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Resumen

Aun siendo un fenémeno reciente (salvo en un ndmero reducido de jurisdicciones), el control
de las fusiones en América Latina y el Caribe se ha convertido en un aspecto importante dentro del
régimen legal de la competencia en la regién. Con la entrada en el nuevo siglo, el nimero de paises
que han adoptado un sistema de notificacién previa a la fusion se ha incrementado drasticamente, a
lo que se ha sumado una ola de cambios normativos en la region para adaptarse a las mejores
practicas internacionales. Ello demuestra que los paises de América Latina y el Caribe reconocen
los beneficios para sus economias de contar con un sistema de control de las fusiones sdlido.

Algunos paises de la region han examinado la eficacia de sus leyes sobre fusiones, y han
concluido que es necesario continuar avanzando en la senda de las reformas. Las decisiones
emitidas por las agencias de la competencia en toda la regién han permitido a la comunidad de
expertos en asuntos de competencia identificar lecciones aprendidas y futuros retos en el area
del control de las fusiones.

El objetivo de este documento es presentar las principales caracteristicas de los sistemas
de control de las fusiones en América Latina y el Caribe, asi como las novedades en dicha
materia. A tal efecto, el documento expone (i) un esbozo del marco tedrico para el control de las
fusiones; (ii) una panoramica sobre el control de las fusiones en América Latina y el Caribe; (iii)
los Ultimos acontecimientos en materia de control de las fusiones en América Latina y el Caribe;
(iv) una descripcién de algunas operaciones de concentracion destacadas en la region; y (v) las
practicas comunes y los retos futuros que el disefio y la aplicacion de las normas sobre control
de fusiones plantean para la region.

El presente documento ha sido redactado por Felipe Serrano, Ex Jefe de Asesores y Superintendente
Encargado, Superintendencia de Industria y Comercio, Colombia.
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1. Introduccion

1. El control de las fusiones se ha convertido en un aspecto clave de la legislacion que regula la
competencia en América Latina. A partir de 2005, méas de siete paises de la region o bien han introducido
modificaciones en sus leyes sobre fusiones o bien han promulgado por primera vez legislacion especifica
sobre las fusiones dentro de sus marcos de regulacién de la competencia.

2. Ahora bien, el desarrollo del control de las fusiones en América Latina y el Caribe puede variar
considerablemente de unos paises y otros. Las principales diferencias radican en el caracter, obligatorio o
voluntario, de la notificacion de la fusion; en si las entidades en proceso de fusion estan obligadas o no a
esperar a la autorizacién de las autoridades de la competencia antes de ejecutar la fusion; y en la naturaleza
de las medidas correctivas impuestas por las autoridades para autorizar la operacion.

3. Algunos paises latinoamericanos han examinado la eficacia de sus programas y han concluido
gue es necesario continuar avanzando en la senda de las reformas. El analisis de las decisiones de las
autoridades de la competencia en toda la regién ha permitido a los expertos en materia de competencia
identificar lecciones aprendidas y retos futuros relacionados con la revision de las fusiones.

4, El objetivo del presente documento es exponer las principales caracteristicas de los sistemas de
control de las fusiones en América Latina y el Caribe, asi como las tendencias recientes en dicha materia.
A tal efecto, el documento presenta (i) un esbozo del marco teérico para el control de las fusiones; (ii) una
panordmica sobre el control de las fusiones en América Latina y el Caribe; (iii) los altimos
acontecimientos en materia de control de las fusiones en América Latina y el Caribe; (iv) una descripcién
de algunas operaciones de concentracion destacadas en la region; y (v) las practicas comunes y los retos
futuros que el disefio y la aplicacidn de las normas sobre control de fusiones plantean para la region.

5. Aunqgue el documento no explora los retos enfrentados por aquellos paises que no disponen aun de
sistemas de control de fusiones, ni realiza un repaso exhaustivo de las razones para adoptar control de fusiones,
algunos de los aspectos tratados pueden resultar Utiles como guia para otros paises de la regién que se
encuentran en proceso de modificar sus regimenes legales o de promulgar leyes en materia de control de
fusiones.

2. Marco tedrico del control de las fusiones
2.1 El concepto de «fusion»
6. La determinacion de qué transacciones constituyen una fusion puede variar dependiendo de la

jurisdiccion de que se trate. Ahora bien, algo que todos los sistemas de control de fusiones tienen en comin
es la necesidad de definir qué tipos de transacciones caen dentro del alcance del sistema de revision de las
fusiones. Un sistema sobre fusiones bien disefiado deberia «prestar atencion al tipo de transacciones
«correcto», es decir, aquellas que propician cambios estructurales y mas duraderos en el mercado y que, en
ultima instancia, podrian poner en peligro los objetivos de politica de un marco juridico que fomente la
competencia»'.

7. En las leyes sobre revision de fusiones de América Latina y el Caribe, una de las formas que
invariablemente conlleva su tipificacion como fusion es la adquisicion directa de la totalidad, o de un
porcentaje mayoritario, de las acciones de una empresa anteriormente independiente. Carece de gran
relevancia si las entidades en proceso de fusion crean una entidad juridica nueva o bien cada una sigue
operando por separado en el mercado, siempre que el resultado final sea que la parte adquirente asuma el
control de la gestion de la adquirida. Por ejemplo, la adquisicion del 100% de las acciones con que se
materializo la fusion de la aerolinea brasileia TAM y la chilena Lan Airlines, consolidando los intereses
econémicos de ambas compafifas aéreas bajo una nueva sociedad matriz, LATAM Airlines Group S.A%, es
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el paradigma de fusion sometida tipicamente a examen por una autoridad de la competencia. Otro caso
tipico en el que las leyes sobre revisién de fusiones serian también aplicables es cuando una empresa
adquiere una parte sustancial de los activos de otra empresa, o cuando las empresas fusionadas combinan
lineas de negocio hasta entonces independientes en una nueva entidad sujeta a control conjunto.

8. Ahora bien, los sistemas de control de fusiones tienden a diferir en el alcance de su definicion de lo
gue constituye una fusion; en concreto, las empresas conjuntas (joint ventures), otras formas de asociacion o
la adquisicion de un namero limitado de activos que no representan un negocio operativo de la empresa
objetivo, no siempre conllevan su clasificacion como fusiones en todas las jurisdicciones®. Por ejemplo, la ley
de la competencia en Brasil expresamente considera las empresas conjuntas, los acuerdos de asociacion o los
consorcios como fusiones sujetas a revision®, mientras que, segin la ley de la competencia en Colombia, no
todas las empresas conjuntas constituyen una fusion®. Ademas, hay variaciones entre jurisdicciones acerca de
si la adquisicién de una participacion accionarial minoritaria es susceptible de considerarse fusion sujeta a
revision o no.

9. En América Latina y el Caribe, los paises aplican principalmente dos criterios para determinar el
tipo de operaciones empresariales que constituyen una fusion sujeta a revision: el criterio «econémico» y el
criterio «objetivo» 0 «<numérico».

10. Un amplio nimero de jurisdicciones en la region han adoptado un criterio econdmico, en funcion
de si la operacion otorga a una empresa alguna clase de control sobre otra anteriormente independiente y
distinta de la primera®. La intensidad de dicho control varfa segun el sistema juridico, pudiendo ser definida
como la capacidad de ejercer una influencia «decisiva», «sustancial», o «significativa» segin los casos.
Las directrices sobre fusiones son un instrumento Gtil para aclarar el significado del término «control» en
cada jurisdiccién.

11. En el pasado, algunos paises con sistemas de control de fusiones han adoptado un enfoque
objetivo para definir qué constituye una fusion; el ejemplo mas comun de dicho enfoque son los umbrales
en el porcentaje de acciones que se adquiere en la operacion. Por ejemplo, la antigua ley de la competencia
de Brasil establecia que toda operacion que otorgase a la empresa resultante una cuota de mercado igual o
superior al 20% en el mercado relevante era una operacién de fusion sujeta a control.

2.2. Los efectos de las fusiones en la estructura de mercado

12. Al Derecho de la competencia le preocupa la posibilidad de que una fusion altere la estructura del
mercado en perjuicio de la competencia. Una fusion podria generar efectos negativos horizontales,
verticales y/o de conglomerado en la estructura competitiva de los mercados’. En América Latina y el
Caribe, no todos los sistemas de control de fusiones se ocupan de todos los tipos de efectos; de hecho,
algunas jurisdicciones han optado deliberadamente por no ocuparse de las fusiones de conglomerado®.

Efectos horizontales

13. Los efectos horizontales tienen lugar cuando las empresas que se fusionan ofrecen el mismo
producto o se dirigen al mismo mercado geografico. Una fusion horizontal podria conceder a la entidad
resultante el incentivo y la capacidad para ejercer poder de mercado de una manera lesiva para la
competencia y que disminuyese el bienestar de los consumidores (los denominados «efectos
unilaterales»)®. Ejemplos tipicos del ejercicio de poder de mercado son la capacidad para subir los precios
y para reducir la calidad, la produccién o la innovacion. De forma adicional, las fusiones horizontales
podrian facilitar la coordinacion en conductas anticompetitivas por parte de las demas empresas del
mercado, que diera como resultado la restriccion de la competencia y el ejercicio conjunto de poder de
mercado (los denominados «efectos coordinados).™
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Efectos verticales

14. Los efectos verticales ocurren cuando las empresas que se integran operan en niveles diferentes
pero complementarios dentro de la cadena de produccion o distribucion del mismo producto™. Como
concepto general, las fusiones verticales tienden a generar eficiencias considerables y rara vez son un
motivo de preocupacién. Sin embargo, una fusién vertical podria generar efectos adversos si: (i) aparece la
posibilidad de «cierre del mercado» (es decir, la entidad resultante puede excluir a sus competidores del
mercado o provocar una subida de sus costes); y/o (ii) la fusion crea el potencial para la adopcion de
acuerdos coordinados sobre los niveles producidos o los precios.

Efectos de conglomerado

15. Las fusiones de conglomerado se realizan entre entidades que no son competidores, reales o
potenciales, ni poseen ninguna relacion comercial previa del tipo cliente-proveedor. Esta forma de fusion
se da entre entidades que operan en diferentes mercados. Las fusiones de conglomerado, a diferencia de las
fusiones horizontales, no tratan de eliminar a un competidor real o potencial del mercado, ni tampoco
involucran a empresas situadas en tramos diferentes pero complementarios de las cadenas de produccion o
de distribucion, como sucede en el caso de las fusiones verticales.

16. En la practica, las autoridades de la competencia suelen poner el foco en las fusiones de
conglomerado cuando las entidades operan en mercados complementarios (p. €j. fusion entre un proveedor
de impresoras y otro de cartuchos de tinta, o entre una empresa de comida rapida y otra de bebidas y
refrescos, etcétera) o en mercados vecinos™. El estudio de las fusiones de conglomerado despierta
opiniones encontradas, puesto que dichas operaciones no implican una merma directa de competencia vy,
por regla general, generan eficiencias (p. ej. eficiencias en precios, asi como una mejor compatibilidad y
control de calidad de los componentes complementarios). Con todo, las fusiones de conglomerado podrian
suscitar cierta inquietud por la competencia si facilitan a la empresa resultante la capacidad para restringir
el acceso al mercado de los competidores mediante la vinculacion de compras (tying) o el empaquetado
(bundling) de dos 0 mas productos complementarios.*

2.3. Los objetivos de politica subyacentes al control de las fusiones

17. Los sistemas de control de las fusiones tratan de velar por el mantenimiento de estructuras de
mercado competitivas. Aunque los objetivos concretos podrian variar entre las distintas jurisdicciones™,
existe consenso entre las autoridades de la competencia y la comunidad de expertos sobre competencia en
gue el control de las fusiones pretende mantener estructuras de mercado competitivas para maximizar, o al
menos resguardar, el bienestar de los consumidores™.

18. A través del control de las fusiones, las autoridades de la competencia pueden mantener una
estructura de mercado competitiva y garantizar la efectiva competencia en el mercado. De hecho, el
proposito central de las leyes sobre control de las fusiones «es impedir los efectos anticompetitivos
potenciales de dichas fusiones mediante las apropiadas medidas correctivas, incluyendo, cuando sea
necesario, la prohibicion»*’. Por tanto, las leyes sobre control de fusiones acttian previniendo la pérdida de
bienestar para los consumidores, la creacidn de incentivos y oportunidades de colusion, el abuso de una
posicion dominante y otros comportamientos que atenten contra la libre competencia, al menos en la
medida en que sean resultado de fusiones (o resulten fortalecidos por ellas).

19. Los sistemas de control de las fusiones también se dirigen a reducir el riesgo de infraccién de las
prohibiciones de la ley de la competencia. La capacidad de hacer cumplir las normas para prevenir
conductas anticompetitivas —como los acuerdos restrictivos y el abuso de posicién dominante— es
imperfecta. No hay garantia de que el posible efecto anticompetitivo que emane de una fusion pueda
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corregirse mediante las prohibiciones de la ley de la competencia. De hecho, la experiencia de las
autoridades de la competencia sugiere que solo uno de cada tres cérteles son descubiertos, y el nidmero
podria ser tan bajo como uno de cada seis'®. Ademés, las medidas correctivas estructurales se consideran
més eficaces que las relativas al comportamiento, al menos en el contexto de las fusiones™.

3. Panoramica del control de las fusiones en América Latinay el Caribe

20. En América Latina y el Caribe, aunque muchas jurisdicciones disponen de algun tipo de sistema
de control de fusiones, en otros paises dicha materia no ha sido adn objeto de regulacion legal®. Incluso en
los paises con una regulacion especifica, las caracteristicas de los sistemas y la experiencia en su aplicacion
varian considerablemente. Asi, algunas jurisdicciones solo han promulgado recientemente una ley para
controlar las fusiones, mientras que otras han reformado los sistemas existentes para alinear sus practicas
con las de jurisdicciones con procedimientos de revision de fusiones maduros.

21. Los sistemas nacionales de control de fusiones en los paises de América Latina y el Caribe son de
varios tipos, distinguiéndose entre aquellos con: (i) notificacion obligatoria previa a la fusién o ex ante; (ii)
notificacion obligatoria posterior a la fusion o ex post; y (iii) notificacion voluntaria.

3.1. Sistemas de notificacion obligatoria ex ante

22. Este método de control de fusiones requiere que las entidades en proceso de fusién comuniquen
el acuerdo alcanzado antes de ejecutar la operacion y, por regla general, se abstengan de proceder a su
ejecucion hasta que la agencia de la competencia la haya aprobado o bien hasta que haya transcurrido un
determinado plazo. Con todo, no todas las fusiones estan sometidas a notificacion preceptiva ex ante, sino
solo aquellas que cumplen los umbrales de notificacidn, relacionados normalmente con los ingresos brutos
totales o el volumen de negocio de las entidades en proceso de fusion. El incumplimiento del deber de
notificar cumpliéndose los umbrales que dan lugar a ello conlleva la imposicion de mutas y otras sanciones
gue se establecen en las leyes correspondientes.

23. Desde 2005, el nimero de paises de América Latina y el Caribe que aplican un sistema de
notificacion previa o ex ante se ha incrementado considerablemente. En 2005, solo tres paises —Colombia,
Barbados y México— aplicaban un sistema de notificacion previa obligatoria de fusiones®'. Desde entonces,
se les han unido Brasil (2012), Chile (2016), Ecuador (2011), Honduras (2006), Uruguay (2007) y Costa
Rica (2012)%, entre otros. Ademas, en los Congresos de Guatemala y Argentina se estan tramitando
proyectos de ley de la competencia que incluyen un sistema de notificacion previa®. La Comunidad del
Caribe (CARICOM), que inaugur6 su Comisién de la Competencia en 2008, esta en vias de desarrollar una
politica sobre la regulacion del control de las fusiones para la region. La Comunidad Andina, por su parte,
no ha desarrollado un sistema de control de fusiones, centrdndose Unicamente en las practicas contrarias a
la competencia (tanto acuerdos anticompetitivos como conductas unilaterales).

3.2. Sistemas de notificacion obligatoria ex post

24. Este tipo de sistema de revision de fusiones es menos comdn que la notificacion obligatoria ex
ante. En ella, si bien las entidades en proceso de fusidn estan obligadas a notificar, pueden presentar la
notificacién una vez que la fusion se ha perfeccionado. Por tanto, este sistema produce el riesgo de que la
autoridad de la competencia dictamine que la fusion es ilicita una vez que se ha llevado a efecto. En este
escenario, la capacidad de la autoridad para proteger la competencia puede verse menoscabada, ya que en
algunos casos el rechazo total de la fusion seria la Unica decision eficaz para proteger la estructura
competitiva del mercado. El control ex post incrementa por tanto los costes de revertir una fusién y las
partes podrzl'?n tener un incentivo para retrasar la notificacion y no colaborar en la aceleracion del proceso
de revision.
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25. Argentina, Paraguay y Costa Rica® han adoptado variantes del sistema de notificacion ex post*.
En Argentina, el articulo 8 de la Ley de la Competencia?’ requiere que la notificacion se realice, como
tarde, en el plazo de una semana a partir de «la fecha de la conclusién del acuerdo [de fusion], de la
publicacion de la oferta de compra o de canje, o de la adquisicién de una participacion de control»
contandose el plazo a partir del momento en que se produzca el primero de los acontecimientos citados. En
Paraguay, el articulo 14 de la Ley de la Competencia est4 redactado segtin términos similares®.

26. Con arreglo a estas disposiciones legales, no es inconcebible pensar en que las entidades en
proceso de fusion pudieran llegar a perfeccionar la fusion antes de que esta sea notificada, pues, en algunos
escenarios, el periodo de una semana comienza con la ejecucién de la operacion de fusion. Ademas, en las
leyes no se incluye ninguna disposicion que requiera expresamente a las partes abstenerse de perfeccionar
fusiones mientras la autoridad de la competencia no se haya pronunciado.

217. Con este trasfondo, el escenario de que una autoridad de la competencia desapruebe una fusion
después de que esta se haya ejecutado no es meramente hipotético. De hecho, en 2002, la Comision
Nacional de Defensa de la Competencia de Argentina prohibi6é una fusién vertical perfeccionada, por la
cual los accionistas de uno de los principales operadores de aeropuertos de Argentina adquirieron, entre
otras, una empresa que controlaba una importante compafia aérea del pais. La agencia se opuso a la
operacion con el argumento de que la fusion vertical permitiria al operador de aeropuertos, que gozaba de
poder monopolistico en el sector de los aeropuertos, excluir de dicho mercado a los competidores de la
aerolinea adquirida. En este caso, la agencia determind que oponerse a la fusién no era suficiente, puesto
que esta ya habia sido ejecutada. Por tanto, en su decisidn, la agencia ordené a la entidad adquirente a
desprenderse de su participacion en la aerolinea en un plazo de 10 meses®.

3.3. Sistemas de notificacion voluntaria de las fusiones

28. En los sistemas de notificacidn voluntaria, las entidades en proceso de fusion no estan requeridas
a notificar la fusién a la autoridad de la competencia. La ventaja obvia de este sistema estriba en las
menores cargas que impone, tanto sobre las empresas como sobre la agencia de la competencia. El
inconveniente es que menoscaba la capacidad de la agencia de la competencia para conocer fusiones
anticompetitivas antes de que se consumen y abordar de ese modo eficazmente sus efectos adversos, pues
pone en duda la posibilidad de rechazar totalmente la fusion®.

29. Panama y Venezuela® son ejemplos de sistemas de notificacion voluntaria. En el pasado, Chile,
una de las grandes economias latinoamericanas, también aplicaba este sistema, hasta que lo abandon6 por
otro de notificacion ex ante, como se explicara mas adelante.

30. El sistema de control de fusiones de Panaméa ejemplifica un sistema de notificacion voluntaria.
En 2007, Panaméa promulgé una nueva ley de la competencia que incluia un sistema de verificacion previa
voluntaria. El articulo 23 de la ley de la competencia de Panama establece que una fusién podra notificarse
antes de ser ejecutada, pero dicha notificacion no tiene caracter obligatorio®. No obstante, la ley ha creado
incentivos para animar a las entidades a notificar las concentraciones proyectadas. La agencia de la
competencia posee la facultad de impugnar operaciones que no se le hubieran notificado durante los tres
afios siguientes a la fecha en que se consumé la fusion®. Y al contrario, las fusiones que hubieran sido
aprobadas por la agencia de la competencia no podran ser objeto de posterior impugnacion basandose en
hechos que ya hubieran sido sometidos a revision®.

31. Un importante beneficio derivado del sistema de notificacion voluntaria de Panama es que ha
reducido el nimero de notificaciones que la autoridad de la competencia de Panama habria recibido en
caso de aplicar un sistema de notificacion obligatoria ex ante. Y dicha menor carga de trabajo ha permitido
a la autoridad optimizar la inversion de sus limitados recursos, destindndolos a investigar conductas



DAF/COMP/LACF(2017)5

anticompetitivas en lugar de a autorizar un gran nimero de operaciones que no plantean preocupaciones
serias por la competencia®.

4. Acontecimientos recientes en materia de control de fusiones en América Latinay el Caribe
4.1. Motivos para introducir la obligacién de notificacion previa a una fusion
32. Como se ha mencionado anteriormente, un nimero considerable de jurisdicciones de América

Latina y el Caribe cuentan con sistemas de control de fusiones con notificacion obligatoria previa o ex
ante. En algunos casos, la introduccién de la notificacion obligatoria previa no estuvo precedida de ningun
sistema de control de fusiones. Por ejemplo, Ecuador no disponia de mecanismos legales de control de
fusiones antes de tomar la decision de politica de introducir un sistema de notificacién previa en 2011. En
otros casos, los paises han optado por abandonar sus sistemas de control de fusiones existentes y adoptar
otros de notificacion previa. Chile y Brasil son dos ejemplos de ello.

33. En Chile y Brasil, la notificacion obligatoria previa se introdujo para paliar muchos de los
problemas de aplicacion préactica de las normas de los que adolecian sus anteriores sistemas de control de
fusiones. En la articulacion de dichos sistemas, estos paises se han guiado ampliamente por las
recomendaciones especificas de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

34. En Chile, el nuevo sistema de notificacion obligatoria previa se disefid para incorporar muchas de
las recomendaciones formuladas por la Secretaria de la OCDE, como queda patente a través de la historia
legislativa de su nueva ley de la competencia, la Ley 20945 de 2016.%°

35. La introduccién en Chile del nuevo sistema de notificacién obligatoria previa pretendia aumentar
la previsibilidad y resolver las dificultades institucionales del sistema de notificacién voluntaria anterior®.
Resumidamente, los retos del sistema de notificacion voluntaria de Chile eran, entre otros: (i) multiplicidad
de procedimientos de notificacion ante diferentes autoridades (la Fiscalia Nacional Econémica —FNE—y
el Tribunal de la Competencia —TDLC—), cada una con sus propios estandares sobre como debia
realizarse la notificacion de la fusion; (iii) la legitimacion de los terceros para solicitar la revision de una
fusion y para denunciar fusiones ejecutadas; (iv) los poderes de la FNE para impugnar a fusiones
gjecutadas; y (iv) el nimero limitado de casos presentados voluntariamente ante las autoridades de la
compe;gencia. De hecho, la mayoria de los expedientes investigados por la FNE fueron iniciados ex
officio™.

36. Considerando estos antecedentes, Chile sustituyé el sistema voluntario por otro de notificacion
obligatoria previa introducido por la Ley 20945 de 2016, que modifico su ley de la competencia. Este
nuevo sistema se centrd especificamente en resolver muchos de los problemas arriba mencionados. En
virtud de la modificacion, la FNE ha pasado a ser la Unica autoridad competente para revisar notificaciones
de fusion, evitando el solapamiento de funciones con el TDLC®. El TDLC solo es competente para revisar
las decisiones de la FNE que prohiban una fusién, y Gnicamente a instancia de las partes intervinientes®.
Ademas, hasta que la FNE no otorgue su aprobacién a la fusion, las partes no pueden ejecutarla. Por
Gltimo, los terceros ya no tienen la posibilidad de denunciar una fusidn para que sea sujeta a revision.

37. La historia legislativa de la Ley 20945 de 2016 evidencia que uno de los argumentos de politica
subyacentes a su promulgacion fue incrementar la capacidad de la FNE para detectar fusiones
anticompetitivas y para imponer medidas correctivas a las transacciones anticompetitivas*’. En primer
lugar, el sistema de notificacion voluntaria de Chile no creaba incentivos para que las entidades en proceso
de fusion notificasen las operaciones antes de ejecutarlas. En segundo lugar, la revisién de operaciones ya
ejecutadas disminuia la capacidad de la FNE para imponer medidas correctivas, puesto que revertir
fusiones consumadas es mas ineficaz y costoso que imponer condiciones a operaciones solo proyectadas.
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La Ley 20945 de 2016 resolvio este problema introduciendo un sistema de notificacion previa y
prohibiendo a las entidades ejecutar la fusién hasta su aprobacién por parte de la FNE*. La omision de
notificacion o la ejecucion de una fusion sin esperar a la aprobacion de la FNE acarrea multas.

38. Al igual que Chile, Brasil también habia modificado su sistema de control de fusiones para
abordar muchos de los retos de su sistema anterior. En 2011, Brasil promulgd una nueva ley de la
competencia, la Ley 12529 de 2011, que entrd en vigor el 29 de mayo de 2012 y sustituyd al anterior
sistema imperante en Brasil de notificacion ex post, el cual no exigia a las entidades en proceso de fusién
aguardar a la autorizacion de la autoridad de la competencia para proceder a la concentracion.

39. Los retos mas importantes que planteaba el sistema de control de fusiones mediante notificacion
ex post de Brasil eran, entre otros: (i) umbrales de notificacion generales, subjetivos y laboriosos; (ii)
ausencia de una obligacion de suspender una operacién hasta la conclusion del expediente de revision, lo
gue de facto limitaba la gama de medidas correctivas que podia imponer el Consejo Administrativo para la
Defensa Econdmica (CADE) (p.ej. vetar la fusion); y (iii) problemas de retrasos debido a la anterior
estructura tripartita en Brasil (el CADE, la Secretaria para la Supervision Econémica —SEAE— vy la
Secretaria de Derecho Econdmico —SDE—, estas dos Ultimas, divisiones del Ministerio de Justicia)“.

40. Para resolver estas cuestiones, la Ley 12529 de 2011 reforzé la seguridad juridica y simplificé los
procedimientos de revision de fusiones. Primero, la ley eliminé la estructura tripartita al unificar las tres
autoridades de la competencia existentes en una Unica autoridad (el CADE). Segundo, introdujo un sistema
de notificacién obligatoria previa a la fusién, el cual prohibe a las entidades en proceso de fusion completar
la operacion en tanto esté pendiente de autorizacion, salvo en los casos en que el CADE expida una orden
provisional autorizando la fusién bajo condiciones que preserven la reversibilidad de la misma*. La falta
de notificacion conlleva la imposicién de multas cuyo valor oscila entre los 60.000 BRL y los 60 millones
de BRL.

41. En Argentina se esta tramitando una nueva ley de la competencia que contiene un sistema de
control previo a la fusién y un procedimiento simplificado de autorizacion acelerada. Los argumentos
principales expuestos por el gobierno para justificar la adopcién de un sistema de control previo son: (i)
mejorar las practicas en materia de competencia de las empresas argentinas; (ii) reducir la concentracion de
los mercados; (iii) promover la transparencia®; y (iv) adoptar las mejores practicas internacionales en linea
con la recomendacion de la OCDE®.

4.2, Modificaciones a los umbrales de notificacion

42. Una consideracion importante al disefiar y aplicar un sistema de control de fusiones reside en
definir los umbrales jurisdiccionales que dan lugar a la obligacion de notificacion a la autoridad de la
competencia pertinente, sobre todo en los sistemas que prevén la notificacién obligatoria previa a la fusion.
Los umbrales de notificacién pueden basarse en el volumen de negocios, en los activos o en la cuota de
mercado. Criterios como el volumen de negocios y los activos se consideran objetivos y cuantitativos,
mientras que criterios como la cuota de mercado y los potenciales efectos relacionados con la transaccion
se consideran subjetivos®’.

43. En América Latina y el Caribe, la mayoria de las jurisdicciones con sistemas de control de fusiones
han basado sus umbrales de notificacion en el volumen de negocios y los activos, entre ellos Colombia, Chile,
Meéxico y Brasil.

44, Brasil es un ejemplo representativo de jurisdiccion que recientemente introdujo cambios en sus

umbrales de notificacion. Un cambio notable fue la eliminaciéon de un umbral de notificacion basado en la
cuota de mercado. En el sistema anterior, una transaccion tenia que notificarse cuando: (i) la empresa o el
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grupo de empresas resultante «concentrase un veinte por ciento (20%) de un mercado relevante», o cuando
la transaccidon «diera lugar a unos ingresos brutos de BRL 400 millones» (alrededor de $USD 232
millones).*®

45, El requisito del 20% de cuota de mercado desperté grandes criticas por parte de la comunidad
empresarial y los expertos sobre competencia. Se consideraba demasiado estricto e incierto, entre otras, por
las siguientes razones: (i) obligaba a notificar fusiones muy pequefias por empresas grandes que cumplian de
antemano uno de los criterios, dado que solo era necesario que la empresa resultante poseyese la participacion
estipulada; y (ii) el 20% de cuota de mercado incluia un elemento subjetivo: la predefinicion del mercado
relevante a fin de determinar debidamente la cuota en el mismo. Por tanto, razonablemente no cabia descartar
que las entidades en proceso de fusion y el CADE discrepasen sobre la manera de definir el mercado
relevante, lo que generaba incertidumbre sobre las transacciones sometidas a la obligacion de notificacion™.

46. En 2011, Brasil promulgd una nueva ley de la competencia, la Ley 12529 de 2011, que entr6 en
vigor el 29 de mayo de 2012. Esta nueva ley de la competencia suprimié el umbral del 20% de cuota de
mercado y se centré Unicamente en las ventas o los ingresos brutos para determinar las transacciones que
debian ser notificadas. Ademas, en comparacién con el régimen anterior, el nuevo sistema consta de dos
umbrales financieros mas altos, basados en la cifra de ventas anuales y en los ingresos obtenidos por las
entidades en proceso de fusion en Brasil, lo que es acorde con las practicas recomendadas de la
International Competition Network (ICN).

47. Segln la nueva Ley de la competencia brasilefia, una «concentracién» debe notificarse para su
examen por el CADE cuando (i) uno de los grupos econdémicos involucrados hubiera registrado unas
ventas brutas anuales o una cifra de negocios total igual o superior a los BRL 400 millones en Brasil en el
afio que preceda a la transaccion; y (ii) el otro grupo involucrado hubiera registrado unas ventas brutas
anuales o una cifra de negocios total igual o superior a los BRL 30 millones en el afio que preceda a la
transaccion propuesta®. Tras la promulgacion de la nueva norma, los Ministerios de Justicia y de Finanzas
publicaron la Ordenanza Interministerial n.° 994 de 2012 para elevar los anteriores umbrales hasta
BRL 750 millones y BRL 75 millones, respectivamente. Los nuevos umbrales tienen como finalidad
reducir la notificacion de transacciones poco significativas.

48. En 2012, el CADE publicé la Resolucion n.° 2 de 2012 por la que se establecieron las reglas y los
requisitos de informacion para notificar transacciones, incluido un nuevo formulario de notificacién. En
octubre de 2014, el CADE publicé una serie de modificaciones a sus reglas sobre control de fusiones. La
Resolucién n.° 9 de 2014 del CADE modifico la definicién de «grupo econémico» a los efectos del célculo
de la facturacion. Con arreglo a esta definicion, un «grupo econémico» comprende aquellas empresas que
se encuentran bajo control comun, ya sea interno o externo, de otra empresa; y (ii) dichas empresas poseen,
directa o indirectamente, al menos un 20% de las acciones con derecho a voto de las empresas
involucradas en la transaccion®.

49, Ademas, las enmiendas de 2014 del CADE modificaron la Resolucién n° 2 de 2012,
estableciendo nuevos criterios para la definicion de grupo econémico cuando intervengan fondos de
inversion®. Conforme a la Resolucion n.° 10 de 2014, todos los contratos de asociacién con una duracion
superior a 2 afios estan sujetos a la aprobacion del CADE, siempre que dichos acuerdos den lugar a una
coincidencia de actividades de tipo vertical u horizontal, o bien generen una relacién de interdependencia
entre las partes. En cualquier caso, solo se requiere la aprobacion previa del CADE si las partes de los
acuerdos de asociacion cumplen los umbrales de ventas previstos en la nueva ley de la competencia.

50. Colombia es otra jurisdiccion que recientemente modificé su sistema de control de fusiones,

incluyendo umbrales de notificacién. En 2009, Colombia promulgé su nueva ley de la competencia, la Ley
1340 de 2009, que transfiere a la autoridad de la competencia de Colombia (la Superintendencia de
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Industria y Comercio, SIC) la responsabilidad de revisar las fusiones, que hasta entonces estaba conferida a
una pluralidad de agencias sectoriales. No obstante, el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009 sigue reservando
a la Superintendencia de Finanzas la potestad de revisar fusiones en el sector financiero y al Consejo de la
Aerondutica la capacidad de estudiar las operaciones entre lineas aéreas.

51. La Ley de 1340 de 2009 también introdujo umbrales de notificacidén objetivos o numéricos. De
acuerdo con la nueva ley, las transacciones entre partes cuya suma de ingresos operativos o activos
sobrepase 100 000 veces el salario minimum mensual (aproximadamente $USD 22 millones) deberian
notificarse para su aprobacion a la SIC. En diciembre de 2016, la SIC redujo los umbrales antes
mencionados a 60 000 veces el salario minimo (aproximadamente $USD 14 millones). Estos nuevos
umbrales permaneceran en vigor hasta el 31 de diciembre de 2017, cuando seran nuevamente ajustados, al
menos, para reflejar la inflacion.

52. Un motivo importante que subyace a la decision de la SIC de reducir sus umbrales es mantener
los niveles existentes de cobertura de su sistema de notificacion. Si los umbrales de 2016 fueran
mantenidos para el afio 2017, el nimero de empresas colombianas que satisfarian los umbrales de ingresos
operativos y activos disminuiria en un 52,7% y 48,7%, respectivamente, comparado con las estadisticas de
2014>. Estos bruscos descensos pueden explicarse por el fragil crecimiento econémico de Colombia
durante 2016 y por la migracion de las empresas colombianas a las normas de contabilidad internacionales.
Por tanto, los nuevos umbrales buscan mantener el nivel de empresas cubiertas por su sistema de
notificacién, en lugar de ampliar de forma agresiva el nimero de transacciones sujetas a control.

53. En Chile, el nuevo sistema de control de fusiones introducido por la Ley 20945 de 2016 deberia
entrar en vigor en mayo o junio de 2017. Segln lo dispuesto en su articulo 48, una «concentracion» debera
ser notificada cuando cumpla los siguientes requisitos: (i) que la suma de las ventas en Chile de los agentes
econdmicos que proyectan concentrarse haya alcanzado, durante el ejercicio anterior a aquel en que se
verifique la notificacion, montos iguales o superiores al umbral establecido mediante resolucion dictada
por el Fiscal Nacional Econémico (FNE); y (ii) que en Chile, por separado, al menos dos de los agentes
econdmicos que proyectan concentrarse hayan generado ventas, durante el ejercicio anterior a aquel en que
se verifique la notificacion, por montos iguales o superiores al umbral establecido mediante resolucion
dictada por el Fiscal Nacional Econémico (FNE). El 24 de noviembre de 2016, el FNE dict6 una
Resolucién n.° 667 que establecia el umbral para 2017 en 1800000 Unidades de Fomento
(aproximadamente $USD 70 millones) y en 290 000 Unidades de Fomento (aproximadamente $USD 11
millones).

54. México es otra jurisdiccion en la que los umbrales de notificacion han sido objeto de reciente
modificacion, como parte de la reformulacion de su sistema de control de fusiones. En 2013, México
modificd su constitucion para crear dos agencias administrativas independientes dedicadas a reforzar su
sistema legal de la competencia y de control de las fusiones: el Instituto Federal de Telecomunicaciones
(IFT) y la Comisién Federal de Competencia Econdémica (COFECE). El IFT regula y supervisa los
sectores de las telecomunicaciones, radio y television, mientras que la COFECE es responsable de vigilar
los asuntos de competencia en el resto de sectores.

55. En julio de 2014, México aprobd una nueva ley de la competencia, la Ley Federal de
Competencia Econdmica. Segun el articulo 86 de dicha ley, deben ser notificadas las concentraciones
cuando: (i) la transaccién que les dé origen, independientemente del lugar de su celebracion, importe en el
territorio nacional, directa o indirectamente, un monto superior al equivalente a dieciocho millones de
veces el salario minimo general diario (SMGD) vigente para el Distrito Federal (aproximadamente
MXN 1.300 millones); (ii) la transaccion que les dé origen implique la acumulacion del treinta y cinco por
ciento o mas de los activos o acciones de un Agente Econémico, cuyas ventas anuales originadas en el
territorio nacional o activos en el territorio nacional importen méas del equivalente a dieciocho millones de
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veces el SMGD vigente para el Distrito Federal (aproximadamente MXN 1.300 millones); y (iii) la
transaccién que les dé origen impligue una acumulaciédn en el territorio nacional de activos o capital social
superior al equivalente a ocho millones cuatrocientas mil veces el SMGD vigente para el Distrito Federal
(aproximadamente MXN 613 536 000) y en la concentracion participen dos 0 mas Agentes Econémicos
cuyas ventas anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional, conjunta o
separadamente, importen mas de cuarenta y ocho millones de veces el SMGD vigente para el Distrito
Federal (aproximadamente MXN 3.500 millones).

56. Los dos primeros umbrales se refieren a los activos de la empresa adquirida situada en México, a
empresas adquiridas situadas en México, 0 a ventas de la empresa adquirida originadas en el territorio
nacional. El tercer umbral considera una combinacién dentro del territorio nacional de las ventas y activos
de las entidades en proceso de fusion, y una acumulacién en el territorio nacional de los activos o capital
social de entidades en proceso de fusion. En consecuencia, no existe obligacion de notificar si la empresa
adquirida o vendedora no tiene presencia (activos, ventas 0 ninguna de las dos cosas) en México. Otra
caracteristica importante del sistema de México es que no existe doctrina de minimis, por lo que en caso de
gue se cumpla uno de los umbrales arriba mencionados, la transaccién debe notificarse, pese a que una de
las partes lleve a cabo operaciones poco significativas en el pais.

4.4, Control de las fusiones de &mbito transfronterizo

57. El nimero de fusiones con dimensidn transfronteriza ha aumentado sustancialmente en América
Latina y el Caribe, en paralelo al nimero de jurisdicciones con sistemas de control de fusiones sujetos a
notificacion previa™.

58. Como ejemplo de operaciones intrarregionales cabe citar la adquisicion por la brasilefia COSAN
de los activos latinoamericanos de la empresa de logistica América Latina Logistica en una operacién por
valor de $USD 4.700 millones en 2014, Asimismo en 2014, la brasilefia Itad Unibanco adquirié el banco
chileno Corpbanca por $USD 3.000 millones, combinando el negocio de las dos entidades fusionadas en
Chile y en Colombia®. En 2015, la colombiana Empresas Publicas de Medellin adquirié la division de
tratamiento de aguas de la chilena Antofagasta por $USD 960 millones®. Ese mismo afio, la distribuidora
colombiana Almacenes Exito adquirié la cadena de alimentacion argentina Libertad y la mitad de la
participacion de Casino en la brasilefia Cia. Brasileira de Distribuicao por $USD 1.800 millones, como
parte de la reorganizacion de las actividades del grupo francés Casino en Latinoamérica™.

59. En este nuevo paisaje, una operacion de fusion que produce efectos en varias jurisdicciones esta
tipicamente sujeta a control en maltiples jurisdicciones. En consecuencia, resulta esencial la cooperacion
internacional entre autoridades de la competencia para asegurar una revision eficaz de las operaciones
transfronterizas y lograr decisiones consistentes.

60. En América Latina y el Caribe, la cooperacion bilateral se ha convertido en una importante
herramienta a través de la que las autoridades de la competencia velan por la aplicacion de la ley y vigilan
las actividades relacionadas con las concentraciones empresariales. La cooperacion bilateral entre agencias
de la competencia se ha demostrado valiosa en el examen de los efectos anticompetitivos de las fusiones y
el disefio de medidas correctivas. Una serie de casos demuestran que la cooperacién en los expedientes de
fusion es cada vez més frecuente, y suele adoptar la forma de intercambios informales de informacion y
debate de ideas.

61. Un caso emblematico fue la fusién Nestlé/Pfizer notificada en México, Colombia y Chile en
2012. La Comision Federal de Competencia mexicana (CFC, actualmente COFECE) se opuso a la
operacion porque daba lugar a una concentracion muy elevada en el mercado de formulas lacteas infantiles.
La CFC llegd a un acuerdo con Nestlé por el que le obligaba a vender el negocio de nutricién infantil
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mexicano de Pfizer y licenciar marcas comerciales de Pfizer a un competidor. La CFC consider( estas
medidas suficientes, ya que impedian de facto la fusion de Nestlé y Pfizer en el mercado mexicano y, por
tanto, salvaguardaban la competencia en el mercado.

62. En este caso, las dos empresas intervinientes otorgaron su consentimiento al intercambio de
informacion confidencial para facilitar la cooperacion entre la CFC y otras jurisdicciones (en concreto,
Chile y Colombia). Gracias a ello, la CFC comparti6 informacion relativa a la transaccién y examino el
paquete de medidas correctivas con las autoridades de la competencia de Colombia y de Chile.*® En este
caso, la SIC de Colombia® y la FNE de Chile impusieron medidas similares que permitieron que la
transaccién saliera adelante. Ademas, la FNE y la SIC encontraron muy importante la cooperacién
informal con la CFC. Un aspecto relevante de las medidas correctivas propuestas por las empresas
intervinientes en Chile fue la venta de una de las fabricas de produccion de Pfizer ubicada en México.

63. Otro caso destacado es la fusion LAN/TAM. Entre 2010 y 2011, varias autoridades de la competencia
de la region, entre ellas las de Brasil y Chile, sometieron a examen la fusién LAN/TAM. Las autoridades de la
competencia mantuvieron una cooperacion informal para abordar los posibles efectos anticompetitivos de la
fusién durante las fases iniciales de los procedimientos. En concreto, el CADE brasilefio aport a la FNE
chilena informacion sobre la definicién del mercado relevante en el sector del transporte aéreo de Brasil. Estos
intercambios de informacion se realizaron en el marco de un convenio de cooperacion en vigor desde 2008.%

64. Los casos resefiados ilustran el valor de la cooperacion informal caso por caso y las consultas
entre autoridades de la competencia en las fusiones transfronterizas. En particular, el caso Nestlé/Pfizer
ilustra la importancia de la cooperacion en el disefio de medidas correctivas en fusiones transfronterizas.
La cooperacion reduce el potencial de conflicto entre autoridades de la competencia que puede surgir, entre
otras circunstancias, cuando: (i) las autoridades de la competencia llegan a conclusiones contradictorias
acerca de la necesidad de medidas correctivas; (ii) la jurisdiccion donde la fusion tiene su «centro de
gravedad» podria permitirla por no encontrarla contraria a la competencia, mientras que otras
jurisdicciones podrian querer someterla a condicionamientos; y (iii) las preocupaciones por la competencia
de dos autoridades relevantes podria diferir, y por tanto, las condiciones y medidas impuestas por una
agencia podrian diferir de las de la otra®.

65. El caracter confidencial de la informacion podria dificultar seriamente la capacidad de las
autoridades de la competencia de compartir informacién. Las agencias de la competencia serian incapaces
de compartir informacién confidencial sin el consentimiento de las entidades en proceso de fusion o sin
una clara autorizacién al amparo de las leyes nacionales o de un tratado internacional. En la préctica, la
solucion mas frecuente ha sido alentar a las entidades intervinientes a otorgar una renuncia a la
confidencialidad para permitir a las autoridades de la competencia cooperar plenamente®. Como se ha
explicado anteriormente, esta fue la solucién adoptada por la CFC en el expediente Nestlé/Pfizer, que la
permitieron cooperar con las autoridades de la competencia de Chile y de Colombia.

66. En América Latina y el Caribe, la cooperacion bilateral podria tener lugar en el marco de un
convenio de cooperacion bilateral. Los convenios de cooperacion bilaterales son instrumentos especificos del
ambito de la competencia y, por lo general, no son vinculantes, por lo que deben distinguirse de los
instrumentos internacionales vinculantes, como los Acuerdos de Libre Comercio (ALC)®. Son firmados por
las autoridades de la competencia con sus homologas extranjeras para fomentar la cooperacion internacional.
Brasil, Chile®, México® y Colombia® han suscrito varios convenios de cooperacién y acuerdos de
entendimiento con autoridades de la competencia de otros paises. El contenido de estos documentos revela un
esfuerzo por implementar las recomendaciones de la OCDE y de la ICN en materia de cooperacion
internacional entre autoridades de diferentes jurisdicciones, incluido en el campo de la revisién de fusiones.
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67. El convenio de cooperacion entre agencias de la competencia de Chile (FNE) y Perl (IDECOPI)
contiene una serie de clausulas para promover el intercambio de informacion relativa a la aplicacion de
disposiciones legales sobre competencia, incluido el control de fusiones.

68. Conforme a la Clausula Sexta del convenio, las agencias de la competencia deberian notificarse
entre si cualquier actividad de aplicacién de las Normas de Competencia que pueda afectar los intereses de
la otra parte, entre ellas: (i) las que involucren operaciones de concentracion que pudieran haber sido
realizadas parcialmente en el territorio de la otra parte o que puedan haber tenido efectos en el territorio de
la otra parte; y (ii) las que impliquen sanciones, remedios 0 autorizaciones de fusiones. Esta notificacion
deberia ir acompafiada de informacion relevante que permita a la autoridad de la competencia evaluar el
impacto de la operacion en su jurisdiccion. Ademas, la Clausula Novena del convenio establece que las
autoridades de la competencia deberian coordinar las actividades de aplicacion de sus respectivas Normas
de Competencia, incluido el control de fusiones. Por dltimo, la Clausula Décima Primera dispone que
cualquier informacion confidencial solo podrd compartirse si se cuenta con el consentimiento expreso para
ello del propietario de la misma®.

69. Los convenios de cooperacidn suscritos entre las agencias de la competencia de Chile (FNE) y
Brasil (CADE, SDE y SAE) y de Chile (FNE) y México (CFC, actualmente COFECE) contienen
disposiciones més detalladas sobre la notificacion de fusiones transfronterizas y sobre la imposicion de
medidas correctivas. Conforme a sus términos, las autoridades de la competencia deben notificar fusiones a
la autoridad de la competencia de la otra parte cuando una de las empresas intervinientes, o su sociedad
matriz, sea una empresa de dicha otra parte”®. Ademés, los convenios establecen que las autoridades de la
competencia deberan minimizar cualquier efecto lesivo para los intereses de la otra parte derivados de la
imposicion de medidas correctivas™.

70. Las clausulas mencionadas se utilizan ampliamente en los convenios de cooperacion y los
acuerdos de entendimiento suscritos por las autoridades de la competencia en América Latina y el Caribe y
evidencian que las autoridades de la competencia de la regién reconocen la importancia de: (i) notificar a
las autoridades de la competencia de otros paises las fusiones con efectos fuera de sus fronteras; (ii)
intercambiar informacion relacionada con la revision de las fusiones de ambito transfronterizo; y (iii)
coordinar el disefio de medidas correctivas en las fusiones de ambito transfronterizo.

71. Los convenios bilaterales entre autoridades de la competencia en América Latina y el Caribe
también denotan una preocupacién entre las autoridades por el intercambio de informacion confidencial,
debido a la existencia de restricciones legales a su uso. La solucién a este dilema en los convenios de
cooperacion existentes es que las autoridades de la competencia obtengan, con caracter previo a su
comunicacién a las autoridades extranjeras, el consentimiento expreso al intercambio de informacion
confidencial de las propias empresas en proceso de fusion.

72. Al margen de los convenios de cooperacion bilaterales, existen también esfuerzos regionales para
promover la cooperacion en el examen de las fusiones de ambito transfronterizo en América Latina y el
Caribe.

73. Un ejemplo notable de estos esfuerzos es la creacion del Mercado Comun de Sur (MERCOSUR).
En 1996, los por entonces miembros de MERCOSUR, Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, firmaron en
Fortaleza el Protocolo para Defender la Competencia (Protocolo de Fortaleza). Aungue el Protocolo no
incluye un sistema de control de fusiones, aboga por la adopcidn de reglas comunes de control de fusiones
por todos los miembros de MERCOSUR. Dicho Protocolo solo fue ratificado por Brasil y Paraguay, por lo
que no se implementd en la practica.
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74. A fin de superar el fracaso del Protocolo de Fortaleza, el Consejo del Mercado Comin (CMC) de
MERCOSUR adopté la Decision 15 de 2006. Esta decisién preveia un sistema de intercambio de
informacidn no confidencial en el campo del control de fusiones y obligaba a los paises del MERCOSUR a
notificar las fusiones que generasen efectos en los mercados de otros paises miembros™. En 2010, el CMC
adopto la Decisidn 43 de 2010, que abrogaba el Protocolo de Fortaleza. Esta decisién cred un sistema de
consultas y de coordinacion de los exdmenes de fusiones transfronterizas por parte de las autoridades de la
competencia’®. Segin este sistema, una autoridad de la competencia podria solicitar a otra del
MERCOSUR la apertura de una ronda de consultas relacionada con la investigacion de una fusion
transfronteriza que pudiera afectar a sus intereses.

75. Un ejemplo practico de cooperacion bilateral en el marco de MERCOSUR es la notificacion
realizada por el CADE brasilefio a otros miembros de MERCOSUR de su decision de bloquear la fusion
entre Owens Corning y Saint Gobain. EI CADE decidié notificar a otras autoridades del MERCOSUR
debido a que Owens Corning abastecia a buena parte del mercado MERCOSUR"™.

76. Otro esfuerzo regional reciente para simplificar la cooperacion en la revisién de fusiones
transfronterizas en la region fue la Declaracién de Lima entre Chile, Colombia y Peru. Este instrumento
cre6 un foro informal de discusion que pretende fomentar la colaboracion y crear confianza entre las
agencias de la competencia de los paises firmantes’. No obstante, la Declaracién de Lima no contiene
disposiciones detalladas sobre la forma de abordar las fusiones de ambito transfronterizo.

77. Con este trasfondo, la cooperacion para abordar las fusiones transfronterizas en América Latina y
el Caribe muestra una dinamica al alza. Dicha cooperacion se concreta en contactes informales entre las
autoridades de la competencia y suele realizarse caso por caso. Ejemplos recientes de fusiones revisadas
han puesto de relieve el valor de la cooperacion a la hora de examinar los efectos anticompetitivos y
disefiar medidas correctivas. Ademas, los convenios de cooperacién bilateral en la region han buscado
simplificar la cooperacién para abordar las fusiones transfronterizas. Con todo, las diferencias en el nivel
de desarrollo de las autoridades de la competencia, las preocupaciones por el intercambio de informacién
confidencial y la falta de procedimientos formales son asignaturas pendientes que han de superarse para
que la region se beneficie de veras de la cooperacion en el tratamiento de fusiones transfronterizas.

5. Fusiones relevantes con imposicion de medidas correctivas en América Latinay el Caribe
5.1. Brasil
Empresa conjunta entre GlaxoSmithKline PLC. — GSK y Novartis AG

78. En febrero de 2015, el CADE autorizd la creacion de una empresa conjunta por GlaxoSmithKline
PLC. (GSK) y Novartis, pero sujeta a una serie de medidas correctivas estructurales y condiciones de
comportamiento.

79. En su disefio, la transaccion preveia que GSK detentase el 63,5% y Novartis el 35,5% de las
acciones de la nueva empresa. La empresa conjunta formaba parte de una alianza global entre GSK vy
Novartis para la comercializacion de productos de salud sin receta médica.

80. El CADE concluy6 que la operacion daria lugar a una coincidencia horizontal de ambas empresas
en los sectores de antifingicos dermatoldgicos, analgésicos no narcéticos, antipiréticos y productos para
dejar de fumar. Ademas, el CADE encontr6 que la fusion conducia a una elevada concentracion en el
mercado de farmacos antitabaco.

81. Con el fin de mitigar los efectos anticompetitivos, el CADE y las empresas intervinientes
firmaron un acuerdo de control de fusion, por el que GSK se comprometié a desinvertir un paquete de
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activos relacionados con su principal producto para dejar de fumar. El paquete de activos incluia la
desinversion de activos tangibles, derechos de propiedad intelectual, licencias y contratos. Las empresas
intervinientes se comprometieron, ademas, a adoptar una serie de medidas para evitar intercambios de
informacion sensible entre la empresa conjunta y su accionista minoritario, Novartis.”

Adgquisicion de Veyance Technologies por Continental Aktiengesellschaft

82. En enero de 2015, el CADE autorizd la adquisicion del control en Veyance Technologies por
Continental Aktiengesellschaft, condicionado a la implementacién de medidas correctivas en otras
jurisdicciones. Las empresas intervinientes se dedican a la fabricacion de, entre otros, componentes para el
automovil, neumaticos y mangueras y equipos industriales.

83. En su andlisis, el CADE concluy6é que la operacion creaba incentivos para que la empresa
resultante ejerciese poder de mercado en los mercados de correas transportadoras de acero (utilizadas en
los sectores de la construccion y la mineria) y muelles de aire (utilizados en vehiculos de carga pesada). El
CADE observo que, en ambos sectores, la fusién daba lugar a una elevada concentracién. En estos
sectores, las empresas intervinientes ocupaban la posicién lider y numero tres, y el conglomerado
resultante habria acaparado mas del 50% del mercado.

84. Para compensar los efectos anticompetitivos de la fusién, el CADE vy las partes firmaron un acuerdo
de control de fusion, por el que se requeria a Veyance desinvertir de su planta de muelles de aire en México y
de su fébrica de correas transportadoras para uso pesado en Brasil. La desinversién de estas plantas
comprendia ademas la transferencia de marcas, contratos, software y todos los demas activos necesarios para
que un tercero compitiera eficazmente en el mercado. Con estas medidas el CADE pretendia asegurar la
entrada de un nuevo competidor independiente y viable en el mercado que evitase cualquier abuso de
posicion dominante por la empresa resultante’”.

5.2. Chile
Fusion de las aerolineas Lan y Tam

85. En 2010, la FNE abri6 una investigacion sobre la adquisicion de TAM (una aerolinea brasilefia)
por LAN (la aerolinea chilena) tras la notificacion por ambas empresas de la operacién proyectada a los
reguladores de los mercados de valores de Chile, Brasil y EE.UU. La empresa resultante, que se
denominaria «LATAM>, daria lugar a la compafiia aérea mas grande de Sudamérica. En enero de 2011, la
FNE vy las partes llegaron a un acuerdo extrajudicial que abordaba el riesgo para la competencia dimanante
de la operacion.

86. Antes de que el acuerdo extrajudicial se enviase al TDLC para su aprobacion, una asociacion de
consumidores (Corporacién Nacional de Consumidores y Usuarios de Chile) solicitd ante el TDLC su
personacion en la causa relativa a la fusién entre LAN y TAM. La solicitud de la accion de terceros fue
estimada por el TDLC al amparo de la Ley de la Competencia. EI TDLC rechaz6 las pretensiones de las
entidades en proceso de fusion y el acuerdo extrajudicial de la FNE, y ordend iniciar una revision judicial
de la fusion.

87. El TDLC se mostr6 especialmente preocupado por el riesgo «real y concreto» de que LATAM
abusase de su poder de mercado como resultado de la fusion’®, aunque el tribunal admitié que algunas de
las eficiencias generadas por la fusion podrian compensar en parte los efectos anticompetitivos.

88. En su revision, el TDLC ratifico los requisitos minimos que debian cumplir las eficiencias

planteadas para poder representar un contrapeso frente a los efectos anticompetitivos que acarrearia la fusion, a
saber: (i) que las eficiencias que aleguen los interesados sean verificables sobre la base de un estandar minimo
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de razonabilidad, probabilidad de ocurrencia y objetividad de las fuentes de los datos que se aporten ; (ii) que
sean eficiencias intrinsecas o inherentes a la operacion consultada, es decir, que no puedan alcanzarse por otros
medios; y (iii) que no provengan de reducciones anticompetitivas en la cantidad o calidad de los productos o
servicios ofrecidos.

89. En septiembre de 2011, el TDLC aprobd la fusion, condicionada a medidas correctivas
estructurales y de comportamiento. EI TDLC impuso, entre otras, las siguientes medidas: (i) la
desinversion de slots aeroportuarios en la ruta Santiago-Sao Paolo; (ii) la extension de los beneficios del
programa de pasajero frecuente a pasajeros de otras aerolineas interesadas; (iii) el establecimiento de
condiciones de comercializacion no exclusivas con distribuidores y agencias de viajes; (iv) la obligacion de
retirarse de una de las alianzas globales a las que pertenecian LAN o TAM; y (V) una prohibicion de
incrementar la disponibilidad de asientos en la ruta Santiago — Sao Paulo. Estas medidas pretendian reducir
el riesgo de barreras de entrada y de subida de tarifas en algunas rutas (es decir, los mercados relevantes)
afectadas por la operacion.

90. La decision del TDLC fue confirmada en apelacién por el Tribunal Supremo el 5 de abril de
2012.

Fusidon de SMU y Supermercados del Sur

91. La fusion entre SMU y Supermercados del Sur (SDS), dos de las mayores cadenas de
supermercados de Chile, se consumé sin la aprobacién previa del TDLC. Tras la fusion, SMU solicit6 al
TDLC que aprobase determinadas medidas para mitigar los efectos anticompetitivos creados por la
operacion. EI TDLC detect6 efectos anticompetitivos adicionales a los identificados por SMU vy, por tanto,
decidié revisar la totalidad de la operacion. Este caso es un ejemplo Unico de medidas correctivas
impuestas sobre fusiones perfeccionadas conforme al antiguo sistema de control de fusiones de Chile.

92. Un aspecto notable del razonamiento del Tribunal fue que aplicé el analisis de «presiones alcistas
sobre los indices de precios» para determinar los efectos unilaterales adversos derivados de la fusion para la
competencia. Este procedimiento implica comparar la presion al alza en los precios producida por la fusion,
que resulta de la pérdida de competencia directa entre las partes intervinientes, con la presion a la baja en los
precios creada por ahorros en los costes marginales a causa de la fusion. Si la presion a la baja es mas fuerte,
los efectos unilaterales adversos resultan compensados®.

93. Ademas, en la revisién de las eficiencias creadas por la fusion, el Tribunal ratific los criterios
expuestos en la operacion LAN/LATAM. Por otro lado, aclar6 que las eficiencias deberian trasladarse al
consumidor, al menos en parte, mediante rebajas de los precios en un plazo de tiempo razonable®.

94, En diciembre de 2012, el TDLC concluyd que la fusion creaba efectos unilaterales y coordinados
adversos en el mercado y que las eficiencias resultantes no eran suficientes para compensar estos efectos®.
En consecuencia, el TDLC impuso, entre otras, las siguientes medidas de mitigacion: (i) la desinversion de
varios supermercados locales y centros de distribucion, incluida la venta de la participacion de SMU en un
competidor pequefio, Montserrat®; (ii) modificacién de las clausulas de no competencia suscritas con las
empresas que vendieron supermercados a SDS; y (iii) la entidad resultante deberia notificar cualquier
fusion futura en el sector de los supermercados a las autoridades de la competencia de Chile, sin perjuicio
del carécter voluntario del sistema de notificacion de fusiones.

95. En el interin, el TDLC requiri6 a la entidad resultante que ofreciera precios competitivos a los

consumidores y proveedores en los mercados locales en que se debian llevar a cabo las desinversiones®. El
Tribunal Supremo de Chile ratific6 la decision del TDLC.
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96. En diciembre de 2015, a peticion del FNE, el TDLC impuso una multa de US$ 1,8 millones a
SMU por no cumplir dos de las medidas exigidas, a saber, la desinversion de supermercados y la venta de
su participacion en Montserrat. El TDLC dictaminé que SMU no habia infringido la medida interina de
mantener precios competitivos en los mercados locales afectados por la fusion. En esta decision, el TLDC
determin6 por primera vez el criterio para fijar las multas aplicables en caso de incumplimiento de
condiciones impuestas a una operacion de concentracién. EI TDLC establecid que las multas deben
calcularse atendiendo a (i) la gravedad de dicha infraccion; (ii) sus efectos en el mercado; y (iii) otras
circunstancias concomitantes. En casos extremos, el TDLC puede incluso ordenar que se deje sin efecto la
operacion de concentracion (es decir, resolver la empresa resultante)®.

97. En septiembre 2016, el Tribunal Supremo de Chile confirmé la multa impuesta por el TDLC y
corrigio el veredicto del TDLC de que SMU no habia incumplido la medida interina. Por tanto, el Tribunal
Supremo decidié aumentar la multa hasta aproximadamente US$ 2,2 millones®.

5.3. Colombia
Oferta de EEB sobre ISAGEN

98. En octubre de 2013, Empresa de Energia de Bogotd (EEB), una empresa de transmision de
electricidad, notifico a la SIC su intencion de lanzar una oferta de adquisicion sobre el 57% de las acciones
de ISAGEN, la sociedad estatal generadora y comercializadora de energia de Colombia.

99. En la revision de los efectos de la fusion, la SIC analizé si las participaciones minoritarias de
EEB en empresas de generacion, distribucion y comercializacion le permitirian ejercer control sobre ellas.

100. En una decision que sent6 precedente, la SIC determind que para que exista control a efectos del
Derecho de la competencia, lo crucial es que una empresa tenga la capacidad de “influenciar” el
desempefio competitivo de otra. La SIC también estableci6 que las participaciones minoritarias podrian dar
lugar a una situacion de control si el accionista minoritario es capaz de influenciar el desempefio
competitivo de una empresa®’.

101. La SIC también determind que los accionistas minoritarios pueden ejercer control sobre otra
empresa bien sea actuando de forma independiente o conjuntamente con otros accionistas®®. La agencia
determind asimismo que el control conjunto existe siempre que dos 0 mas accionistas tengan la posibilidad
de influenciar el desempefio competitivo de una empresa. El control conjunto incluye situaciones en que dos
0 mas accionistas minoritarios tienen el poder para adoptar decisiones esenciales sobre la estrategia
competitiva de la empresa, y puede manifestarse, entre otras formas, mediante el ejercicio conjunto de
derechos de voto por dos accionistas minoritarios; cuando existe igual distribucion de derechos de voto en
una empresa; y en caso de derecho de veto sobre decisiones corporativas esenciales para la capacidad de
competir en el mercado de la empresa (p. €j., decisiones de inversién, de eleccién y separacion de miembros
del consejo de administracion, de venta de activos y derechos estratégicos, etc.).*®

102. La SIC determind que la fusién generaria efectos horizontales adversos en los mercados de
generacién y comercializacion de electricidad. La adquisicion conduciria a una participacién considerable
de EEB en dos generadores de energia (EMGESA e ISAGEN), creando incentivos para que EEB adoptase
estrategias anticompetitivas para maximizar sus beneficios a través de estas dos empresas. Ademas, la
influencia corporativa que EEB podria ejercer sobre ISAGEN y EMGESA aumentaria la posibilidad de
coordinaciéon en el mercado de generacion de electricidad. Igualmente, la fusion habria dado lugar a
vinculos estructurales entre EEB y tres empresas de comercializacion (ISAGEN, EMGESA y CODENSA)
y reducido los incentivos de ISAGEN para competir en el mercado de comercializacion.
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103. Ademaés, la fusion también produciria efectos verticales adversos. En concreto, la fusion
incumpliria una prohibicion regulatoria de integrar actividades de transporte de gas y de generacion de
electricidad. item mas, la adquisicion permitiria a EEB controlar empresas en los sectores de generacion y
de transmision de electricidad, incrementando el riesgo de exclusion de sus competidores.

104. Por todas estas razones, la SIC dispuso las siguientes medidas de mitigacion: (i) ISAGEN deberia
enajenar sus activos en generacion de gas (es decir, una planta generadora de gas) para eludir la prohibida
integracion vertical; (ii) EEB deberia renunciar a sus derechos politicos en EMGESA y CODENSA
resultantes de sus participaciones en estas sociedades; y (iii) EEB tendria que reducir su participacion en
EMGESA hasta una participacién sin especificar.

105. Tras hacerse publica la decision de la SIC, EEB opt6 por desistir de la oferta para adquirir el 57%
de las acciones de ISAGEN.

Adgquisicion de las formulas lacteas infantiles de Pfizer por Nestlé

106. En julio de 2012, Nestlé y Pfizer notificaron a la SIC que Nestlé proyectaba adquirir el negocio
global de la division de nutricion infantil de Pfizer, incluidos los negocios de vitaminas prenatal y
maternal. Como se ha sefialado anteriormente, esta operacién formaba parte de una adquisicion global de
una parte del negocio de Pfizer que se notificd en varias jurisdicciones, entre las que figuraban Colombia,
Meéxico y Chile.

107. La SIC determiné que la operacion conduciria a niveles elevados de concentracion en todos los
mercados relevantes, representados por las tres férmulas infantiles afectadas por la transaccién. La SIC
observé que Pfizer ocupaba una de las tres primeras posiciones en cada uno de esos mercados, por lo que la
fusién eliminaba la presion competitiva que dicha empresa ejercia sobre los demas competidores. En
consecuencia, la SIC concluyd que la operacion permitiria a Nestlé determinar las condiciones de mercado,
incluyendo la fijacion unilateral de precios, y facilitaria la coordinacion entre los restantes lideres del
mercado para celebrar acuerdos contrarios a la competencia®.

108. Durante la revisién de la operacién, las empresas intervinientes presentaron ante la SIC una
propuesta de medidas correctivas estructurales y de comportamiento. Dichas medidas habrian de ejecutarse
en otras jurisdicciones latinoamericanas, incluidos México y Chile, y pretendian mitigar los efectos
anticompetitivos derivados de la operacion de integracion en América Latina. Las medidas propuestas
incluian, entre otras, lo siguiente: (i) venta a un tercero independiente de la division colombiana de
formulas infantiles de Pfizer; (ii) licencia a un tercero independiente de determinadas marcas de Pfizer por
un plazo de 10 afios; (iii) el periodo de licencia iria seguido de un periodo de 10 afios durante el que Nestlé
se comprometeria a abstenerse de reintroducir las marcas objeto de desinversién en Colombia; y (iv)
licencia de los derechos de propiedad intelectual y transferencia de cuantos activos o personal fueran
necesarios para que dicho tercero pudiera competir eficazmente en el mercado®™. Conviene subrayar que
algunas de las medidas correctivas debian llevarse a cabo en otras jurisdicciones, como en el caso de la
desinversion de la planta de produccion ubicada en México.

109. Tras estudiar las medidas propuestas, la SIC considerd que eran suficientes para mitigar los

efectos anticompetitivos creados por la operacién y, por tanto, aprob6 la integracion con
condicionamientos relativos al cumplimiento de las medidas referenciadas més arriba.

20



DAF/COMP/LACF(2017)5

5.4. Mexico
Adgquisicion de DIRECTV por AT&T

110. En noviembre de 2014, el IFT, el 6rgano responsable de vigilar la competencia en el sector de las
telecomunicaciones, autorizo llevar a cabo la adquisicion de DIRECTV por AT&T sujeta al cumplimiento
de una serie de compromisos de comportamiento. La operacion formaba parte de una fusion internacional
entre DIRECTV y Steam Merger Sub LLC, filial de AT&T en Estados Unidos.

111 El analisis del IFT se centr6 en determinar los vinculos econémicos e informales que la operacién
crearia entre AT&T, Grupo Televisa y América Mdvil (AMX), todos ellos operadores clave en los sectores
de la telecomunicacion y la radiodifusion en México. Por un lado, DIRECTV poseia una participacion
indirecta no suficiente para ejercer el control en el capital de SKY México, sociedad a su vez propiedad de
Grupo Televisa. Por otro lado, AT&T poseia un 8,4% de las acciones de AMX lo que le facultaba para
nombrar dos miembros del consejo. AMX era también la sociedad holding de Telcel y Telmex, competidores
relevantes en el sector de las telecomunicaciones mexicano.

112. Durante la revision por el IFT, AT&T vendié su participacion en AMX y retird su representacion
en el consejo de administracién de AMX para facilitar la autorizacion de la fusién en América Latina. Pese
a la desinversion efectuada, el IFT estimé que la relacion histérica entre AT&T y AMX desde hace méas de
10 afios habia permitido a la primera adquirir y desarrollar contactos y relaciones con personas que seguian
teniendo influencia en las decisiones corporativas, legales, financieras, operativas o comerciales de AMX.
Ademas, el IFT determiné que AT&T mantenia una fuerte conexion empresarial con Grupo Televisa
debido a su inversion conjunta en SKY México™.

113. A la vista de estos antecedentes, el IFT considerd que la operacion permitia al grupo empresarial
AT&T, AMX y Grupo Televisa coordinarse a través de vinculos formales e informales, con AT&T como
vehiculo de coordinacion. En consecuencia, el IFT entendié que la operacion generaba riesgos de
coordinacion en varios mercados entre los agentes involucrados®™. Como parte de su argumentacion, el IFT
sostuvo que la participacion de un agente econémico en la estructura accionaria de dos 0 mas empresas que
participan en la misma actividad o en actividades relacionadas puede generar un riesgo cuando tales
participaciones le otorgan los medios o los derechos para influir o coordinar las decisiones de una o de
ambas, con el objeto o efecto de optimizar sus beneficios mediante acciones contrarias a la competencia®.

114. El IFT decidié autorizar la fusion condicionandola al cumplimiento de una serie de compromisos
de comportamiento que no fueron revelados.

Adquisicion de Pfizer por Nestlé (capitulo mexicano)

115. En junio de 2012, Nestlé comunicé a la CFC (actualmente, COFECE) su intencion de adquirir
Pfizer en México, incluyendo los derechos de Pfizer a comercializar férmulas lacteas infantiles y la Unica
planta de produccién de estos productos que Pfizer poseia en América Latina. Ello formaba parte de una
estrategia de negocio global por la que Nestlé adquiriria el negocio mundial de la divisioén de nutricion de
Pfizer.

116. La CFC decidi6 no autorizar la fusion, al considerar que, al sumar las participaciones de mercado
de Nestlé y Pfizer, la primera tendria el poder de fijar precios unilateralmente y restringir sustancialmente
el abasto de los productos en el mercado relevante. Ademas, la fusion habria acarreado la eliminacion de
un competidor efectivo (Pfizer) que ejercia una presion competitiva considerable sobre el resto de
participantes del mercado®.
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117. En la argumentacién de su decisién, la CFC rechaz6 las correcciones no reveladas propuestas por
las partes involucradas por entender que no eran suficientes para mitigar los efectos anticompetitivos que
se habrian derivado de la operacion. En su andlisis de las medidas correctivas, la CFC manifestd su
preferencia por la imposicion de medidas estructurales, frente a condiciones de comportamiento, en
fusiones horizontales que tienen lugar en mercados con niveles de concentracién elevados, ya que las
segundas suelen ser costosas, de dudosa efectividad y dificiles de monitorear®.

118. Tras la decisién de la CFC de bloquear la operacién, las partes notificantes propusieron nuevas
medidas correctivas. La CFC aceptd los nuevos condicionamientos propuestos, que exigian, entre otras
cosas, la venta a un tercero independiente de todos los activos que formaban la division de férmulas
infantiles de Pfizer en México, incluida la planta de produccion de Pfizer en México, y la licencia de
marcas de dichos productos a un tercero independiente”. Estas medidas pretendian asegurar la entrada de
un nuevo competidor viable y eficaz que ejerciera presion competitiva en la entidad resultante.

6. Conclusiones: lecciones aprendidas y retos futuros

119. Aun siendo un fenémeno reciente (salvo en un ndmero muy reducido de jurisdicciones), el
control de las fusiones en América Latina y el Caribe se ha convertido en un aspecto importante del
régimen legal de la competencia en la regidon. Con la entrada en el nuevo siglo, el nimero de paises que
han adoptado un sistema de notificacion previa a la fusién se ha incrementado drasticamente.

120. A ello se ha sumado una ola de cambios normativos en la region para adaptarse a las mejores
practicas internacionales, incluidas las recomendaciones especificas de la ICN y la OCDE, lo que
demuestra que los paises de América Latina y el Caribe reconocen los beneficios para sus economias de contar
con un sistema de control de las fusiones solido. Si bien la experiencia puede variar considerablemente entre
jurisdicciones, se observan algunas tendencias comunes en la aplicacién de las normas sobre revision de
fusiones en la region.

121. En primer lugar, las nuevas leyes promulgadas y las modificaciones del marco legal sobre
competencia demuestran que el control obligatorio previo a la fusion es el sistema de preferencia en la
region, incluyendo a paises que, en el pasado, habian optado por sistemas de notificacion voluntaria o
control ex post.

122. En segundo lugar, las autoridades de la competencia de la region imponen medidas correctivas
tanto estructurales como de comportamiento. Ahora bien, la mayoria de las autoridades de la competencia
prefieren las medidas estructurales a los compromisos de comportamiento en las fusiones horizontales que
tienen lugar en mercados altamente concentrados.

123. En tercer lugar, las fusiones de &mbito transfronterizo son cada vez mas numerosas en América
Latina y el Caribe. La experiencia reciente en la revision de fusiones de ambito transfronterizo por las
autoridades de la competencia pone de manifiesto las ventajas de cooperar con agencias extranjeras.
Dichos casos revelan que la cooperacion internacional resulta clave para evaluar plenamente los efectos
adversos de las fusiones transfronterizas y disefiar medidas correctivas eficaces.

124. En cuarto lugar, en la region, la cooperacion internacional en la revision de fusiones
transfronterizas se reduce a contactos informales caso por caso. La red de convenios de cooperacion
existentes entre autoridades de la competencia esta compuesta en gran medida por acuerdos no vinculantes
que no brindan un instrumento eficaz para asegurar un intercambio exhaustivo de informacién. Por
ejemplo, la mayoria de los convenios de cooperacion, asi como las leyes nacionales, no permiten a las
autoridades de la competencia compartir informacion confidencial salvo con el consentimiento expreso de
las empresas intervinientes. Igualmente, los foros regionales se han revelado insuficientes para convertirse
en una herramienta eficaz de cooperacion avanzada en la revision de fusiones de ambito transfronterizo.
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