schaper-Rinker, 2001, pp. 131-159).

Es relevante también la disponibilidad de recursos
de las partes. Por su naturaleza, los acuerdos de
colaboraciéon demandan prestaciones de todos los
participantes. Si bien la naturaleza o la magnitud
de los aportes de cada integrante puede variar en
funcién del acuerdo (por ejemplo, en un acuer-
do de produccion uno puede aportar maquinaria
y otro la mano de obra, o en un [+D ambos pue-
den desarrollar equitativamente la investigacion),

siempre se tratard de prestaciones reciprocas aun
cuando no sean equivalentes.

En aquellos casos en los que las presiones financie-
ras de una empresa no le permitan asumir este tipo
de compromisos (por ejemplo, cuando se encuen-
tra en una situacién de insolvencia) la empresa to-
davia puede optar por una operacién de fusién o
adquisicién antes de decidir su salida definitiva del
mercado (lo cual puede darse en el marco de un
procedimiento concursal). Asi, optar por esta alter-
nativa puede generar beneficios al mercado que,
en situaciones donde las eficiencias lo sustenten,
mantendrd importantes activos a disposicion de los
consumidores. De este modo, mas alld de ser un
mecanismo de concentracion del mercado, las fu-
siones y adquisiciones juegan un rol de asignacién
eficiente de recursos y su utilidad cobra incluso
mas importancia en tiempos de crisis.

No obstante, a pesar de sus beneficios, es innega-
ble que cualquiera de estas figuras puede ser utili-
zada para los fines contrarios e ilicitos, ya sea para
coludirse, hacer abuso de un mayor poder de mer-
cado o eliminar presiones competitivas. Es por eso
que la autoridad de competencia mira con mucha
cautela su aprobacién o fiscalizacion ex post (en
el marco de una denuncia o estudios de mercado,
por ejemplo).

Teniendo ello en cuenta, este articulo aborda los
riesgos que estas estrategias de crecimiento impo-
nen a la competencia analizando, a través de casos
concretos, como algunas circunstancias (merca-
dos concentrados, crisis econdmica, entre otros)
pueden exacerbar o diluir la materialidad de tales
riesgos. Ello permitird dar mayor visibilidad a las
empresasy a la autoridad de competencia sobre la
necesidad y pertinencia de estos mecanismos en
determinados contextos como la crisis econédmi-
ca desatada por el COVID-19, pero también sobre
las medidas de cuidado que deberan ser adopta-
das en ciertos casos para evitar la restriccién de la
competencia.

lll.  RIESGOS DE COMPETENCIA EN LOS “ACUER-
DOS DE COLABORACION” Y “FUSIONES Y
ADQUISICIONES”

Al margen de sus diferencias, tanto los acuerdos
de colaboracion como las fusiones y adquisicio-
nes viabilizan la concentracién del mercado. Esta
situaciéon puede facilitar la coordinacién entre
competidores (los llamados “efectos coordinados”
en el caso de operaciones de concentracién®® o

3 Se entiende por “efectos coordinados” al riesgo de coordinacién entre la entidad concentrada con sus competidores.
Este riesgo se facilita por el incremento del poder de mercado resultante de la operacion.
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Figura 2: Tipificacion de riesgos de competencia

Efectos
coordinados y
pérdida de

independencia
(Seccién 3.1) i)  Acceso a informacion que

facilita la coordinacion de

estrategias competitivas.

Pérdida de independencia
(coordinacion entre las partes
del acuerdo)

: Acuerdos de Fusiones y
Riesgos . . .
colaboracion adquisiciones

Efecto coordinado

i) Menores costos de coordinacién, fiscalizacion y castigo por
desviacion de acuerdos.

i) Homogeneidad de estructuras de produccién.

No aplica.

ii) Plataforma para objetos
externos al acuerdo.

Abuso de posicion de dominio

IS LR e [0y i) Establecimiento de condiciones que restringen la competencia.

(Seccion 3.2)

Fuente: Elaboracion propia.

el riesgo de pérdida de independencia entre los
agentes participantes en un acuerdo de colabo-
racién) o incrementar el poder de mercado de los
participantes de la operacién (los llamados “efec-
tos unilaterales” en operaciones de concentracion)
(véase Figura 2).

Es claro que identificar correcta y oportunamente
el tipo de riesgo y su magnitud permite plantear
mejoras en el disefio de la operacion o, en todo
caso, preparar medidas idéneas para su mitiga-
cién. A continuacion, se describen estos riesgos y
el enfoque que adoptan las autoridades de compe-
tencia en su analisis.

A. Efectos coordinados y pérdida de indepen-
dencia

La implementacién de acuerdos de colaboracion,
fusiones o adquisiciones genera una reduccion del
numero de participantes del mercado relevante.
En mercados concentrados, esto puede facilitar el
riesgo de coordinacion entre competidores, ya sea
de manera directa o tacita.

Esto supone que, a menor nimero de competido-
res en el mercado, menores son los costos de tran-
saccion para llegar a un acuerdo (o anticipar lo que
haran otros jugadores), monitorearlo y castigar un
eventual desvio respecto de lo acordado. Asimis-
mo, el menor nimero de competidores generaria
una distribucion mas simétrica de los activos pro-
ductivos en el mercado como consecuencia de
estructuras de produccion mas similares entre los
competidores. A esto se suma una posible mayor
transparencia y visibilidad de variables sensibles
desde el punto de vista de competencia.

ii)  Afectacion a otros mercados por poder de negociacion.

Estos riesgos anticompetitivos que podrian gene-
rarse de las estrategias de crecimiento inorganico
horizontales como los acuerdos de colaboracién,
fusiones o adquisiciones, son conocidos como
efectos pro colusorios o efectos coordinados. Los
potenciales dafios a la competencia derivados de
este tipo de acuerdos nacen del concepto de do-
minancia conjunta, en el cual los actores tienen in-
centivos a actuar como una sola firma dominante
y, de este modo, ejercen un mayor poder de mer-
cado que les permite alterar las condiciones de
mercado a su favor y maximizar beneficios (Motta,
2004, pp. 233-238).

Los acuerdos de colaboracion generan un riesgo
adicional de coordinacidon entre las partes que
lo celebran: la pérdida de independencia. Por un
lado, los participantes ya no operan como agen-
tes independientes en las materias regidas por el
convenio colaborativo, lo que reduce, por lo me-
nos a corto plazo, la variedad de opciones a la que
pueden acceder los consumidores. De otro lado, la
implementacién del proyecto puede generar una
plataforma de coordinacion sobre aspectos ajenos
al acuerdo. Esta coordinacidn puede ser directa o
derivarse de la informacidn que necesariamente
debe intercambiarse para la ejecucion del acuer-
do. Finalmente, puede presentarse un riesgo si no
se delimita correctamente el objeto y alcance del
acuerdo, pues se puede terminar celebrando un
acuerdo desnudo bajo la apariencia de un acuerdo
de colaboracién.

Un ejemplo que grafica muy bien estos riesgos son
los acuerdos para compras conjuntas celebrados
por los supermercados Systeme U/Auchan, ITM/
Casino y Carrefour/Cora en septiembre, noviem-
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bre y diciembre del afio 2014 en Francia, respec-
tivamente. Al analizar sus posibles efectos en la
competencia, la autoridad de competencia france-
sa (Autorité de la Concurrence) identificé riesgos
de coordinacidn a través de la informacidn trans-
mitida en el seno de los acuerdos que podrian
afectar la independencia de los participantes. Al
respecto, la autoridad de competencia indicé que
las negociaciones anuales entre minoristas y pro-
veedores se centran en el precio de compra de los
productos, los descuentos y las tasas de coopera-
cién comercial, pudiendo ser mas especificas y de-
talladas en aspectos como el surtido de productos
expuestos, el lanzamiento de nuevos productos o
las actividades de promocidn. Asimismo, la autori-
dad francesa sefald que la informacidn intercam-
biada también facilitaba la coordinacién sobre las
condiciones que los supermercados ofrecen a los
proveedores, asi como la remuneracién asociada a
ellas (Autorité de la Concurrence, 2015).

De otro lado, la Autorité de la Concurrence identi-
fico riesgos derivados del objeto del acuerdo (com-
pra conjunta) en la medida que generaba simetria
en la estructura de costos lo que, a su vez, facili-
taba una coordinacién entre los supermercados.
La autoridad de competencia francesa sefialé que
los acuerdos podian generar homogeneidad de
los precios de compra de los principales bienes de
consumo, asi como costos de logistica, los que re-
presentan una parte importante de las compras de
los minoristas. Agregd que este tipo de acuerdos
podia reducir la movilidad entre las marcas, desin-
centivando la competencia por la afiliacién de nue-
vas tiendas, riesgo que podria verse reforzado por
el hecho de que, en el periodo previo a los acuer-
dos, el mercado de distribucion minorista a través
de supermercados habia enfrentado una guerra de
precios que redujo sus margenes de ganancias.

A fin de mitigar los riesgos identificados, la Au-
torité de la Concurrence recomendd, entre otros
aspectos, la reduccion de barreras de entrada al
mercado de distribucion al por menor, a través de
la flexibilizacion de la regulacién para el estableci-
miento de las tiendas y la reduccién de la duracion
de los contratos de afiliacién, y la implementacion
de una notificacién previa de este tipo de acuer-
dos, la que se aprobd mediante Ley 2015-990.

Bajo el régimen de notificacion previa, en el afio
2018, la Autorité de la Concurrence analizd tres
nuevos acuerdos de compra conjunta, celebrados

entre (i) Auchan, Casino, Métro y Schiever; (ii) Ca-
rrefour y Systéeme U; v, (iii) Carrefour y Tesco; los
cuales resultaban mas amplios que aquellos eva-
luados en el 2015 alcanzando mercados y produc-
tos internacionales. En este nuevo procedimiento,
la autoridad de competencia cuestiond la compra
conjunta de productos de “marca blanca” (maqui-
la), sefialando que al permitir que los distribuido-
res comercialicen productos de marcas propias
con caracteristicas idénticas se limita la variedad
de surtido que se ofrece a los clientes, lo que afec-
ta la competencia en el mercado de distribucién.
En diciembre 2020, la Autorité de la Concurrence
aprobd estos acuerdos y los compromisos pro-
puestos por algunos de los actores, tales como
la exclusion y limitacion de ciertos productos del
acuerdo (Autorité de la Concurrence, 2020).

Un caso similar desarrollado en Espafia, pero que
tuvo un resultado diferente, es el de la investiga-
cién seguida por la Comisidn Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (en adelante, CNMC) con-
tra las cadenas de distribucidn Dia y Eroski por la
suscripcion de un acuerdo de compra conjunta. Si
bien la autoridad de competencia espafiola analizé
una serie de factores a fin de identificar si la ope-
racién confirié un importante poder de mercado a
las partes'®, vale notar que la autoridad también
evaluo el riesgo de coordinacidn a través del inter-
cambio de informacion, descartandolo en la medi-
da que las partes canalizaron el intercambio de in-
formacion a través de un consultor externo y acce-
dieron a data agregada (Resolucion S/DC/0570/15
DIA/EROSKI, 2016).

En otros casos la autoridad de competencia ha
considerado que el acuerdo de colaboracién en
realidad encubre un acuerdo desnudo. Asi, por
ejemplo, en el caso seguido por la Competition
and Markets Authority, autoridad de competencia
inglesa (en adelante, CMA), contra las empresas
de servicio de lavanderia Micronclean Limited y
Berendsen Cleanroom Services Limited, la CMA
sefialé que los investigados celebraron un joint
venture para repartirse el mercado mientras
cada uno proporcionaba servicios bajo la marca
“Micronclean” en el periodo comprendido entre
mayo de 2012 y febrero de 2016 (Competition and
Markets Authority, 2018).

La autoridad de competencia explico que las Partes
del joint venture acordaron explicitamente asig-
nar territorios y clientes entre ellos mismos, con

4 Al respecto, la CNMC sostuvo que, aunque las partes ostentaban mas del 15% de participaciéon en el mercado, dicha
cuota no generaba, por si misma, una restriccion a la competencia dado que no se trataba de un mercado concentrado.
De este modo, descartd que las clausulas de Nacién Mas Favorecida (NMF) generasen un riesgo en la competencia y
ademas sefialé que no se habia acreditado la reduccién de innovacién y variedad de productos en el mercado de dis-
tribucién. En tal sentido desestimoé la denuncia interpuesta por la Federacion de Industrias de Alimentacion y Bebidas
— FIAB y la Asociacién Espafiola de Productos de Marca — Promarca.
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excepcion del sector de alimentos, en los siguien-
tes términos: (i) Fenlandia (Micronclean Limited)
serviria clientes al norte de una linea que va de
Londres a Anglesey; (ii) Berendsen Newbury aten-
deria a los clientes al sur de esa linea; v, (iii) cier-
tos clientes existentes de una parte seguirian, en
principio, siéndolo aun cuando se encuentren en el
territorio de la otra parte. Agregd que, en el Ultimo
periodo del acuerdo, cada una de las partes podria
responder a las solicitudes de venta “pasivas” no
solicitadas de clientes situados en el territorio de
la otra parte; no obstante, ello no aplicaria para la
“comercializacién activa”, ofrecimiento por parte
de las empresas.

De este modo, la CMA sefalé que, aunque el joint
venture pudo haber tenido un mayor alcance, lo
cierto es que parte de su objeto constituia una
practica prohibida por las normas de competen-
cia inglesas. Precis6 ademas que este acuerdo de
reparticion de mercados no era objetivamente ne-
cesario para la operacion del acuerdo de colabora-
cion. En tal sentido, en diciembre de 2017 impuso
una multa a ambas empresas.

En la misma linea, en el caso seguido en el Peru
por Indecopi contra diversas Lineas Navieras
(2018), esta descartd que los acuerdos horizonta-
les investigados (reparto de cuentas e incremento
de tarifas) constituyan acuerdos accesorios a la
prestacion conjunta del servicio de transporte ma-
ritimo internacional de carga rodante. La Comision
de Defensa de la Libre Competencia indicé que di-
chas conductas se desarrollaron de manera inde-
pendiente a los servicios de transporte, teniendo
como origen la adhesion a un esquema de coordi-
nacion con el Unico fin de restringir la competen-
cia. Este pronunciamiento fue confirmado por la
Sala Especializada en Defensa de la Competencia.

Finalmente, las autoridades de competencia tam-
bién evaluan la probabilidad de que las fusiones o
adquisiciones generen un escenario que sea pro-
penso a acuerdos colusorios. Un caso ilustrativo
de este tipo de situaciones se puede observar en
la decisidn de la Comisién Europea ante la solici-
tud de adquisicion de Perrier por parte de Nestlé.
En este caso, todos los factores de la transaccion
indicaban que, tras la fusidn, las empresas iban a
tener altos incentivos para coludir en el mercado
en tanto se tenia (i) una industria altamente con-
centrada; (ii) simetria entre competidores; (iii)
transacciones frecuentes; (iv) poco rezago en la
divulgacion de informacion; (v) alta transparencia
en el mercado; vy, (vi) altas barreras a la entrada.
Como resultado, la Comisidn concluyd que la fu-
sién traeria como resultado una posicién domi-
nante conjunta entre Nestlé y el otro competidor
consolidado del mercado: BSN. De esta forma, la

transaccion fue condicionada a que Nestlé desin-
vierta ciertos activos productivos para generar un
ambiente mas competitivo en el mercado (Fabra &
Motta, 2013, pp. 59-61).

Por su parte, en Latinoamérica, la fusidn entre LAN
y TAM también trajo consigo consideraciones im-
portantes acerca del riesgo de coordinacidon con
otras aerolineas. En su fallo, el Tribunal de Defen-
sa de la Libre Competencia de Chile (en adelante,
TDLC) concluyd que a pesar de los aspectos positi-
vos de dicha coordinacién para mejorar la eficien-
cia del transporte aéreo en general (por ejemplo,
en términos de horarios y frecuencias de vuelos y
conexiones), las condiciones estructurales del mer-
cado tenian como efecto que, en balance, el riesgo
de coordinacién anticompetitiva con otras empre-
sas aéreas del mercado era “real y concreto” (Tri-
bunal de Defensa de la Libre Competencia, 2011).
Para mitigar dichos riesgos, el TDLC impuso medi-
das concretas, como la renuncia de LATAM a per-
tenecer a dos alianzas globales simultdaneamente.

Si bien las fusiones en mercados concentrados
pueden generar incentivos para que los competi-
dores actien como una sola firma, los casos co-
mentados reflejan que este riesgo es mas tangible
en el desarrollo de acuerdos de colaboracion. En
estos casos, las partes del acuerdo (que son agen-
tes independientes) tienen acceso a informacién
comercial sensible de sus socios y competidores,
tales como el volumen detallado de compras, lo
que podria facilitar la coordinacion de estrategias
competitivas. A ello debe sumarse la homogenei-
dad en el producto (por ejemplo, en el caso de
acuerdos para producir o compras conjuntas para
mercados de distribucién minorista) que puede re-
ducir el espacio de diferenciacion en el mercado
que operan.

Sin embargo, estos potenciales riesgos no son su-
ficientes por si mismos para rechazar o sancionar
una fusion o acuerdo de cooperacion de este tipo,
pues, como se sefialg, las eficiencias generadas por
el actuar conjunto pueden mejorar considerable-
mente el bienestar de los consumidores. En efecto,
por un lado, la reduccién de costos (eficiencia pro-
ductiva) puede ser trasladada a los consumidores
en menores precios y una mayor variedad de pro-
ductos. Por otro, la homogeneidad de productos —
en el caso de compra de insumos, por ejemplo—no
limita la posibilidad de que las partes del acuerdo
puedan generar diferencias en los precios a través
del ofrecimiento de descuentos o promociones
con otro tipo de productos ajenos al acuerdo de
colaboracién. Asimismo, esta homogeneidad pue-
de incentivar la competencia en otros aspectos,
como en el servicio de atencidn al consumidor o
delivery en el caso de compras conjuntas en mer-
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cados de distribucidn minorista, los que podrian
no haber sido atendidos en otras circunstancias y
que crean valor en la oferta.

En todo caso, de subsistir dudas sobre la materiali-
zacién de estos riesgos, resulta util aplicar medidas
complementarias para garantizar la independen-
cia de las partes como, por ejemplo, sucedié en
el caso Dia y Eroski. Asimismo, es recomendable
adoptar acciones para promover la eliminacion
de las barreras de acceso al mercado como lo hizo
la Autorité de la Concurrence a través de su reco-
mendacion de flexibilizacion de regulacién que, fi-
nalmente, fue recogida en la Ley 2015-990.

B. Efectos unilaterales

Las estrategias de crecimiento inorganico horizon-
tal también tienen el potencial de generar riesgos
similares a los dafos generados por las practicas
de abuso de posicién de dominio. Por un lado, una
fusién podria otorgar un mayor poder de merca-
do a las partes, elevando la probabilidad de que
estas incurran en conductas anticompetitivas. Por
su parte, el mismo tipo de riesgo es aplicable a
los acuerdos de colaboracién —al margen de si se
viabiliza a través de la creacion de un ente inde-
pendiente (joint venture, por ejemplo)—, ya que en
los aspectos objeto del acuerdo las partes actian
conjuntamente como una unidad.

Este tipo de riesgos podria darse, por ejemplo, en
un acuerdo 1+D en el que las partes establecen
restricciones injustificadas para la comercializa-
cién del producto a desarrollarse, sin perjuicio de
los derechos de patentes que correspondan. Asi,
por ejemplo, en un +D para el desarrollo de una
vacuna contra el COVID-19, los laboratorios po-
drian establecer que la compra de dicha vacuna se
encuentra condicionada a la adquisicion de otros
medicamentos que tienen por efecto disminuir los
sintomas de la enfermedad (dificultad para respi-
rar, fiebre, entre otros), respecto de los cuales exis-
te competencia intensa en el mercado.

De otro lado, este riesgo también podria presen-
tarse, por ejemplo, en los acuerdos de compra
conjunta en los que el poder de negociacién ad-
quirido permite restringir la competencia en el
mercado del acuerdo y otros relacionados. El caso
de los acuerdos para compras conjuntas celebra-
dos por los supermercados Systéme U/Auchan,
ITM/Casino y Carrefour/Cora en Francia grafica
estos riesgos. Al respecto, la Autorité de la Concu-
rrence identificd que, por un lado, estos acuerdos
aumentaron considerablemente el nivel de con-
centracién, dando un importante poder adquisiti-
vo a los operadores interesados que ya tenian un
peso importante en el mercado de distribucion

de productos al por menor; vy, por otro, el poder
de negociacion de los supermercados presionaba
los margenes de los proveedores lo que, a su vez,
generaba riesgos como la limitacién de la oferta,
reduccidn de la calidad o reduccidn en el incentivo
para que algunos proveedores innoven o invier-
tan. En el caso espafiol Dia y Eroski, anteriormente
comentado, no se llegd a conclusiones similares
precisamente porque no se trataba de un mercado
concentrado y ademas las cuotas de las empresas
involucradas no eran significativas (Resolucion S/
DC/0570/15 DIA/EROSKI, 2016).

Por otro lado, el caso Pratt & Whitney y General
Electric Aircraft Engines es otro ejemplo del anali-
sis de riesgos que realizan las autoridades de com-
petencia en operaciones ejecutadas en mercados
concentrados. En este caso, la autoridad analizd
las potenciales restricciones a la competencia deri-
vadas de un acuerdo de produccién (joint venture
para desarrollar y vender un nuevo motor para la
préxima aeronave grande de Airbus “A3XX”) entre
dos de los tres participantes de dicho mercado. Al
respecto, la autoridad de competencia aprobd la
operacion estableciendo condiciones dirigidas a
limitar los alcances de la cooperacion, dada la con-
centracion del mercado.

Asi, la autoridad de competencia sefiald que, si
bien el proyecto conllevaba un ahorro de costos,
las partes contaban con capacidad tecnoldgica y
econdémica para desarrollar varios aspectos de ma-
nera independiente, por lo que el proyecto debia
restringirse solo a los aspectos especificos en los
que el desarrollo conjunto generaba una ventaja
tecnoldgica para alcanzar objetivos de rendimien-
to estrictos. De otro lado, para la aprobacién tomo
en consideracién el hecho de que el tercer compe-
tidor podia hacer frente al producto (con su mo-
tor “Trent”), por lo que podia subsistir la dindmica
competitiva en el mercado de fabricacion de mo-
tores (Organizacién para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos, 2000, pp. 135-136).

No obstante, en aquellos casos en los que no ha
sido posible reducir el espectro del acuerdo —es
decir, donde la restriccién a la competencia era ne-
cesaria y la via menos gravosa para alcanzar fines
superiores—, las autoridades de competencia han
visto por conveniente la imposicién de remedios
que permitan neutralizar los eventuales riesgos del
abuso de una posicion de dominio. Asi, por ejem-
plo, en el caso Solvay e INEQS, la Comisidon Europea
autorizé el joint venture propuesto sujeto a la ena-
jenacion de algunas de las plantas de cloruro de po-
livinilo en suspensidn (“S-PVC”) y activos conexos
de las empresas. Al respecto, la autoridad de com-
petencia explicd que las cuotas de participacion
de las solicitantes en Europa noroccidental (con el
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“S-PVC”) y Benelux (con el hipoclorito de sodio) ge-
neraban riesgos de incremento de precios en tales
mercados. No obstante, no impuso condiciones re-
lacionadas a los mercados en los que no contaban
con una posicion similar (cloro, soda caustica, entre
otros) (Comision Europea, 2015).

Asimismo, el mercado de transporte aéreo de
pasajeros ofrece ejemplos interesantes de com-
promisos y remedios impuestos para evitar la
exclusion de competidores. Asi, como resefia la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (en adelante, OECD), en la aprobacién
del joint venture entre KLM y Alitalia para operar
las rutas Amsterdam-Mildn o Amsterdam-Roma,
la autoridad de competencia dispuso, entre otros,
los siguientes compromisos: (i) colocar slots a dis-
posicion de los competidores existentes y de los
nuevos participantes; (ii) reducir las frecuencias
de las partes en las rutas cuando una aerolinea
del nuevo participante inicie sus operaciones; (iii)
arribar acuerdos de interlinea con el nuevo partici-
pante y permitirle acceder al Programa de Viajero
Frecuente de las partes; y, (iv) abstenerse de vincu-
lar a las agencias de viajes y clientes corporativos
de Italia y los Paises Bajos, respectivamente, con
programas de fidelizacién u otros planes de reem-
bolso similares (2000, p. 136).

En la misma linea, varios afos después, la Comi-
sion Europea aceptd los compromisos ofrecidos
por la alianza SkyTeam conformada por Air France/
KLM, Alitalia y Delta respecto de tres rutas trasat-
lanticas (Amsterdam-Nueva York y Roma-Nueva
York, y para los pasajeros de primera clase de la
ruta Paris-Nueva York). Asi, para garantizar la en-
trada de competidores se dispuso, entre otros
aspectos, lo siguiente: (i) se ponga a disposicion
slots de aterrizaje y despegue en los aeropuertos
de Amsterdam, Roma o Nueva York en las rutas
Amsterdam-Nueva York y Roma-Nueva York; (i) se
celebren acuerdos que permitan a los competido-
res el acceso al trafico de conexién y combinacio-
nes de tarifas en las tres rutas; (iii) se permita a los
pasajeros de los competidores la acumulacion de
puntos de fidelidad con las partes; v, (iv) se entre-
gue informacién a fin de evaluar impactos a largo
plazo (Comisién Europea, 2015).

Sin embargo, recientes pronunciamientos en la
region no han seguido la misma tendencia de

la Comision Europea. Asi, por ejemplo, la Corte
Suprema Chilena rechazé el Joint Business Agre-
ement (JBA) celebrado por LATAM y American
Airlines para los vuelos entre América del Sury Es-
tados Unidos de América y Canada, y LATAM e IAG
(Iberia Lineas Aéreas de Espafia y British Airways)
para los vuelos entre América del Sur y Europa.
Al respecto, la Fiscalia Nacional Econdmica (en
adelante, FNE) presentd un recurso de reclama-
cion en el que puso sobre relieve, entre otros as-
pectos, los riesgos de alza de precios y exclusién
de competidores del mercado via la eliminacién
de la competencia en las rutas Santiago-Madrid y
Santiago-Miami (respecto de las cuales los solici-
tantes eran los Unicos competidores que opera-
ban tales tramos mediante vuelos sin escala) y la
reduccidn de competencia en otras rutas con alta
concentracion. Como consecuencia de esta causa
no contenciosa, se revoco la autorizacion con con-
diciones previamente otorgada por el TDLC (Fisca-
lia Nacional Econdmica, 2018).

Ahora bien, al evaluar los potenciales efectos uni-
laterales, merece una mencidn especial las ope-
raciones de adquisicion catalogadas como killer
acquisitions. Las killer acquisitions son muchas
veces perseguidas por empresas lideres en secto-
res intensivos en innovacion, tales como el sector
tecnoldgico o farmacéutico, que tienen incentivos
para adquirir pequefios emprendimientos tecno-
I6gicos conocidos como startups®. Si bien en es-
tos casos la posicién de dominio podria constituir
una condicién preexistente a la operacién, mas
que una consecuencia de ella, lo cierto es que la
transaccion tiene la capacidad de reforzar esta si-
tuacion de mercado. En efecto, en estos casos la
compra realizada por la empresa incumbente tie-
ne por objetivo eliminar la competencia potencial
antes de que esta siquiera aparezca; asi, la opera-
cién puede permitir acentuar el riesgo de abuso de
posicion de dominio.

La adquisicidn de Double Click, una nueva empresa
que se desarrollaba como intermediaria en el mer-
cado de publicidad online por parte de Google (la
plataforma lider en el mercado de publicidad onli-
ne en motores de busqueda) ejemplifica este esce-
nario. En el 2007, la Federal Trade Commission (en
adelante, FTC) aprobé la compra de Double Click
por parte de Google, una transaccion que, a sim-
ple vista, no presentaba ninguna amenaza poten-

5 Un ejemplo de esto se puede observar en la adquisicién de los derechos de desarrollo de Synachten por parte de
Questcor en el 2013. Questcor tenia el monopolio de los farmacos con hormonas adrenocorticotrépicas con los que
producia el medicamento Achtar, enfocado en tratar espasmos infantiles. No obstante, un tratamiento sintético para los
mismos problemas se empez6 a desarrollar bajo el nombre de Synachten. Debido a la amenaza que esto presentaba
para el monopolio de Questcor, esta firma decidié comprar los derechos de desarrollo de Synachten y descontinuar la
investigacion. En otras palabras, Questcor adquirié y eliminé la competencia antes de que esta siquiera existiera (Cun-

ningham, Ederer & Ma, 2020).
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cial para el entorno competitivo en el cual ambas
se desarrollaban, en parte debido a la complejidad
qgue implicaba predecir los cambios en el futuro del
mercado tecnolégico. No obstante, un analisis re-
trospectivo ha generado debate en las autoridades
de competencia de diferentes jurisdicciones sobre
la verdadera finalidad de la adquisicidn y sobre si
esta debid haber sido aprobada o no. En los ulti-
mos afos, se ha planteado que esta transaccion no
solo tuvo como resultado la expansion de Google
en el mercado en el que Double Click competia;
sino que, paralelamente, resulté también en la eli-
minacion de potenciales competidores en el mer-
cado que Google lideray lideraba en ese momento
(Grime & Poddar, 2020, p. 3).

Asi pues, la evaluacién de las killer acquisitions es
particularmente compleja. Por un lado, las autori-
dades de competencia deben tener especial cui-
dado en relacién con el horizonte de tiempo sobre
el que evalla el impacto potencial de la transac-
cién: la presion competitiva que se genera en el
escenario contrafactual, sin fusidn, podria no dar-
se hasta varios afios después del inicio de la eva-
luacion. De otro lado, existe mucha incertidumbre
sobre el desarrollo del producto, si llegara a ser
popular, o alcanzara efectos de red o economias
de escala, por ejemplo, teniendo en cuenta la re-
siliencia del producto adquirido a la estrategia del
adquirente para eliminarlo del mercado (OECD,
2020, pp. 16-23). Todo esto pone mayor presion
en las autoridades de competencia por definir la
magnitud de la intensidad competitiva que servira
de base para el escenario contrafactual, y se difi-
culta aun mas si se considera que la informacién
sobre la cual se construye el andlisis podria basar-
se en planes de expansion extremadamente opti-
mistas o pesimistas.

Ahora bien, la sola existencia de un riesgo po-
tencial de consolidacién de poder de mercado
y un eventual abuso de posicion de dominio no
deberia justificar el bloqueo de operaciones de
concentracién horizontal, en tanto las autorida-
des de competencia cuentan con diversas herra-
mientas para neutralizar tales efectos. Asi, en el
caso de las operaciones sometidas a aprobacion
previa por la autoridad, siempre es posible im-
poner remedios que garanticen la posibilidad de
ingreso de competidores al mercado, como suce-
did, por ejemplo, en los casos de alianzas entre
aerolineas. Logicamente, estas medidas deben
ajustarse a lo estrictamente necesario y deben
ser susceptibles de ser eliminadas o modificadas
ante un cambio de circunstancias. De otro lado, la
aprobacién de la operacidn no impide el ejercicio
de facultades de fiscalizacidn ex post a través de
las cuales pueda sancionarse eventuales abusos
de posicién de dominio.

Lo expuesto hasta aqui permite concluir que las
operaciones de concentracion horizontal, ya sean
acuerdos de colaboracidn, fusiones o adquisicio-
nes, traen consigo potenciales riesgos de coor-
dinacién y de incremento del poder de mercado
(que podria generar eventualmente un abuso de
posicion de dominio), sobre todo si el mercado
en cuestion tiene altos indices de concentraciéon y
barreras de entrada. Por tanto, la viabilidad de la
operacién (que sea aprobada o que no se impon-
gan sanciones via fiscalizacién ex post) dependera
de la capacidad de las partes para disefiarla de
modo tal que se reduzcan los espacios de riesgos
y se maximicen las eficiencias generadas por la
transaccién.

Para mitigar estos riesgos, por ejemplo, en el caso
de los acuerdos de colaboracion, resulta indispen-
sable reducir el objeto del acuerdo a lo estricta-
mente necesario dejando fuera aquellos aspectos
que podrian ser alcanzados facilmente (sin incurrir
en costos adicionales materiales) por las partes
de manera independiente. En los aspectos que
se mantengan como parte del proyecto conjunto,
sera importante aplicar medidas que permitan ga-
rantizar la independencia, tales como protocolos
de intercambio de informacidn, creacion de clean
teams, entre otros. Por su parte, en el caso de las
fusiones o adquisiciones, resulta primordial anali-
zar otras opciones de crecimiento a fin de poder
identificar si la transaccién es el mecanismo me-
nos gravoso (para el mercado) que permite alcan-
zar los objetivos perseguidos.

En ese sentido, de ser necesaria la operacion, se
debera evaluar la pertinencia de disefiar compro-
misos dirigidos a contrarrestar los posibles efectos
anticompetitivos de la operacién. El grado de in-
tromisidn de estos ofrecimientos (remedios con-
ductuales o estructurales) dependera de la natu-
raleza de la operacion, asi como de la estructura
del mercado involucrado, por ejemplo, si existen
barreras para la entrada como un ndmero limitado
de licencias.

De otro lado, al analizar las eficiencias de la tran-
saccion, resultard importante ir mas alld del mero
ahorro de costos (eficiencia productiva) buscan-
do materializar tales ganancias en beneficio de
los consumidores, por ejemplo, a través de la re-
duccién concreta de precios, mejoras en calidad
o ampliacion de la cobertura de los productos o
servicios. Al respecto, deberd tomarse en cuenta
que, para el caso de las operaciones sometidas
a control previo, la LCC hace hincapié en que las
eficiencias deban estar dirigidas a compensar los
efectos restrictivos a la competencia y ser suscep-
tibles de ser transferidas a los consumidores (Ley
31112, 2021, art. 7.5).
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IV. “ACUERDOS DE COLABORACION” Y “FU-
SIONES Y ADQUISICIONES” EN TIEMPOS DE
CRISIS

En el contexto de la crisis producida por el CO-
VID-19, la disrupcion en los mercados ha sido tal
que se han afectado las cadenas de suministro,
la dinamica operativa de los negocios, el balance
de recursos (mano de obra versus capital), y la
atencién al consumidor final, entre muchos otros
efectos que pueden haber estimulado una mayor
necesidad de colaboracién entre empresas parte
de un mismo mercado.

En el mismo sentido, se anticipa que los efectos
de la crisis sean tan severos que coloquen a mu-
chas empresas en una situacion de insolvencia y
que las haga recurrir a operaciones de fusién o
adquisicion como medida de reestructuracion. En
las siguientes secciones se abordan las posturas y
decisiones que vienen tomando las autoridades de
competencia a nivel mundial para los acuerdos de
colaboracién y fusiones y adquisiciones en un con-
texto de crisis como el que se vive producto del
COVID-19.

A. Acuerdos de colaboraciéon en tiempos de
crisis

Las reglas de competencia se mantienen vigentes
y son igual de necesarias en tiempos de salud y en
tiempos de pandemia. Una crisis econdémica no le-
gitima a los competidores a constituir los carteles
de crisis. Sin embargo, ello no impide que en este
contexto surjan necesidades de colaboracidn entre
competidores que no afecten la competencia, ni
que las autoridades analicen las eficiencias de es-
tos acuerdos en un sentido mas amplio, priorizan-
do la atencion de la demanda (en menores plazos
y costos) en sectores sensibles por encima de un
potencial riesgo de coordinacidén anticompetitiva.

Asi, por ejemplo, la Comisidn Europea —en con-
junto con las autoridades de competencia de los
paises que la conforman— ha sefialado que no in-
tervendra activamente contra las medidas tempo-
rales y necesarias establecidas para evitar la esca-
sez de la oferta en el marco del COVID-19. Agregd
que este tipo de acuerdos dificilmente generaran
una restriccion a la competencia, pero que, de ser
el caso, las eficiencias muy probablemente supe-
rarian el dafio (European Competition Network,
2020, p. 1).

Por su parte, la CMA emitid lineamientos en los
que reconoce la necesidad de acuerdos de cola-
boracién para enfrentar el desabastecimiento de
productos. Indicé que no iniciara acciones siempre
que tales acuerdos cumplan con diversos requisi-

tos: (i) sean apropiados y necesarios para evitar
la escasez o garantizar la seguridad del suminis-
tro; (ii) sean de interés publico; (iii) contribuyan al
beneficio o bienestar de los consumidores; (iv) se
ocupen de cuestiones criticas que surgen como
resultado de la pandemia de COVID-19; vy, (v) no
duren mas de lo necesario para hacer frente a
esas cuestiones criticas (Competition and Markets
Authority, 2020, p. 6).

En paralelo, a nivel regulatorio, el Secretario de
Estado del Reino Unido emitid el Decreto 2020 nu-
mero 369, por el que exceptud de las normas de
competencia ciertos acuerdos entre las cadenas
de supermercados y proveedores de servicios lo-
gisticos que buscan enfrentar los efectos del CO-
VID-19 en el suministro de alimentos. De tal forma,
de acuerdo con los articulos 3 y 4 de dicho Decre-
to, algunas de las actividades permitidas son la
coordinacidn para (i) limitar las compras de deter-
minados productos por parte de los consumidores;
(ii) determinar la variedad de productos disponi-
bles; (iii) el cierre temporal o los horarios de aper-
tura de las tiendas; (iv) mantener el suministro a
los consumidores que viven en zonas vulnerables;
y, (v) prestar asistencia a los consumidores y tra-
bajadores vulnerables durante el periodo de crisis
(Decreto 369, 2020).

Asimismo, la citada norma permite la comparti-
cion de mano de obra o instalaciones, asi como el
intercambio de informacion sobre (i) la situacion
diaria de las existencias; (ii) la escasez de produc-
tos alimenticios; v, (iii) la capacidad de los vehicu-
los de reparto, su tamaiio, tipo o destino durante
el periodo de interrupcidon del suministro de ali-
mentos. Reglas similares se han establecido para
otros mercados tales como el de productos lacteos
y servicios de salud. En todos estos casos, las em-
presas deben remitir una notificacion al Secretario
de Estado para calificar dentro de estas exclusio-
nes (Department for Business, Energy and Indus-
trial Strategy, UK Government, 2020).

De otro lado, la autoridad de competencia aus-
traliana ha otorgado una autorizacién condicional
temporal a Medicines Australia, Generic and Bio-
similar Medicines Association y a sus miembros
para trabajar conjuntamente en el suministro
de medicamentos durante la pandemia de CO-
VID-19. El comunicado indica que este acuerdo
puede involucrar (i) la coordinacion y priorizacién
de pedidos de medicamentos; (ii) la colaboracién
en licitaciones; v, (iii) el intercambio de informa-
cion sobre las existencias de medicamentos y los
canales de suministro y las oportunidades de in-
crementar la fabricacion de medicamentos en
Australia (Australian Competiton and Consumer
Commission, 2020).
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En la misma linea, la autoridad italiana ha mani-
festado que coordinaciones en relacion con la pro-
duccion, gestion de las existencias y distribucidn
de los medicamentos podrian ser contrarias a las
normas de competencia en condiciones regulares;
sin embargo, durante la crisis del COVID-19, este
tipo de medidas podrian evitar que la produccién
de ciertas medicinas se mantenga por debajo del
nivel dptimo (OECD, 2020).

En el plano latinoamericano, la autoridad de com-
petencia brasilera ha emitido lineamientos para la
colaboracién entre competidores para enfrentar la
crisis del COVID-19. En la nota informativa, el Con-
selho Administrativo de Defensa Econdmica (en
adelante, CADE) precisa que el objeto y duracion
de este tipo de acuerdos deben ser especificos y
estar directamente relacionados con la pandemia
o sus efectos (Conselho Administrativo de Defensa
Econdmica, 2020). Asimismo, la autoridad prevé la
posibilidad de emitirse aprobaciones provisionales
sujetas a revision posterior por su parte.

Por su lado, la FNE en Chile ha emitido un comu-
nicado en el que recuerda que la licitud de los
acuerdos de colaboracion se evalla, entre otros
factores, en funcidn a las eficiencias que generan,
agregando que en el contexto de pandemia este
tipo de colaboracién podria permitir el abasteci-
miento de productos o la prestacidn de servicios a
nivel nacional (Fiscalia Nacional Econédmica, 2020).
En igual linea se ha pronunciado la autoridad de
competencia peruana (Indecopi, 2020).

Todas estas declaraciones reflejan una vision mas
comprehensiva y protagdnica para las eficiencias
que pueden generarse de los acuerdos colaborati-
vos. Dado el contexto de crisis, las autoridades de
competencia no solo toman en consideracion las
sinergias generadas para las empresas, sino tam-
bién factores exdgenos, tales como el mejor fun-
cionamiento de los mercados.

B. Fusiones en tiempos de crisis

Existen contextos, como los de la crisis econdmica
actual, que pueden afectar la sostenibilidad ope-
rativa de las empresas, al punto que podrian tener
que recurrir a procesos de fusién como opcion de
reestructuracion. Asi, es probable que la autoridad
apruebe operaciones de fusion o adquisicién que,
en circunstancias habituales, podrian generar ries-
gos para la competencia, pero cabe cuestionarse

lo siguiente: ¢por qué se aprobaria una operacion
que resulte en un mercado menos competitivo?

La experiencia internacional sefiala que esta deci-
sion de la autoridad responde en gran parte a lo
que sucederia si la fusidn no ocurre: en el escena-
rio contrafactual, en el que no se produce la opera-
cidn, la salida del mercado de la firma y sus activos
generan un dafio mas grave a la competencia que
el que se origina de la operacién en si misma. Este
analisis va de la mano con lo que se conoce como
la defensa de la empresa fallida, o, en inglés, failing
firm defense (en adelante, FFD). Esta materia no
solo es muy discutida cada vez que enfrentamos
una crisis econdmica (como la producida en el afio
2008, por ejemplo); sino que, en el Peruy, fue abor-
dada precisamente en el contexto del COVID-19,
con la inclusion de “la grave situacidn de crisis de
alguna de las empresas involucradas” como factor
de evaluacion de la operacion (Decreto Legislativo
1510, art. 7). Si bien este factor no fue incorpora-
do expresamente en la Ley 31112, su analisis auin
podria tomar lugar en el marco de otros elementos
previstos en la norma®®, por lo que resulta perti-
nente abordar los alcances de esta figura, sobre
todo, mientras la crisis se prolongue.

En la practica, la defensa de la firma fallida es cla-
ramente una defensa de excepcidn, que requiere
de una muy alta carga probatoria. Tal es la carga
que, desde 1989 a la fecha, de las 9,800 fusiones
que han sido aprobadas por la Comisién Europea
solo cuatro han considerado esta defensa (Ward,
Valdés Schliephake & Rivas Santiago, 2020)"’.

En Latinoamérica, la FFD no suele ser contemplada
explicitamente en la normativa (salvo en el caso
de Argentina), aunque existen casos en cuales esta
defensa jugd un papel importante en la decision de
la autoridad de competencia, como se detalla en
esta seccidn (Bawlitza & Benejam, 2020).

En el entorno actual, hay mucho debate acerca
de la necesidad de flexibilizar las exigencias pro-
batorias para las FFD y sus variantes. Por un lado,
existen quienes argumentan que una mayor flexi-
bilidad minimizaria las consecuencias negativas de
la salida de activos productivos del mercado. Por
otro lado, existen quienes consideran que estos
aparentes beneficios de corto plazo pueden even-
tualmente terminar perjudicando la economia en
el mediano y largo plazo, ya que el cambio en la
estructura del mercado que se genera a partir de la

6 Sobre el particular, el articulo 7 de la Ley 31112 contempla, entre otros factores de evaluacion, a la estructura del merca-
do involucrado, y el poder econémico y financiero de las empresas involucradas (2021).

7 Los cuatro casos que han sido aceptados a la fecha son: Caso IV/M.308 — Kali + Salz/MDK/Treuhand, Caso
COMP/M.6360 — Nynas/Shell/Harburg Refinery; Caso COMP/M.2314 — BASF/Eurodiol/Pantochim; Caso COMP/M.6796

— Aegean/Olympic II.
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fusion seria permanente, y que ademas flexibilizar
estas medidas podria desvirtuar el espiritu excep-
cional del mecanismo.

Durante la crisis financiera del 2008, por ejemplo,
la Comision Europea sostuvo que relajar los requi-
sitos para la argumentacion de una empresa fallida
no era prudente, ya que se podria generar una alta
probabilidad de errores tipo Il o falsos negativos
(OECD, 2009). La FTC, por su parte, ha resaltado
que la presente crisis no deberia de afectar las
decisiones de libre competencia que se estén to-
mando debido a los posibles efectos negativos que
estas posiciones podrian tener sobre el desarrollo
del mercado y su posible recuperacién futura.

En contraposicion, la CMA del Reino Unido pare-
ciera haber tomado una postura que aboga por
cierta flexibilidad. Asi, en abril de 2020, la autori-
dad aprobo provisionalmente la adquisicion de De-
liveroo por parte de Amazon. El caso ha suscitado
amplio debate por la supuesta flexibilizacién en el
uso de los criterios que esta aprobacion implica-
ria, puesto que la operacion fue aceptada bajo el
sustento de quiebra inminente por parte del ven-
dedor, Deliveroo, como consecuencia del cierre
de restaurantes por la crisis del COVID-19. A julio
2020, la CMA fue la primera y Unica autoridad de
competencia en el contexto de la crisis actual en
aceptar una defensa del tipo FFD.

En efecto, las crisis econdmicas, como la actual,
pueden convertirse en catalizadores de decisiones
para las autoridades de libre competencia. Por ello,
existen casos en los que, si bien la crisis no era el
factor determinante para aceptar una defensa del
tipo FFD, ésta agrava la situacion financiera de una
empresa a tal punto que facilité que la autoridad
competente tome una decisidn mas contundente
en favor del uso de este mecanismo.

Este es el caso de la compra de CGL por parte de
COPEC en Chile. Previo al inicio de la crisis sanita-
ria actual, las partes ya habian acreditado el cum-
plimiento de los tres criterios necesarios: (i) CGL
mostraba resultados negativos desde el 2018 que
la hacian financieramente insolvente; (ii) la firma
habia buscado otros compradores sin encontrar
alguno que pueda conducir al mercado a una me-
jor situacion de competencia que la propuesta; vy,
(iii) se habia argumentado que si la fusion no se
concretaba, los consumidores cercanos al puesto
de actividades de esta empresa sufririan un de-
sabastecimiento eventual de gasolina. Asi, la FNE

admitio la defensa de la firma fallida en dicho caso,
pero sefald que, si bien la crisis social chilena del
2019 vy la crisis sanitaria fueron factores agravan-
tes, la decision se centrd principalmente en el ana-
lisis de las finanzas de la empresa (Adquisicion de
GGL Limitada por parte de COPEC S.A., 2020).

Asi, la FFD es una defensa que requiere de una
muy alta carga probatoria, lo que hace que sus
probabilidades de ser acogida sean bajas. Para es-
tos efectos, se deben cumplir tres exigentes requi-
sitos: (i) la empresa debe enfrentar restricciones
materiales para cumplir con obligaciones financie-
ras de corto y largo plazo; (ii) no deben existir otras
opciones para preservar los activos en el mercado
que perjudiquen en menor medida la competen-
cia; y, (iii) la salida de la empresa del mercado debe
conllevar la respectiva salida de sus activos tangi-
bles e intangibles de la industria. A continuacion,
se analizan los retos que impone la acreditacion de
cada requisito para la aprobacion de una FFD por
parte de la autoridad de competencia.

1. éLa empresa enfrenta restricciones materia-
les para cumplir con sus obligaciones finan-
cieras de corto y largo plazo?

Para la aprobacion de una operacidn bajo la de-
fensa FFD, se evalla en primer lugar la capacidad
financiera que una empresa tiene para seguir ope-
rando en un futuro préximo. Para consolidarse
este requisito la quiebra inminente de la empresa
debe de ser un hecho y no solo una posibilidad.
Ademas, las partes deben probar que todas las
vias alternativas de financiamiento han sido ago-
tadasy deben acreditar los intentos para acceder a
dichos mecanismos®.

Existen casos, como el de la adquisicién de Free-
dom Innovations (en adelante, Freedom) por parte
de Otto Bock HealthCare NorthAmerica (en ade-
lante, Otto Bock), en los que el cumplimiento del
criterio de restriccion financiera parecia evidente.
Sin embargo, el analisis de la autoridad de compe-
tencia concluyd en una disolucion de la operacién
(Federal Trade Commission, 2019). Freedom (pro-
ductor y comercializador de rodillas prostéticas)
venia atravesando pérdidas operativas sostenidas
en el tiempo. Asimismo, sus esfuerzos para re-
mediar estas dificultades —incluyendo un cambio
gerencial, el refinanciamiento de sus obligaciones
en el corto plazo, y el levantamiento de capital de
parte de sus accionistas e incluso inversionistas al-
ternativos— no lograron reestablecer una estabili-

8 En primer lugar, se analizan las ratios financieras de liquidez, solvencia y rentabilidad; luego, la empresa debera de
mostrar pruebas fehacientes de un intento de reestructuracién financiera y; por ultimo, se debera de probar que hubo
intentos de buena fe para la reorganizacion operativa de la empresa sin llegar a ningun acuerdo.
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dad financiera, con lo cual los duefios de Freedom
tomaron la decisidon de vender la empresa a Otto
Bock, su principal competidor.

Luego de concretarse la operacidn, la FTC inicid
una investigacion debido a los potenciales efec-
tos negativos que esta tendria sobre el mercado®.
Como respuesta, Freedom y Otto Bock invocaron
la defensa de empresa fallida. Si bien las complica-
ciones financieras de Freedom parecian obvias, la
FTC declaré que una empresa no puede sustentar
un FFD solo por no tener suficiente flujo de caja
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.
En la resolucion final del caso, la FTC sefiald que,
para poder cumplir con los criterios establecidos,
una empresa debe tener “los recursos financie-
ros tan desabastecidos y el prospecto de rehabi-
litacidn tan remoto que se enfrenta con una grave
probabilidad de fallar como negocio” (Internatio-
nal Shoe Co. c. FTC, 1930). En ese sentido, la FTC no
valord los argumentos presentados por la empresa
sobre la inviabilidad de reestructurar sus deudas y
la eventual salida de sus activos del mercado, y en
noviembre 2019 ordend la venta de Freedom por
parte de Otto Bock.

Este aspecto también se ve reflejado en el Unico
caso brasilero en el cual la defensa FFD llevé a una
aprobacion por el CADE. En el 2007 (en el marco
de la anterior ley) el CADE aprobé una fusion entre
Mineragdo Areiense S/A y Votorantim Metais Zin-
co S.A. basado en evidencia que demostraba que,
en caso la fusién no proceda, Mineragdo Areiense
no lograria recuperarse de sus dificultades finan-
cieras (Canabrava, Spadano, Augustin & Perassa,
2020). Si bien a 13 afios desde este caso la defensa
FFD no ha jugado un rol central en la evaluaciones
de fusiones por el CADE, una reciente declaracion
de dicha autoridad de competencia deja implicita
su disposicion a incorporar las dificultades de las
empresas en su evaluacion de casos en el contex-
to de la crisis COVID-19: “estamos atentos a las
dificultades por las que atraviesan todos los sec-
tores y que CADE sera razonable y comprensible
en el anélisis de demandas concretas que lleguen
aqui” (CADE, 2020).

Ello refleja que la defensa de empresa fallida re-
quiere de un elaborado sustento financiero de
un deterioro severo, estructural y de largo pla-
zo, junto con documentos que acrediten que se
ha recurrido a otras opciones de financiamiento.
Si bien durante la crisis COVID-19 se espera que
una alta cantidad de empresas sufran presiones

financieras, no serd suficiente con demostrar un
deterioro de algunos meses para acceder a esta
linea de defensa.

2. ¢Existen otras opciones para preservar los
activos en el mercado que perjudiquen en
menor medida la competencia?

La empresa en quiebra debera probar ante la auto-
ridad de competencia que se ha intentado, de bue-
na fe, pero ha sido imposible conseguir un compra-
dor alternativo que compita en el mismo mercado
y cuya compra genere un menor riesgo relativo
para la competencia de dicho mercado. El objetivo
de este segundo criterio es asegurar que la fusién
especifica es la Unica via posible para que los acti-
vos de la empresa se mantengan en el mercado.

La aprobacion de la adquisicion en los Estados
Unidos por parte de Scott & White Heathcare (en
adelante, SWH) de King’s Daughters Hospital (en
adelante, KDH) en el afio 2009, por ejemplo, fue
puesta en tela de juicio en tanto la FTC observé
que la compra implicaba la eliminacién de la Unica
competencia de SWH, y que podria existir un com-
prador alternativo cuyo efecto sobre la competen-
cia seria menos perjudicial (Fina & Mehta, 2011).

SWH y KDH eran los Unicos competidores en el
mercado de servicios de cuidados intensivos en
Bell County, Texas. Debido a ello, la FTC inicié una
investigacion para determinar si la fusidn tendria
efectos negativos sobre la competencia del mer-
cado. Luego de iniciar la investigacion, la FTC de-
termind que KDH se encontraba en una situacion
financiera muy grave y que, de no ser comprada,
hubiera terminado saliendo del mercado, con lo
cual cumplia con el primer criterio para argumen-
tarse una defensa de empresa fallida.

Sin embargo, al analizar el segundo criterio, la FTC
encontré que, durante las negociaciones de com-
pra pasadas, habia existido otro potencial compra-
dor, Seton Family of Hospitals (en adelante, Seton)
que también habria estado interesado en adquirir
a KDH. Como se desprende del caso, solo debido
a que no existian mas competidores en esa zona
geografica, la adquisicion de KDH por cualquier
otro comprador hubiera sido mejor para la compe-
tencia. No obstante, Seton no habia logrado termi-
nar el analisis prospectivo de la empresa debido a
la rapidez con la que se pacto el acuerdo de com-
pra entre KDH y SWH. Debido a ello, la FTC requirié
que SWH ofrezca el negocio de KDH a Seton para

9 Segun los lineamientos del HRS Act o Hart-Scott-Rodino Antitrust Act (la ley que establece las condiciones que se deben
de cumplir para que una fusién se encuentre sujeta a notificacion previa y obligatoria), la fusiéon no estaba sujeta a los

requerimientos de notificacién previa.
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utilizarlo como proxy del sustento de comprador
alternativo.

Luego de realizar un anélisis a detalle, Seton recha-
26 la compra debido a que el negocio no le parecia
lo suficientemente atractivo para incluirlo dentro
de su portafolio. Solo luego de esto, la FTC conclu-
y0 su investigacion y aprobé la fusion por el me-
canismo de FFD en este mercado. De esta manera
se aprecia que, una autoridad de competencia que
no tiene como prueba fehaciente que se ha inten-
tado vender la empresa a compradores alternati-
vos sin éxito, podria inclusive requerir pruebas ad
hoc que demuestren que no existen compradores
alternativos para la empresa en quiebra.

3. ¢éla salida de la empresa del mercado resul-
taria en que los activos tangibles e intangi-
bles de la empresa salgan de la industria?

El dltimo requisito para que se consolide la FFD
parte de la premisa de que el mercado analizado
estaria en una mejor posicion si los activos de la
empresa en quiebra se mantienen dentro de la in-
dustria. Para estos efectos, la autoridad de compe-
tencia debe determinar si es que, de no concretar-
se la fusion planteada, los activos se retirarian de
la industria o si es posible concretar una eventual
venta individual de activos mas beneficiosa. Asi-
mismo, este criterio se sostiene bajo el argumento
de que la competencia en el mercado se encon-
trara en una situacion similar independientemente
de si se realiza o no dicha transaccién?®.

Un caso que enfatiza el alcance de este criterio es
el de la primera decisidon de la Comisidon Europea
con respecto a la fusidon entre Olympic con Ae-
gean, dos aerolineas de Grecia. La aerolinea Olym-
pic habia sufrido pérdidas operativas prolongadas
desde la crisis financiera, lo que la habia llevado a
la decisidn de liquidar su sociedad en favor de Ae-
gean. No obstante, debido a que la transaccion re-
queria de aprobacién por parte de la autoridad de
competencia y que las probabilidades de que esta
levantara preocupaciones eran altas, las empresas
solicitaron a la Comisidn ser analizadas bajo la FFD
(Komninos, Jeram, & lakovos, 2020).

El analisis de la Comisidon Europea concluyd que
ninguno de los tres criterios se cumplia en este
caso. Con respecto a los primeros dos criterios, la
Comision sefiald que los resultados operativos de
los ultimos afios no suponian evidencia suficiente
para inferir una posible salida de mercado y que

no habia pruebas fehacientes de la busqueda de
otro postor. En lo referido al tercer criterio, la Co-
mision Europea consideré que tampoco se cum-
plia pues el Estado griego heredaria los activos de
Olympic y los administraria manteniéndolos den-
tro del mercado.

Finalmente, este tercer criterio también ha sido
evaluado en el contexto Latinoamericano. Por
ejemplo, en el caso de Aviacom y Terpel (dos em-
presas colombianas de distribucion de combusti-
bles liquidos de aviacion), la Superintendencia de
Industria y Comercio (en adelante, SIC) cambid su
posturay aprobd la fusion tras encontrar evidencia
suficiente que probaba la excepcidon de empresa
fallida o “empresa en crisis” (Superintendencia de
Industria y de Turismo, 2015). Al evaluar el tercer
requisito, la SIC concluyé que “dada la situacion fi-
nanciera que enfrenta Aviacom, se veria obligada a
salir del mercado en un futuro cercano, razén por
la cual, de no aprobarse la operacién proyectada,
los niveles de concentracién en los mercados re-
levantes definidos con anterioridad aumentarian”
(Superintendencia de Industria y Turismo, 2015).

Las experiencias repasadas permiten concluir que
los escenarios de crisis no afectan la vigencia de
las normas de competencia ni necesariamente
cambian los estandares de evaluacion de las ope-
raciones. No obstante, es evidente que el impacto
que una coyuntura de crisis puede generar en la
operatividad de las empresas y el bienestar de los
mercados, hace que sea mas sencillo alcanzar tales
pardmetros de medicion.

Asi, por ejemplo, el hecho de que se permita un
acuerdo de colaboracién que en un contexto pre-
crisis no hubiese sido admitido no significa que
ahora la autoridad de competencia tolere coordi-
naciones anticompetitivas, sino que tales riesgos
tienen un menor peso frente a las eficiencias (por
ejemplo, ampliar la red de distribucion de produc-
tos alimenticios) que hoy en dia puede generar la
operacion en beneficio de los consumidores, da-
das las restricciones que enfrentan. De igual modo,
que hoy en dia exista una mayor tendencia a acep-
tar una defensa de firma fallida no significa que las
autoridades de competencia hayan dejado de lado
los criterios de evaluacion, sino que, por ejemplo,
la recesidn que esta generando la crisis econdmica
dificulta el pago de obligaciones para todas las em-
presas lo que, a su vez, hace poco viable que mas
de un competidor esté dispuesto a invertir en la
compra de activos de otro.

20 La empresa en quiebra debera de probar que ha intentado reestructurarse mediante la ley de reorganizacion operativa
vigente en su jurisdiccion. De no poder realizar esta reestructuracion de manera efectiva, la empresa estara obligada a

salir del mercado en conjunto con sus activos.
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V.  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las estrategias de crecimiento horizontal como
los acuerdos de colaboracién o las fusiones y ad-
quisiciones generan multiples eficiencias, tales
como reducir costos de transaccion, lograr eco-
nomias de escala, ganar acceso a nuevas tecnolo-
gias, areas geograficas, entre otros. Sin embargo,
cualquiera de estas figuras puede ser utilizada
para fines contrarios e ilicitos: (i) colaboraciones
para coludirse; (ii) fusiones para abusar de un ma-
yor poder de mercado; o, (iii) adquisiciones para
eliminar presiones competitivas. Es este “riesgo
de contagio” el que motiva que las autoridades
de competencia las evalien con mucha rigurosi-
dad y en algunos casos hasta las prohiban. Este
articulo refleja, a través de experiencia nacional,
regional y comparada, que este tipo de operacio-
nes demanda una evaluacién fina del balance en-
tre las eficiencias de la colaboracién y sus riesgos
anticompetitivos, tanto en tiempos “normales”
como durante una crisis como la inducida por el
COVID-19.

Es cierto que la naturaleza de determinadas ope-
raciones puede generar mas suspicacia sobre sus
potenciales riesgos que otras (por ejemplo, una
fusién entre los dos principales competidores
de un mercado altamente concentrado versus
un acuerdo de compra conjunta entre dos ac-
tores poco relevantes en un mercado desconcen-
trado). Sin embargo, ello no significa que se deba
omitir un andlisis de competencia en aquellos
casos de “menor perfil”. Ciertamente, no solo el
poder de mercado resultante de una operacion
genera potenciales perjuicios para la competen-
cia, sino también la posibilidad de materializar
un riesgo de coordinacion y para esto ultimo, en
escenarios de acuerdos de colaboracion, resultan
irrelevantes las cuotas de participacion de merca-
do de las partes.

Un contexto de crisis no libera a las partes de la
realizacién de este analisis, y mucho menos del
cumplimiento de las normas de competencia. Es
cierto que las autoridades de competencia han
realizado declaraciones que reflejan una vision
mas comprehensiva y protagénica de las eficien-
cias por encima de los riesgos: no solo se toman en
cuenta las sinergias generadas, sino también otros
factores exdgenos relativos al bienestar social o el
fortalecimiento de sistemas. Sin embargo, ello no
significa que la autoridad en tiempos de crisis deja-
ra de fiscalizar que la implementacion de la opera-
cidn respete la libre competencia; por el contrario,
es esperable que el escrutinio posterior sea riguro-
so para corregir cualquier eventual conducta que,
para ese entonces, ya no se encuentre justificada
por las circunstancias.

Siendo ello asi, la ausencia de un analisis de com-
petencia idéneo por las partes de un acuerdo co-
laborativo, fusién o adquisicidn pone en riesgo
la viabilidad de la operacidon y, en algunos casos,
genera la imposicién de cuantiosas multas que
hacen que “la lavada salga mds cara que la cami-
sa”. Para reducir los posibles efectos negativos de
una operacion sobre la dindmica en un mercado,
ademas de reducir los costos relacionados a una
eventual investigacidon o proceso de oficio por la
autoridad de competencia, los autores proponen
tres recomendaciones.

Primero, sincerar los potenciales riesgos y eficien-
cias derivados de la transaccidn vy, sobre la base
de ello, evaluar otras medidas menos restrictivas
a la competencia para alcanzar el objetivo de-
seado, o, de no ser ello posible, prever medidas
complementarias para neutralizar los riesgos de
coordinacién y/o abuso de posicion de dominio.
Las conclusiones —asi como las premisas de las
que se parte para el analisis— deben encontrarse
debidamente justificadas y documentadas a fin de
garantizar su objetividad.

Segundo, respetar el disefio de la operacion du-
rante su implementacidn. El andlisis de riesgos y
eficiencias no debiera ser un mero “tramite” para
obtener la aprobacién o aparentar que se hizo un
analisis de competencia. Este documento sirve
para evaluar la viabilidad de una operacién y de-
biera ser el norte de su implementacion. Si bien
existen aspectos que pueden variar en el tiem-
po, como, por ejemplo, el nivel de concentracion
del mercado, ello no invalida esta “hoja de ruta”
sino mas bien permite reevaluar la necesidad
de agregar o eliminar, segun sea el caso, las me-
didas de neutralizacion de riesgos disefadas
originalmente.

Tercero, implementar buenas practicas en mate-
ria de competencia. Dependiendo de la naturale-
za de la operacién, las partes pueden estar mas
expuestas a ciertos riesgos de coordinacién o de
abuso del poder de mercado adquirido (efectos
unilaterales), por lo que se debe cuidar que su
implementacion vaya acompafiada de medidas
idéneas para la mitigacion de riesgos. Asi, por
ejemplo, un acuerdo de colaboracién puede re-
querir de la implementacidon de protocolos de
intercambio de informacidn, mientras que una fu-
sion que fortalece la posicion de un agente domi-
nante puede requerir de una revision de clausulas
contractuales que eviten efectos exclusorios en el
mercado (por ejemplo, contratos de exclusividad
con distribuidores).

Finalmente, es comprensible que las autoridades
de competencia miren con cautela las operaciones
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de concentracion horizontal; no obstante, es vital
que evalten el impacto de sus intervenciones para
maximizar las ventajas que las estrategias de creci-
miento inorganico pueden ofrecer a los mercados,
sobre todo en tiempos de crisis que afectan la sos-
tenibilidad operativa de las empresas. Ciertamen-
te, el asilamiento o distanciamiento empresarial
no eliminara por completo el “riesgo de contagio”,
y sobre todo puede terminar afectando mas a la
competencia con la salida de muchos actores que
no pudieron beneficiarse de estas estrategias de
crecimiento.

De esta forma, es deseable que la autoridad de
competencia opte por las medidas menos gravosas
para proteger a la competencia (por ejemplo, en lu-
gar de denegar una operacién, podra condicionarla
aremedios, o, en lugar de imponer remedios, podra
fiscalizar atentamente que en su implementacién
no se vulnere la competencia) y siga priorizando su
importante labor en la apertura del mercado y edu-
cacion en reglas de competencia, como lo ha ve-
nido haciendo Indecopi en el Peru sostenidamente
a través de diversas abogacias de la competencia,

L)
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