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. INTRODUCCION

Hace poco, se aprobd la Ley N° 31112 (la “LCC"). Esta norma establece el control previo de operaciones de
concentracion empresarial Segun la LCC, todo acto de transferencia o cambio de control de una empresa
—o parte de ella—, que produzca efectos en territorio peruano y cumpla con los umbrales establecidos,
debera ser aprobado por Indecopi'?. Si la autoridad detecta posibles efectos derivados de las operaciones
de concentracion empresarial, que pongan en riesgo la competencia en los mercados involucrados, los
agentes econémicos pueden presentar una propuesta de compromisos o “remedios” destinados a evitarlos
o mitigarlos, dependiendo la aprobacion, en ultima instancia, de la autoridad.

Recientemente, a raiz de la aprobacién de la adquisicién de Hersil S.A. por Pharmaceutica Euroandina S.A.C.3,
la discusion en torno a la aplicacion de remedios ha adquirido relevancia en el mundo de las operaciones de
M&A?*, puesto que se trata del primer caso, desde la entrada en vigencia de la LCC, en el que se aprueba una
operacion de concentraciéon empresarial con condiciones.

Entender la regulacion de los remedios es muy importante para las operaciones de M&A porque sin un
adecuado analisis previo a la presentacion de la oferta, la negociacién puede verse afectada al punto de
llegar a ser un dealbreaker. En este documento, abordaremos los principales aspectos relacionados con la
imposicién de remedios, su regulacion en el Perd y presentaremos una critica constructiva respecto de la
posicién tradicional con respecto a la aplicacion de cada uno de los tipos de remedios. Para tal efecto, también
tomaremos en consideracion la jurisprudencia y lineamientos o guias internacionales mas relevantes.

1 Anteriormente se encontraba vigente la Ley N° 26876, Ley Antimonopolio y Antioligopolio del Sector Eléctrico, segun la cual las operacio-
nes de concentraciéon empresarial en el sector eléctrico debian ser aprobadas por la autoridad de competencia.

2 ElInstituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual es la autoridad de competencia encar-
gada de evaluar las operaciones de concentracién empresarial.

3 Resolucion 076-2022/CLC-INDECOPI

4 Mergers and Acquisitions (o Fusiones y Adquisiciones).


https://centrocompetencia.com/fusiones/
https://centrocompetencia.com/fusiones/
https://centrocompetencia.com/remedios/

Determinadas operaciones de M&A tienden a generar efectos relevantes en los mercados®. Al establecer
umbrales minimos, la LCC determina a priori cuales podrian ser estas operaciones y obliga a que dichas
operaciones se sometan a un analisis previo por parte del Indecopi, con el fin de evaluar los efectos y
las eficiencias que puedan generan en el mercado.

Si durante el andlisis previo el Indecopi detecta que la operacién afecta la libre competencia, puede optar por
una de las siguientes opciones: (i) denegar la operacion, o (ii) aprobarla con condiciones. A estas condiciones se
les conocen como “remedios”, que se definen como aquellas restricciones que son impuestas por la autoridad
para corregir el dafio a la competencia que potencialmente provocara la concentracion entre empresas®. Asi,
los remedios deberian abordar de forma eficaz las preocupaciones sobre el poder de mercado que plantean
los actos de concentracién, sin destruir las sinergias que potencian las eficiencias derivadas de las operaciones’.

Como detras de cada negociacidn existen intereses comerciales y econémicos legitimos, la aplicacion
potencial de remedios puede generar desincentivos a la ejecucidon del contrato o, al menos, tener un
impacto en sustérminos. Por estarazén, conocer cuales sonlostipos de remedios usualmente empleados
permite analizar de manera mas adecuada cada transaccion, generando menor incertidumbre entre los
agentes econémicos que buscan concentrarse.

Tebéricamente, existen tres tipos de remedios aceptados por la mayoria de las autoridades de
competencia, incluyendo el Indecopi:

a. Remedios estructurales: Indecopi los define como las medidas que implican que una de las partes
involucradas en la transaccién transfiera derechos de propiedad de activos tangibles o intangibles,
incluyendo unidades de negocio. También se denominan medidas de desinversion, puesto que
tienen como fin que se enajenen activos de manera permanente.

b. Remedios conductuales: Son las medidas mediante las cuales se busca controlar el accionar de los
agentes econdmicos después de la aprobacién. Estos pueden ser “positivos”, cuando se les exige
realizar una determinada conducta, o “negativos”, cuando se les prohibe realizar alguna accién. Este
tipo de conductas usualmente son temporales, por [o mismo, se requiere su supervision, por parte
de la autoridad, para garantizar su cumplimiento.

c. Remedios cuasi-estructurales: Estas medidas, recientemente reconocidas, se definen como
aquellas por las que se impone a los agentes relevantes involucrados en la transaccién dar acceso a
recursos y/o activos esenciales para competir en el mercado.

5 Porejemplo, afectando los niveles de concentracién o el nUmero de empresas competidoras en el mercado.
6 Halperin, Michal. Remedies, Global Dictionary of Competition Law, Concurrences, Art. N° 12302.

7 Duso, Tomas; Gugler, Klaus; and, Yurtoglu, Burcin B. How effective is European merger control? European Economic Review 55 (2011)
980-1006. Disponible en: https://www.wu.ac.at/fileadmin/wu/d/i/iqv/Gugler/Artikel/dgy_eer.pdf
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Mediante lineamientos de otras jurisdicciones, ademas, se reconocen otras categorias de remedios: (i) los que se
obligan anotraspasar informacion; (ii) los que acompafian a otros remedios; y, (iii) los que promueven la regulacion
del poder del mercado®. En nuestra opinién, sin embargo, estos remedios se asemejan a los conductuales.

Segln la LCC y su Reglamento, el procedimiento de control previo de operaciones de concentracion se
desarrolla hasta en dos fases. En la Fase 1, se resuelven las operaciones que no generan mayores
preocupaciones a la competencia. La segunda fase se inicia si la autoridad determinase que la operacion
puede generar dichas preocupaciones. Para dar inicio a esta fase, Indecopi emite una resolucién de inicio
identificando sus preocupaciones sobre los posibles riesgos.

Al respecto, la LCC ha establecido que los agentes econdmicos pueden presentar una propuesta de
compromisos o remedios durante el procedimiento. En la Fase 1, los agentes econémicos pueden
presentar su propuesta de remedios dentro de los 15 dias habiles siguientes de haber sido notificados
con la resolucién de admisién del tramite y, en la Fase 2, tienen hasta 40 dias habiles después de haber
sido notificados con la resolucién de inicio de dicha fase.

Recibida la propuesta de remedios, Indecopi evalla su eficacia, en cumplimiento de los principios generales
del derecho administrativo, en especial, con el principio de razonabilidad. Para ello, aplicara el test de
razonabilidad empleado a nivel constitucional, evaluandose si los remedios propuestos son idéneos,
necesarios y estrictamente proporcionales®.

Asimismo, durante la evaluacion de los compromisos, Indecopi puede solicitar a otros agentes del sector privadoy
entidades publicas su opinién sobre los compromisos presentados por los solicitantes. Por otra parte, estos Ultimos
pueden solicitar la realizacion de audiencias ante la autoridad con el fin de negociar los remedios propuestos.

Sobre la decision de los remedios presentados, el Reglamento de la LCC establece:
Articulo 16. Decision sobre los compromisos durante la Fase 2

16.1. (...) En caso los rechace o sean insuficientes, al momento de establecer posibles condiciones
a la operacién de concentracidon empresarial, estas pueden basarse en los compromisos ofrecidos
por el solicitante. (...)

8 Fiscalia Nacional Econémica. (2017). Guia de Remedios. p. 9. Disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/
Guia-de-remedios-.pdf. Ultima fecha de acceso: 24 de abril de 2023.

9 Ello es consistente con el criterio de otras autoridades, como la Competition and Markets Authority (CMA) del Reino Unido. Al respecto, en sus
lineamientos sobre remedios en control de concentraciones, la autoridad sefiala que buscara asegurar que ningun remedio sea despropor-
cionado en relacién con la disminucién sustancial de la competencia y sus efectos adversos (traduccién libre). Pagina 5. Disponible en: https://
assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/764372/Merger_remedies_guidance.pdf
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16.4. La Comisién emite finalmente una resolucién sobre los compromisos considerados favorables,
durante el plazo establecido para la Fase 2, para lo cual puede adoptar las siguientes decisiones:

a) Si la Comisién aprueba los compromisos, autoriza la operacion de concentracion empresarial
sujeta a tales compromisos y da por finalizada la Fase 2. La resolucién puede contener también
condiciones impuestas por la Comision. {(...)

En otras palabras, la norma dispone que, en la Fase 2, se pueden aprobar operaciones de concentracién
empresarial con remedios impuestos por Indecopi. Estos remedios pueden basarse en los compromisos
ofrecidos por los solicitantes. Sin embargo, se deja espacio a que: a) se aprueben remedios que no tomen
en cuenta los compromisos ofrecidos; o, b) que incluso no hayan sido discutidos previamente.

Esta disposicién resulta preocupante para la ejecucion de las transacciones, puesto que la imposicion
de estas medidas podria -en un extremo- resultar arbitraria o desproporcionada, por el hecho de no
haber sido discutidas con el administrado en su oportunidad. Debido a la escasa jurisprudencia sobre la
materia, y con el fin de resguardar los intereses econémicos y comerciales de los agentes econémicos,
consideramos que Indecopi, mediante lineamientos, deberia precisar los criterios que va a considerar
para imponer remedios segun las normas citadas.

Es por ello que, lo ideal para la imposicién unilateral de estos remedios'®, es que sean determinados a partir
de los propuestos por los agentes econdmicos o comunicados con anterioridad a los agentes econémicos
involucrados para que ellos puedan presentar nuevas propuestas o modificaciones.

En ese sentido, sin perjuicio de que cada caso merece un andlisis particular y pormenorizado, en general,
puede resultar mas conveniente que los agentes econdmicos presenten sus propuestas en la Fase 2 porque
recién, a partir de la Fase 1, son notificados de los riesgos detectados por Indecopi.

A nivel internacional, muchas autoridades de competencia han aprobado lineamientos sobre la
implementacion de remedios. En el siguiente cuadro, se presentan las principales disposiciones sobre la
aplicacion de remedios en diferentes paises:

10 En estos casos, puede ser conveniente que la autoridad tenga un enfoque “negociador”, pues, por la asimetria informativa respecto de
las actividades empresariales involucradas, son los agentes econdmicos quienes mejor conocen y pueden advertir los pros y contras de
determinados remedios.
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;Quiénes presentan los remedios? ¢Cual es el tipo de rerrll)edj)o que se tiende a
aprobar?

Brasil* Los notificantes puedendpresentar una pro- | La aplicacion de los remedjos estructurales es
puesta de medidas desde la salicitud de la | preferible porque la autoridad considera que
operacion hasta 30 dias después de que se | solucionan directamente los obstaculos de la
haya impugnado el caso. competencia. Ademas, estos suelen ser me-
' , nos costosos de supervisar y se ejecutan en
Los remedios pueden ser negociados entre | corto plazo.
los notificantes y la autoridad de compe- i
tencia, a través de un Acuerdo de Control | En cuanto a los remedios conductuales, estos
de Concentracijones, o también pueden ser | se aplicarian en casos particulares, especial-
impuestos unilateralmente por la autori- | mente cuando se tratan de operaciones ver-
dad (sin un previo acuerdo). ticales.

Chile® Durante el desarrollo del analisis de la [ Los remedios de desinversion que implican
operacion de concentracién, los notifi- | la venta de activos tangibles o intangibles a
cantes pueden ofrecer, por escrito, los | un comprador adecuado -es decir, remedios
remedios que consideren adecuados. | estructurales- son preferibles porque consi-
i i deran que lidian directamente con los efectos
Segun el DL 211, la FNE podra aprobar la ne%atl\(os a la competencia, generan menos
fusion en base a las medidas propuestas | distorsiones a los mercados afectados y son
por los notificantes. En caso de que éstas | menos costosos de supervisar.

no mitiguen los riesgos para la competen- , .
cia, la concentracion deberéa ser rechazada. | En cuanto a los otros tipos de remedios, estos
pueden ser considerados en operaciones de
concentracion vertical o por conglomerado.

Colombia* | Los remedios pueden ser propuestos por | Los remedios estructurales son requeridos
los agentes econdmicos dentro de los 15 | para preservar la competencia en operaciones
dias siguientes de iniciada la segunda fase | de concentracién horizontal. Por otro lado,
del proceso de aprobacién de la operacion | los remedios conductuales son preferibles en
de concentracién empresarial. las operaciones de concentracidn vertical.

Estas propuestas deben ser negociadas en-
tre los agentes econémicos y fa autgridad
de competencia; no obstante, esta ultima
decidird su pertenencia.

Asimismo, la autoridad de competencia
puede imponer unilateralmente las medi-
das que considere idéneas.

EE.UU.* Los a%entes econémicos pueden proponer | Los remedios estructurales son preferibles

remedios antes de culminada la investiga- | porque se consideran seguros, menos costo-
cion por parte de la autoridad de compe- | sos y mas eficaces que los remedios conduc-
tencia. Esta puede negociar con las partes | tualés. No obstante, consideran que los re-
si es que falta informacion. medios conductuales pueden ser apropiados
para determinados casos.

México'® Los agentes econdmicos pueden presentar | Los remedios estructurales son preferibles
una propuesta de remedios, desde la soli- | en las operaciones de concentracion que ge-
citud de aprobacién hasta un dia después | neran estructuras de mercado, mientras que
de que se liste la discusidn para la sesion | las conductuales son empleadas cuando los
del Pleno, la cual sera avisada con 10 dias | incentivos para competir pueden ser mitiga-
de anticipacion. das con acciones y/u omisiones de los agentes
. , . . | econémicos.

Asimismo, la autoridad puede imponer uni-
lateralmente los remedios que considere
idéneos, pero prefieren, en la practica, que
sean los particulares los que los ofrezcan.

Fuente: Elaboracion propia en base a las normas y Guias de las distintas jurisdicciones.

11 Administrative Council for Economic Defense (CADE). (2022). Guide to Antitrust Remedies. Disponible en: https://cdn.cade.gov.br/Portal/
centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/Guide-Antitrust-Remedies.pdf. Ultima fecha de acceso: 24 de abril de 2023.

12 Fiscalia Nacional Econémica. (2017). Guia de Remedios.
13 Decreto Legal que fija las normas para la defensa de la libre competencia en Chile.

14 Superintendencia de Industria y Comercio (SIC). (2015). Guia de Anélisis de Concentraciones Empresariales. Disponible en: https://www.sic.
gov.co/sites/default/files/files/Guia%20Concentraciones%20Empresariales%2004-11-15.pdf. Ultima fecha de acceso: 24 de abril de 2023.

15 U.S. Department of Justice, (2004). Antitrust Division Policy Guide to Merger Remedies. Disponible en: https://www.justice.gov/atr/page/
file/1175136/download. Ultima fecha de acceso: 24 de abril de 2023.

16 Comisién Federal de Competencia Econdmica (COFECE). 2021. Guia para la notificacién de concentraciones. Disponible en: https://
www.cofece.mx/wp-content/uploads/2021/06/GUIACON_2021.pdf. Ultima fecha de acceso: 24 de abril de 2023.
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De lo analizado, se pueden obtener dos grandes conclusiones. De un lado, la mayoria de las autoridades
de competencia consideradas en nuestro analisis reciben propuestas de remedios de los agentes
econdmicos involucrados para, a partir de ellas, negociar cuales serian las medidas mas eficaces para
mitigar los efectos de la operacion. Sin embargo, también existe la opcion de que, unilateralmente, la
autoridad de competencia imponga los remedios que considere 6ptimos para mitigar los riesgos en
la competencia. Esta posicion parece coincidir con la regulacion de la implementacién de remedios en
nuestra LCC y su Reglamento, seglin se ha explicado en la seccion Il

Por otro lado, se puede advertir que autoridades importantes como la de Chile, EE.UU. y Brasil prefieren
aplicar los remedios estructurales sobre los conductuales en cualquier tipo de operacidn de concentracion
empresarial porque normalmente no requieren de la supervisién del cumplimiento de la medida.

EnelPery, engeneral, no existe una profusajurisprudenciasobrela aprobacién de operaciones de concentracion
empresarial con condiciones. Es posible identificar tres casos relevantes: dos bajo la anterior normativa de
concentraciones —que aplicaba Unicamente al sector eléctrico— y otro bajo la LCC y su Reglamento.

i. Adquisicion de Luz del Sur S.A.A."7 (“Luz del Sur”)'® por parte de China Yangtze Power International
(Hong Kong) Co. Limited (“CYPI”)

Cuando se encontraba vigente la normativa anterior de concentraciones, se aprob6 la operacion de
concentracion empresarial notificada por CYPI, a través de la cual, adquiri6é las acciones de Sempra
Americas Bermuda Ltd y Peruvian Opportunity Company S.A.C, obteniendo el control de Luz del Sur e
Inland Energy S.A.C™. Cabe indicar que Luz del Sur es el mas importante distribuidor de energia eléctrica
a los usuarios finales en el Pery, en tanto que abastece a aproximadamente la mitad de la capital, que
concentra a mas del 30% de toda la poblacién nacional.

En su momento, Indecopi determind que la operacién de concentracidon podria generar riesgos a la
competencia, puesto que Luz del Sur contaba con una cuota mayor al 30% del mercado de contratos de
suministro de energia para atender a usuarios regulados y, como resultado de la operacion, estaria en
capacidad de abastecerse de energia eléctrica de los generadores de su grupo econdmico de manera
exclusiva, dejando fuera a otras empresas generadoras.

En otras palabras, Luz del Sur podia privilegiar la generacién de energia eléctrica de los agentes de su grupo
econdémico, limitando que otras empresas generadoras participen en el mercado. Por este motivo, Indecopi
impuso como remedio que Luz del Sur obtenga energia eléctrica a través de agentes que participen en una
licitacién o concurso privado:

“Hasta el afio 2030, la distribuidora no podrd recurrir directamente a la generacion de su grupo
econdmico para abastecerse de energia eléctrica. Si Luz del Sur desea abastecerse de energia
eléctrica y que las generadoras de su grupo econdmico participen en tal suministro, deberd
emplear los siguientes mecanismos competitivos: (i) el procedimiento de licitacién establecido en
la Ley 28832, o (ii) un concurso privado, que permita la participacion de competidores. (...)"

17 Empresa distribuidoray suministradora de energia.

18 Resolucién 007-2020/CLC-INDECOPI

19 Empresa generadoray suministradora de energia.
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Como se puede advertir, en este caso, se aplicd un remedio conductual al ser una medida temporal
(hasta el 2030) que obliga a Luz del Sur a emplear un procedimiento de licitacidon o concurso privado
para abastecerse de energia eléctrica.?

ii. Adquisicion de control de Consorcio Transmantaro S.A. (“CTM") por parte de ISA S.A. E.S.P.>" (“ISA")??

También durante la vigencia de la norma de concentraciones del sector eléctrico, Indecopi aprobé la
adquisicién de control de la empresa peruana concesionaria de transmisién eléctrica CTM, por ISA, que
también participa en dicho mercado de transmisién. El Indecopi impuso como condicién para la aprobacion
de esta concentracién dos medidas de tipo conductual.

De un lado, se prohibi6 a la adquirente que ejerciera la totalidad de las opciones en la toma de acuerdos,
en cualquier instancia de decision al interior del Comité de Operacion Econdmica del Sistema (“COES").
Cabe indicar que el COES es, en términos generales, un sistema que relne a las empresas eléctricas
sobre la base del cual dichas empresas toman decisiones que permiten el suministro de energia a nivel
nacional de la manera mas eficiente. Dichas decisiones se toman en funcién a la participacion de las
empresas. Por ello, el remedio tenia por finalidad controlar la capacidad decisoria que podria tener la
empresa como grupo econémico en el referido sistema.

Asimismo, Indecopiimpuso como remedio que la empresa se abstuviera de realizar determinadas conductas
en el marco de licitaciones de terceros para la construccidon y/o ampliacién de infraestructura, para asi
fomentar el crecimiento de otras empresas y favorecer la competencia.

Luego de algunos afios, ISA solicitoé la revocacion de las condiciones. Indecopi aprobé dicha solicitud
porque identificé cambios en el mercado eléctrico que volvieron innecesarias dichas medidas para
mitigar los riesgos inicialmente detectados.

Finalmente, aprobd un precedente de observancia obligatoria que establecia lo siguiente:

a. Si la aprobacién de la operacidén se sujeta al cumplimiento de un remedio conductual, dicha
restriccién debera estar asociada a un horizonte temporal, luego del cual la autoridad debera revisar
las caracteristicas y el entorno competitivo del mercado, a efectos de determinar si mantiene o no
la restriccion.

b. Las empresas pueden solicitar la revocacion de los remedios, siempre que se identifique el cambio
de circunstancias que se habria producido en el mercado eléctrico.

Lo relevante del caso es el reconocimiento del derecho de los agentes econémicos a solicitar la revocacion

de los remedios impuestos cuando estos dejan de ser necesarios para el cumplimiento de su finalidad,
derecho reconocido en el actual régimen legal.

20 Para un andlisis reciente de este caso, revisa la nota CeCo “Distribucién eléctrica en Lima Metropolitana: ;Monopolio chino?”

21 En esas fechas, poseia el control de las empresas concesionarias de transmision eléctrica Red de Energia del Perd S.A. e Interconexién
Eléctrica Pert S.A.

22 Resolucién 0623-2014/SDC-INDECOPI
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iii. Adquisicién de las acciones de Hersil S.A. (“Hersil"”) por parte de Pharmaceutica Euroandina
S.A.C. (“Euroandina”)*

Eltercer caso, seglin hemos indicado, es la aprobacién de la adquisicion de acciones de Hersil por Euroandina,
cuando ya la LCC y su Reglamento habian entrado en vigencia. Ambas empresas son farmacéuticas con
significativas cuotas de mercado en determinados segmentos en donde eran competidores. En este caso,
Indecopi detecté posibles riesgos en tres mercados? por la alta concentracion que se podria generar y la
reduccién del nimero de competidores.

Segun se detalla en la Resolucion, la parte solicitante present6 remedios con el efecto de mitigar los riesgos a la
competenciaidentificados por Indecopi. La autoridad, sinembargo, no acept6 ensuintegridad tales compromisos;
no obstante, aprobd la operacion imponiendo remedios que recogian parcialmente tales ofrecimientos.

El remedio principal consistié en otorgar unalicencia de los productos de la marca Hersil a otros competidores
para neutralizar el aumento de la concentracién por un plazo minimo forzoso de 5 afios. Ademas, la parte
solicitante propuso una medida adicional que consistia en la adopcion de una politica de precios, en donde
se comprometian a no subir los precios de los productos hasta que otorguen el licenciamiento a un tercero
idéneo, lo cual fue aceptado por la autoridad.

Como se puede advertir, en este caso también se aplicaron remedios conductuales. Por ello, es posible
deducir que, hasta el momento, Indecopi ha optado por aplicar remedios conductuales por sobre los
estructurales. No obstante, como son pocos los precedentes, no se puede sostener que esta sera la
tendencia de la autoridad a futuro.

Por otra parte, debido a que estos casos son recientes —o a que uno de los remedios tuvo una corta
duracion—, no ha sido posible evaluar si los remedios impuestos fueron efectivos de cara a mitigar los
posibles riesgos en los mercados involucrados.

Como hemos indicado anteriormente, existe una marcada tendencia en las autoridades de competencia de
preferir los remedios estructurales frente a los conductuales. En nuestra opinion, esta visién no es la mas
adecuada o, en todo caso, resulta incompleta.

Segun la literatura®, esta preferencia se debe a que “Las dificultades para disefiar, monitorear y hacer
cumplir los remedios conductuales pueden llevar a las autoridades de competencia a subestimar los remedios
conductuales, incluso cuando en teoria pueden generar eficiencias”. Segun Kwoka (2020), otra dificultad de los
remedios conductuales es que “(...) requieren acciones por parte de compafiia fusionada que son inconsistentes
con sus objetivos de maximizacién de ganancias. Asi, van en contra de los propios incentivos de la compafiia,
antes que basarse en dichos incentivos para lograr el propdsito del remedio. No sorprende, pues, que el record

23 |bid.

24 Los tres mercados son los siguientes: (i) antisépticos y antiinfecciosos urinarios que no incluyen principios activos naturales de solucién
oraly en tabletas, (ii) aminoglucésidos, y (iii) preparaciones nasales sistémicas de primera generacién.

25 Ezrachi, Ariel. Under (and Over) Prescribing of Behavioural Remedies. Working Paper (L) 13/05. Disponible en: https://www.law.ox.ac.uk/
sites/default/files/migrated/cclp_|_13-05.pdf
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de los remedios conductuales no sea favorable.”". El autor también menciona que los remedios conductuales
son usados cuando no es posible usar los remedios estructurales o como complemento de estos, y por
ello han sido mas usados en fusiones verticales, pero sus limitaciones son las mismas?. Esta situacién
evidencia de alguna manera lo dificil que es supervisar remedios conductuales, mas aun considerando que
la tendencia natural es que las empresas busquen maximizar ganancias, a pesar de que dicho objetivo no es
necesariamente perseguido por los remedios impuestos.

En efecto, en la implementacion de los remedios, opinamos que los factores mas importantes a considerar
no deben ser los relacionados con el costo de monitoreo para las autoridades. Por el contrario, al momento
de evaluar los costos derivados de la implementacion de remedios, debe tenerse en cuenta la afectacion de
los derechos a la libertad contractual y de propiedad de los agentes solicitantes que el remedio puede estar
generando. No debe perderse de vista que, por regla general, las operaciones de M&A generan eficiencias,
precisamente, porque los agentes econémicos buscan permanentemente darle el uso mas eficiente a los
activos disponibles en el mercado. Ello normalmente se traduce en la bdsqueda de ofrecer productos y
servicios que se adeclien mejor a las necesidades de los consumidores o simplemente en la expansién de
la produccion, a través del aprovechamiento de tales activos. Logicamente, medidas de un corte estructural
pueden afectar considerablemente estas eficiencias.

Ademas, los agentes econdmicos involucrados en la transaccion, al ser quienes estdn sometidos al sistema de
pérdidas y ganancias empresariales, son quienes estan en mejor posicion para determinar cual es el uso mas
eficiente de los activos disponibles. No es extrafio que existan diversas criticas a la facultad de las agencias de
competencia de imponer remedios, precisamente porque la evidencia sobre su efectividad no es pacifica?,
mas alla de si se cree o no en el control previo como una herramienta eficaz para promover la competencia.

Por estas razones, debe procurarse que los remedios a imponer sean lo menos restrictivos posible en
tanto que, de otra manera, el mercado podria estar perdiendo transacciones que, a la postre, pueden ser
beneficiosas para los consumidores.

Lo indicado no implica desconocer las desventajas de la imposicién de remedios conductuales y que, en
determinadas circunstancias, pueden resultar ineficaces o inaplicables. En esa linea, por ejemplo, cuando las
autoridades no tienen la capacidad de controlar y supervisar su cumplimiento, es posible que las empresas
adopten otras medidas que eludan la implementacién o los efectos de mitigacion del remedio.

En el caso chileno, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC), respecto a la fusién entre Lan
Airlines S.A. y Tam Linhas Aéreas S.A., impuso catorce remedios para mitigar los posibles riesgos en el
mercado de transporte aéreo®. Por ejemplo, con respecto a los remedios conductuales, se impuso que
LATAM se abstenga de participar en licitaciones de determinadas nuevas frecuencias aéreasy, en el caso de
los remedios estructurales, impusieron que se cedan cuatro slots diarios de despegue y de aterrizaje en el
Aeropuerto de Guarulhos en Sao Paulo.

26 Kwoka, John. Controlling Mergers and Market Power: A Program for Reviving Antitrustin America. Competition Policy International, 2020.

27 En el trabajo antes citado de Duso, Tomas et al (2011), los autores sostienen: “En particular, las instituciones de control de fusiones son cri-
ticadas repetidamente: son ineficaces y no disuaden la conducta anticompetitiva (Crandall y Winston, 2003), destruyen las eficiencias sinérgicas
al intervenir innecesariamente en el mercado (Aktas et al., 2004), son proteccionistas (Aktas et al., 2007), son relativamente fdciles de capturar
(Evans y Salinger, 2002), pueden no ser el mejor instrumento para impulsar el progreso tecnoldgico (Carlton y Gertner, 2003), o son demasiado
indulgentes y permiten fusiones anticompetitivas (Kim y Singal, 1993)". Traduccién libre.

28 Conadecus sobre fusién LAN con TAM, NC-388-11, Resoluciéon 37/2011.
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En ese orden de ideas, debe considerarse que los remedios estructurales también presentan sus propios
problemas, los cuales serian: i) podria no identificarse compradores adecuados para los activos que se
estan adquiriendo; o, ii) algunos compradores de los activos podrian no tener la capacidad financiera y
operacional para competir en el mercado. Es posible observar un ejemplo concreto de esto en la fusion de
AB Acquisition LLC (“Albertsons”) con Safeway Inc. En este caso, la Federal Trade Commission (FTC) aprobd la
operacion con la condicidén de que se vendan 168 tiendas a cuatro compradores?. Uno de los compradores
aprobados por la Comision fue Haggen Holdings, LLC que pasé de tener 18 tiendas a 164 tiendas. Por la gran
inversion incurrida para adquirir las tiendas, la empresa tuvo problemas para transformar las tiendas a su
marca. Como consecuencia, Haggen tuvo que despedir a algunos empleados y cerrar algunas de las tiendas
adquiridas®®. En nuestra opinién, este es un riesgo mucho mayor que el hecho de no poder monitorear un
remedio conductual. Las conductas de los agentes econdmicos, en algln punto, se pueden corregir con
medidas de la autoridad. Sin embargo, cuando un activo se desvaloriza o destruye, es dificil volver atras y
finalmente, quienes podrian verse afectados son los consumidores.

Ademas, el incumplimiento de un remedio conductual muchas veces puede deberse a la diferencia entre el
poder de negociacion de la autoridad de competencia y la parte involucrada. En esa linea, Ezrachi sostiene “La
disparidad de los poderes de negociacion puede llevar a las empresas a aceptar o incluso a sugerir remedios aun
cuando éstos sean excesivos. Las empresas situadas en una posicion vulnerable mientras se suspende la concentracion
pueden estar dispuestas a aceptar compromisos de gran alcance para facilitar la liquidacién de la transaccion. En
teoria, las empresas, aunque estén a favor de una liquidacién total, pueden estar dispuestas a aceptar compromisos
de gran alcance siempre que estos no eliminen la racionalidad econémica en la base de la transaccion®".

El origen del problema podria estar relacionado con que, para imponer ambos tipos de remedios,
las autoridades de competencia no tienen suficiente informacién sobre los mercados, debido a que no
participan en el proceso competitivo. Por lo tanto, proponen que la mejor solucion para evitar la ineficacia
de los remedios es que se rechacen las operaciones con condiciones, es decir, la autoridad sé6lo podra
aceptar o rechazar la operacién. Discrepamos con esta posicidn, pues consideramos que la aprobacion de
operaciones con condiciones, en los casos en que se detecte un posible riesgo a la competencia, si puede
ser la solucién mas beneficiosa tanto para los agentes involucrados como para los demas actores en el
mercado, de manera que minimiza el riesgo de que la sociedad no se beneficie de las sinergias que puede
generar una transaccién. Ademas, resulta consistente con el principio de proporcionalidad.

Teniendo en cuentalas caracteristicas del ordenamiento peruano de libre competencia, cabe anotar unargumento
adicional para considerar que los remedios estructurales no son, necesariamente, los mas preferibles.

Los remedios estructurales usualmente apuntan a controlar la acumulacién de poder de mercado que un agente
econdmico pueda adquirir como consecuencia de una transaccion. Por ello, se le ordena que se desprenda
de determinados activos con independencia de que se afecte 0 no a competidores. Sin embargo, la normativa
peruana no prohibe ni sanciona los monopolios ni posiciones dominantes en si mismos, sino el ejercicio abusivo
de dicha posicién. Ciertamente, la norma de control ex-post®? dispone que “No constituye abuso de posicion de

29 Acuerdo de cumplimiento disponible en: https://www.ftc.gov/system/files/documents/cases/150127cereberusagreeorder.pdf

30 Li, S., Masunaga, S. & Penn, I. (2015). Grocer Haggen files for bankruptcy and replaces executive after failing to win over shoppers. Los
Angeles Time. Disponible en: https://www.latimes.com/business/la-fi-haggen-bankruptcy-20150908-story.html

31 Ezrachi, Ariel.Op. Cit.

32 Decreto Legislativo N° 1034, Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas
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dominio [y, por tanto, no es sancionable] el simple ejercicio de dicha posicién sin afectar a competidores reales o
potenciales”. Asi, solo esta prohibido el ejercicio abusivo de una posicion dominante y siempre en la medida que
afecte a competidores. Para evitar ello, seria mas adecuado la imposicién de remedios conductuales.

En ese orden deideas, consideramos que el analisis ex-ante de la autoridad debe perseguir el mismo objetivo,
que es evitar posibles conductas de efectos exclusorios.

En todo caso, la agencia peruana de competencia deberia establecer, via jurisprudencia o lineamientos, en qué
circunstancias es preferible un tipo de remedios frente a otros. Evidentemente, este analisis sera casuistico. Sin
perjuicio de ello, un norte que no se debe perder es que el remedio debe procurar serlo menos intervencionista
posible para no poner en riesgo la ejecucién de transacciones que generan valor a la sociedad.

La evaluacion de la posible imposicion de remedios es muy importante en la negociacion de las operaciones de
M&A. Este es un aspecto respecto del cual las partes involucradas requieren informacién clara, de manera que
puedan evaluar sus riesgos durante el procedimiento de aprobacién previa. En efecto, cuando las empresas
se encuentran en negociaciones de operaciones de M&A, deben elaborar, a la par, un plan estratégico para la
implementacién de remedios, en donde identifiquen cuales serian los posibles riesgos a la competenciay, en
base a ello, determinen aquellos remedios -siguiendo los estandares de la autoridad- que ayuden a mitigarlos.

En dicha tarea, consideramos que la autoridad debe adoptar una posicién in dubio pro administrado, en
lugar de asumir el riesgo de frustrar la operacion o incluso crear un riesgo de imponer una medida que
finalmente pueda afectar a los consumidores. El caso antes mencionado, en Chile, de la fusion entre Lan
Airlines S.A. y Tam Linhas Aéreas S.A. es un ejemplo de este Ultimo riesgo y que evidencia que los remedios
deben imponerse con sumo cuidado. Al imponerse hasta catorce remedios, incluyendo uno que implico
que la empresa no pueda mantener libremente determinados cédigos compartidos, puede implicar que los
consumidores se vean perjudicados en tanto que gozaran de una menor oferta®, Este es un aspecto que
mereceria abordarse a mayor profundidad, empero, en otra oportunidad.

Por esa razén, Indecopi, de la misma forma en que lo han hecho las autoridades de otros paises, deberia
elaborar lineamientos sobre la aplicacion de los remedios, en los cuales se especifique la metodologia de
andlisis de los remedios propuestos, asi como los requisitos y condiciones para su imposicion o aprobacién.

33 Los cédigos compartidos permiten a las aerolineas abarcar mas rutas, lo cual puede fomentar la competencia ya que las aerolineas
pueden ofrecer mayores alternativas para que los pasajeros completen su viaje. Para profundizar en el mercado de aerolineas, ver nota
CeCo “La revision a posteriori del Alliance Agreement entre LATAM y American Airlines por la FNE".
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