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INTRODUCCION

Para entrar en contexto, recordemos que el 7 de enero del afio en curso fue finalmente
publicada la Ley N° 31112 (Ley que establece el Control Previo de Operaciones de
Concentracion Empresarial), la cual fue aprobada por insistencia del Congreso de la
Reptblica, en base al texto aprobado en sesion del Pleno realizado el dia 23 de octubre
de 2020.

Norma que fue publicada aun cuando el 19 de noviembre de 2019 se habia publicado el
Decreto de Urgencia N° 013-2019, el cual establecia el control previo de operaciones de
concentracion empresarial. Estaba programado que este decreto entrara en vigencia a
los 9 meses de su publicacion; sin embargo, a causa de la llegada del COVID -19 a nuestro
pais, se aprobo6 prorrogar su entrada en vigencia para marzo de este afio.

Asimismo, existia un proyecto de reglamento a este decreto que habia sido difundido, a
través de la Resolucidon Ministerial N° 2012-2020- EF-15, para recoger las opiniones,
comentarios y sugerencias del ptblico.

MINORITY REPORT

La primera vez que escuché sobre la posibilidad de que se implementara en el Perti un
control previo a las concentraciones empresariales (distintas a aquellas que se daban en
el marco del sector eléctrico, lo cual ya estaba regulado) no pude evitar recordar la
pelicula Minority Report. Si bien, en estricto, la trama de la pelicula tiene muy poco o
nada que ver con la regulacion de control previo, su descripcion nos permitira identificar
algunas de las preocupaciones que se podrian tener con relaciéon a su implementacién en
nuestro pais.

En la citada pelicula, la historia gira entorno al funcionamiento, supuestamente exitoso
e infalible, del sistema “PreCrime”, el cual se basa en las habilidades especiales que tres
adolescentes, llamados "precognitivos", tienen para visualizar homicidios que ain no
han ocurrido. Este sistema impide que esos homicidios lleguen a configurarse y encarcela
a quienes iban a cometer tales actos, todo ello en base a las predicciones de los
precognitivos. En pocas palabras, el sistema “PreCrime” sanciona a quien ain no ha
cometido un crimen, por el solo hecho de haber sido predicho por los "Precognitivos".

Por su parte, el control previo de concentraciones empresariales, que se est4 intentando
regular en nuestro pais desde hace varios anos, es un procedimiento administrativo
disenado para coadyuvar el rol de facilitar y garantizar la libre competencia; sin embargo,
como lo senala Zuiga (2018), el procedimiento administrativo que busca implementar
el control previo no es uno sancionador (como si lo es procedimiento que se sigue contra
conductas anticompetitivas) sino uno en el que se evaluara la autorizacion de
determinadas operaciones de concentracién empresarial, con la finalidad de evitar que
se llevan a cabo concentraciones que puedan afectar la competencia en un determinado
mercado.

A diferencia del rol de los Precognitivos en PreCrime, la Comision de Defensa de la Libre
Competencia del Indecopi (en adelante, la “Comisién”) no recurrira a “predicciones”
sobre las operaciones de concentracion empresarial cuya autorizacion se solicite o sobre
los eventuales efectos que pudieran tener respecto a la competencia, sino que debera
realizar un analisis técnico que, basado en parametros objetivos, le permita concluir si se
debe o no prohibir la implementaciéon de determinadas concentraciones empresariales
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en pro de salvaguardar la competencia y, como consecuencia, el bienestar de los
consumidores finales.

Es en esa linea que tanto la Ley N° 31112 como su predecesora, establecieron (i) un
umbral (conformado por dos supuestos) para determinar qué operaciones requieran
solicitar la autorizacion de la Comision, asi como (ii) los aspectos y criterios aplicables
para otorgar dicha autorizaciéon, negarla u otorgarla bajo el cumplimiento de
determinadas condiciones.

EL UMBRAL

El Decreto de Urgencia N° 013-2019, que quedara derogado con la entrada en vigencia
de la Ley N° 31112, contemplaba como umbral el cumplimiento concurrente de las
siguientes condiciones:

@) Que la suma total del valor de las ventas o ingresos brutos anuales en el pais
de las empresas involucradas en la operacidon de concentraciéon empresarial
haya alcanzado durante el ejercicio fiscal anterior a aquel en que se notifique
la operacion, un valor igual o superior a ciento dieciocho mil (118 000) UIT.

(i) El valor de las ventas o ingresos brutos anuales en el pais de al menos dos de
las empresas involucradas en la operacion de concentracion empresarial
hayan alcanzado durante el ejercicio fiscal anterior a aquel en que se notifique
la operacion, un valor igual o superior a dieciocho mil (18 000) UIT cada una.

Cabe senalar, como algo anecdoético, que en el citado decreto se precisé que, si a
propuesta del Indecopi, dicho umbral se tuviera que disminuir seria necesario que ello
se aprobara por Ley; sin embargo, tiempo después el proyecto de reglamento a dicho
decreto, publicado por la Resoluciéon Ministerial N° 2012-2020- EF-15, propuso, de
forma tacita, una disminuciéon al umbral al “precisar” que el término “empresa
involucrada” comprendia tanto al agente econémico participante en la operacién como
a su respectivo grupo econémico.

Si bien la Ley N° 31112 no sigui6 la linea del proyecto de reglamento, si incorporo otros
aspectos que ameritan comentar.

La valorizacion de activos

Si bien pudiera parecer que la redaccion del numeral 6.1 del articulo 6 de la Ley N° 31112
es muy similar al del Decreto de Urgencia N° 013-2019, en realidad dista de serlo pues
incorpora, como parte del umbral, una categoria adicional: el valor de los activos de las
empresas involucradas en la operacion. Dejando sin precisar cuél seria el mecanismo
para realizar dicho célculo o la metodologia aplicable.

Dicha omisiéon es relevante porque no da claridad sobre algo tan vital como la
aplicabilidad de la norma. Las empresas que tengan interés en realizar una operacion de
concentracion empresarial deberian de poder tener claro si superen o no el umbral, el
cual tendria que estar disefiado para que pueda ser calculado en funcién a la informacion
que estas empresas usualmente manejan (contabilidad, registros, etc.). Mientras mas
dificil sea realizar ese célculo se encarecera méas la implementacién de la operacion, tanto
por la inversion de tiempo como de dinero. Como lo sefhala Vergaray (2021), podria ser
mas conveniente para las empresas involucradas en la operacion el utilizar el valor
reflejado en sus estados financieros. Claro est4, ello en la medida que quede claramente
diferenciado el valor de los activos que se encuentran fuera de la jurisdiccion de Per, de
resultar aplicable.

En todo caso, se espera que los lineamientos para poder realizar los calculos sean
precisados en la reglamentacion de la Ley N° 31112, la cual deberia elaborarse dentro de
los 15 dias siguientes a su publicacion.
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La actuacion de oficio

Al haberse agregado que “la Secretaria Técnica de la Comisién de Defensa de la Libre
Competencia del INDECOPI podra actuar de oficio en los casos en que haya indicios
razonables para considerar que la operaciéon de concentracién puede generar posiciéon de
dominio o afecte la competencia efectiva en el mercado relevante”, la pregunta obvia que
surge es ¢qué debemos entender por “indicios razonables”? ¢No es ya suficientemente
razonable que exista un parametro objetivo como el umbral? Esta incorporacion nos hace
temer que aun cuando las empresas involucradas en la operacion no se encuentren
dentro de los umbrales establecidos (parametro objetivo), la ejecucion de la operaciéon
de concentracion no estaria libre de la actuacion de oficio de la Secretaria Técnica de la
Comision.

Ello implicaria que, en la practica, a fin de evitar cualquier riesgo, las empresas que
quieren llevar adelante una operacion de concentraciéon empresarial soliciten la
autorizacién, aun cuando no superen el umbral. Si bien quisiéramos que esta situaciéon
ineficiente fuese una exageracion nuestra, podria no serlo teniendo en cuenta el
penitltimo parrafo del numeral 6.4 de la Ley N° 31112, el cual expresamente senala que
“la notificacion de la operacion sera voluntaria para las partes cuando las empresas
involucradas no alcancen los umbrales establecidos en el numeral 6.1.”. ¢Por qué
empresas que no superen los umbrales tendrian que notificar (con todas las implicancias
que ello tiene) su intencion de llevar a cabo una operacion de concentracion empresarial?
¢No deberia acaso ser la finalidad de la norma el establecer parametros objetivos que
permitan identificar si se esta o no dentro de la aplicacion de dicha ley?

COMENTARIOS FINALES

Mas alld de estar de acuerdo o no con la implementacion del control previo de
concentraciones empresariales en nuestro pais, lo cierto es que a los abogados
corporativos nos toca seguir preparandonos para las implicancias que este
procedimiento tendra tanto en la negociacién como en la ejecucion de las operaciones de
M&A.

Resultara de suma importancia conocer si para las sociedades interesadas en adquirir
una compaiiia o en venderla, sera o no un deal breaker el solo hecho de que las empresas
intervinientes estén comprendidas dentro de umbral de la Ley N° 31112. Pues de serlo,
sera necesario tener claro, desde la etapa de negociacién o antes, si la operacion estara o
no bajo el ambito de ampliacién de dicha norma. Motivo por el cual, la revelacion de
informacién entre las partes seré de vital importancia y ameritara la implementacion de
determinados compromisos, los cuales deberdn incentivar no solo la oportuna
informacion sino la exactitud de la misma. Lo que permitira que mas adelante se puedan
asignar las responsabilidades que resulten aplicables en el escenario contrario.

Si las partes, conscientes de superar el umbral, estan de acuerdo con solicitar la
autorizaciéon correspondiente, se deberia de regular contractualmente los posibles
escenarios que el procedimiento de control previo pudiera tener, es decir, (i) que se
obtenga la autorizacién (ya sea por resoluciéon expresa o por la aplicacion del silencio
positivo); (ii) que la autorizacion esté supeditada al cumplimiento de determinadas
condiciones, o (iii) que se prohiba la operacion. Ello a fin de prever el impacto que dichos
escenarios tendran tanto en las condiciones esenciales de la operacion (precio, plazos,
etc.) como en su viabilidad. Debiendo tener claro en qué punto la operaciéon dejaria de
ser atractiva para nuestro cliente a fin de incorporar los mecanismos de salida que
resulten necesarios.

Lo anterior nos lleva a cuestionarse cual seria el momento ideal para presentar estar
solicitud. ¢Seria en la etapa de negociacion, aun cuando no se hubiese cerrado del todo
las obligaciones de las partes respecto a la fusion/adquisicion?, éinmediatamente
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después de firmar el contrato de compraventa condicionado a la obtencion de la
autorizacion de la operacion?

La respuesta dependera de cada caso concreto y del riesgo que cada una de las partes
intervinientes estén dispuestas a asumir; sin embargo, en cualquiera de dichos casos sera
importante establecer ciertos lineamientos al comportamiento de las empresas
intervinientes mientras dure el procedimiento de control previo, que podran comprender
desde obligaciones de exclusividad para evitar negociaciones con otros inversionistas
interesados en la operacion hasta prohibiciones especificas en el marco de la
administracion de la empresa objeto de la adquisicion a fin de resguardar su valor.
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