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El control de concentraciones en paises en desarrollo
¢Qué podemos aprender de Argentina y Brasil?

Este trabajo analiza el desempenio de la autoridad de competencia en el
dmbito del control de fusiones y adquisiciones (F&A) en Argentina y Brasil. La
metodologia seguida consiste en un andlisis estadistico de los casos de F&A
evaluadas desde 1999 hasta 2019. En particular, se analiza la evolucién de la
cantidad de casos, el resultado de la evaluacion y la duracién del proced-
imiento. Ademds, se compara las legislaciones, o que permitird comprender
la implicancia de los distintos disefios de control de F&A sobre el desempefio
de la autoridad. El estudio de ambas experiencias permite delinear dificultades
que podrian enfrentar paises que se encuentran en una etapa temprana den-
tro del disefio del control de F&A.

Merger control in developing countries. What can we learn
from Argentina and Brazil?

This paper analyzes the competition authority’s performance in the field of con-
trol of mergers and acquisitions (M&A) in Argentina and Brazil. The methodolo-
gy followed consists of a statistical analysis of the cases of M&A evaluated from
1999 until 2019. The evolution of the number of cases, the evaluation results, and
the procedures’ duration are analyzed. Also, a comparison is made between
the legislation in Argentina and Brazil, which will allow an understanding of the
implication of different M&A control designs on the authority’s performance. The
study of both experiences allows outlining the possible difficulties that could
face countries that are in an early stage within the design of M&A control.
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1. Introduccion

Toda intervencion de la autoridad de competencia (AC) enfrenta un trade-off entre los costos
que genera una fusion y adquisicion (F&A) anticompetitiva y los costos de la intervencion
intentando restringirla o corregirla. Si se consideran todas las posibles intervenciones, el
foco de la discusién ya no estd puesto en si la autoridad debe o no intervenir, sino cudl es la
manera optima y mas eficiente de hacerlo. A partir de esto surge la necesidad de medir la
eficiencia en el desempeno de la autoridad.

La AC tiene como objetivo defender el bienestar de los consumidores y mejorar la asignacion de
recursos economicos. El control de F&A es un instrumento para alcanzarlo. A partir de este, la
autoridad evaluia el cambio sobre las condiciones de competencia como resultado de una F&A. El
analisis que realiza, la duracion del procedimiento, y las decisiones que toma funcionan como
senales para el sector privado que estd considerando llevar a cabo una operaciéon de
concentracion. Bajo esta linea, algunos trabajos estudian el impacto de las decisiones de la
autoridad en relacion con la composicién y/o frecuencia de futuras notificaciones de F&A.
Idealmente, la decisién sobre una operacion deberia ser tal de desincentivar la notificacién de
casos que generen efectos nocivos para la competencia, pero sin desincentivarlos casos benignos
(Clougherty & Seldeslachts, 2013; Lee, 2015).

Otros trabajos analizan la similitud/discrepancia entre el resultado esperado por el mercado
respecto a la decision de la AC. Bajo esta Optica, la respuesta del mercado financiero frente al
anuncio de una F&A permitiria afirmar si el mercado ve o no ala operacién como anticompetitiva.
Una discrepancia entre las expectativas y la decision significaria que el mercado considera que
la autoridad rechazé una operacién que “deberia haber aprobado”, o viceversa (Duso et al., 2007,
Neven & Roller, 2002).

El presente trabajo se diferencia respecto a los mencionados y se propone juzgar el desempeno
de la AC argentina y brasilena analizando la evoluciéon en la cantidad de casos resueltos, el
resultado y la duracién de los mismos. Ademads, se complementa con un analisis sobre la
legislacién en ambos paises, los cambios que sufrié y el impacto de la misma sobre el desempeno
de la autoridad.

La metodologia seguida permite obtener una visién holistica del control de F&A ya que
analiza tanto “el antes”, es decir el disefo del procedimientoy sus implicancias tedricas sobre
la eficiencia de la AC, como asi también “el después”, es decir el desempernio efectivamente
obtenido.

En América Latina, Brasil fue uno de los primeros paises en introducir el control de
concentraciones en su legislacién en 1994, y en 1999 lo introdujo Argentina. No obstante, no
todos los paises cuentan con tantos afios de experiencia. Incluso, algunos se encuentran en una
etapa temprana de su disefio, como es el caso de Peru y Uruguay. En este contexto, un analisis
comparado de ambas experiencias resulta de interés y da la posibilidad de un aprendizaje a partir
de ellas.

Dentro de la literatura, algunos trabajos en los que se evalua el desemperio del control de F&A
mediante este tipo de andlisis cuantitativo son Petrecolla, Porto & Romero (2022), Cardinale,
Petrecolla y Romero (2020), Del Pino (2018), Greco, Petrecolla, Romero y Romero Gémez (2013)
y Petrecolla (2007). El presente trabajo se propone, ademads, impulsar un aprendizaje. Bajo este
enfoque, los trabajos de Orbach (2000), Page (1997) y Schwindt, & McDaniels (2008) son algunos
antecedentes en donde se exponen las experiencias de Pert, Brasil y Japon, respectivamente.
Para la construccion de la base de datos, se consultaron las paginas web de las respectivas AC. La
AC argentina, la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC), publica los
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dictamenes y resoluciones referidos a las F&A notificadas desde 1980 hasta la actualidad®. En
Brasil, el Consejo Administrativo de Defensa Econémica (CADE) publica estadisticas sobre las
operaciones resueltas?. Para la base de datos de Brasil, también se consultaron los reportes
anuales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OECD)3. A partir de
esta informacién, se construyo una base de datos desde 1999, ano en el que Argentina introduce
el control de F&A, hasta 2019.

Evaluar el desempeno de la AC a través de este tipo de andlisis cuantitativos presenta
multiples inconvenientes. El desempeno de una AC no puede ser juzgado solo considerando
laimposicién de condicionantes o el bloqueo de cierta cantidad de F&A. Frente a ello, Kovacic
(2009) propone tres criterios segun los cuales se podria juzgar si lo realizado por la AC esta
alineado con un control de F&A efectivo: analizar si el control resulté en menores precios y/o
mayor calidad de productos; observar si se minimizan los costos sociales del ejercicio de la
defensa de la competencia (DC); y examinar si la AC se somete a un proceso de reevaluacion
y mejora de su desempeno.

Relacionado al primero, dado que un analisis del efecto sobre los precios y la calidad excede el
alcance de este trabajo, se abordara segun un analisis de costo-error. Una de las grandes
dificultades que la AC enfrenta a la hora de evaluar una F&A es la asimetria de informacién. Esta
situacion conlleva una tensién entre dos tipos de errores: de tipo uno o falsos positivos y de tipo
dos o falsos negativos. En el primero se encuentran los bloqueos de F&A que generan efectos
procompetitivos, mientras que, en el segundo, las autorizaciones de F&A que generan efectos
anticompetitivos. Bajo este enfoque, un buen desempernio esta asociado a una minimizacion de
la suma de ambos errores.

Respecto al segundo, uno de los costos sociales del ejercicio de la DC es la aplicacién de
condicionamientos que requieran gran cantidad de recursos para el monitoreo. Si bien los de tipo
estructural son menos costosos para la AC en términos de monitoreo, dado que generalmente
exigen una desinversién de activos, podrian no minimizar los costos sociales. Ademas, en los
casos en donde la notificacién de la operacién es ex--post existen desincentivos para someter a
las partes a un condicionamiento estructural debido a que forzaria a modificar una
concentracion ya consumada.

Otro aspecto que influye sobre el costo del ejercicio de la DC es la cantidad de casos que la
autoridad debe analizar. Relacionado a ello, no solo  es importante la fijacién de un umbral en
el nivel optimo, sino también generar el efecto disuasivo adecuado de tal forma de minimizar los
costos del ejercicio (Sergard, 2009). Por ultimo, el hecho de que ambas AC se sometan a los peer-
review de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos da cuenta de su
compromiso por mejorar su desempeno.

Lyons (2009) plantea otro posible enfoque para analizar el desempenio de la AC. Siguiendo la
teoria de la negociacion, si un acuerdo es beneficioso tanto para la autoridad (y en su defecto para
la sociedad) como para las empresas implicadas, se debe alcanzar un acuerdo. Toda prohibicién
y desistencia de las partes son el resultado de una ruptura de la negociacion. Por otro lado, la F&A
deberia resolverse en el menor tiempo posible, ya que todo retraso implica una pérdida de
bienestar. En este contexto, un sistema eficiente deberia poder alcanzar un acuerdo,
razonablemente rapido, entre la autoridad y las partes.

Considerando ambos enfoques, se podrian delinear los siguientes lineamientos seguin las cuales
un control de F&A seria eficiente:

1 Comisién Nacional de Defensa de la Competencia. (s.f.).
2 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. (s.f.) y Ministério da Justica e Segurancga Publica. (s.f.).
3 Ministério da Justiga e Seguranga Publica. (2021) y Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos
(2010).
|6
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e se deberian aprobar aquellas operaciones que no resulten en un perjuicio para la
competencia y aquellas que presenten mejoras,
e el procedimiento deberia demandar un tiempo razonable. No obstante, existe un trade-off
entre rapidez y menores errores de tipo uno y tipo dos,
e las decisiones de la autoridad deberian ser aquellas que minimizan el costo social del
ejerciciodela DC,y
e las autoridades deben someterse a un proceso de revisiéon continua.
Considerando las limitaciones de la metodologia elegida, en lo que sigue del trabajo se abordara
un analisis cuantitativo sobre la evolucién de la cantidad de casos resueltos, su resolucién y la
duracion del procedimiento contextualizandolo segun los criterios desarrollados por Kovacic
(2009) y Lyons (2009) (seccién 3). Previo a ello, la seccién 2, desarrolla las legislaciones de
competencia en Argentina y Brasil y realiza una comparacion entre éstas. Por ultimo, en la
seccion 4 se exponen las conclusiones del trabajo.

2. Legislacion sobre el control de F&A

2.1 Argentina

Afinales de 1999, se establece el control de F&A (Ley N°25.156). La notificacion puede ser previa
(control ex-ante) o hasta una semana posterior a la consumacion de la operacion (control ex-post).
Una vez notificada, la CNDC debe pronunciarse dentro de los 45 dias habiles. Sila operacién tiene
la potencialidad de restringir o distorsionar la competencia, el plazo puede extenderse hasta por
120 dias adicionales. Podra, ademas, suspenderse en casos de pedidos de informacion adicional.
Una vez superado el plazo, la operacion queda tacitamente aprobada.

Si bien la Ley N°25.156 no hace una distincién explicita entre casos segun su nivel de riesgo, a
partir del 2001, los 45 dias habiles con los que cuenta la CNDC se dividen en etapas segun los
formularios de informacién que las partes deben presentar (Resolucion SDCC N°40/2001). El
Grafico 2 muestra el procedimiento una vez recibida la notificacion.

Grafico 1. Procedimiento en argentina (Ley N°25.156 y resolucion sdcc n°40/2001)

Notificacién y | 15 4as hbiles 20 dias habiles 10 dias habiles [ Emision del

p;is(;nlt:cg;l])dgl ’ F2 F3 | dictamen CNDC

20 dias hébiles

15 dias habiles

Emision de
la resolucién
Secretaria
del Estado
correspondiente

Emision del ’

Emision del
dictamen CNDC

dictamen CNDC

Fuente: elaboracién propia.
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Al notificar, las partes deben presentar un primer formulario (F1). Si la informacién contenida
no resulta suficiente, la CNDC puede solicitar un segundo (F2) y tercer formulario (F3). Si bien no
existe un procedimiento acelerado para los casos simples, aquellos que, con la presentacion del
F1 es suficiente, deberian resolverse relativamente mas rapido.

Respecto a la AC, existe una divergencia entre lo establecido por ley y la practica. La legislacién
prevé la creacion de una autoridad de aplicacion (Tribunal)4, la cual no ha sido conformada atn.
Debido a ello, y en relacion con el control de F&A, la CNDC realiza el andlisis técnico y emite un
dictamen no vinculante. La decision que tiene efectos legales para las partes es la resolucion de
la Secretaria de la cual depende la CNDC5.

Respecto los umbrales, la Ley N°25.156° establecia que toda F&A en la que el volumen de negocio
total del conjunto de las empresas afectadas superase en el pais la suma de AR$200 millones
debia ser notificada. En 2001 se agregé que aquellas que no superen los AR$20 millones no
debian ser notificadas’, a pesar de que se cumpliese el otro umbral. La Ley N°27.442, sancionada
en 2018, establece que los umbrales se expresaran en unidades modviles (UM) cuyo valor se
actualizard automadticamente utilizando la variacion del indice de precios al consumidor (IPC)
que publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Ademas, los valores de los
umbrales pasan a ser 100 millones de UM [aproximadamente USD11 millones®], y 20 millones de
UM [aproximadamente USD55 mil’], respectivamente.

Debido a que los umbrales habian quedado desactualizados por la inflacién, en 2017 la CNDC
introdujo un procedimiento acelerado para casos simples!®. Sumado a ello, la Ley N°27.442
faculta a la AC de someter bajo tratamiento sumario a aquellas operaciones, que a priori, no
resultan riesgosas para la competencia. Por ultimo, otra de las modificaciones introducidas fue
la temporalidad de la notificacidn, la Ley N°27.442 establece la obligacién de notificacion previa.
No obstante, es condicion necesaria que la nueva AC esté conformada para que dichas
modificaciones entren en vigor. Dado que todavia no se conformo dicha autoridad, tanto el
control ex-ante como el tratamiento sumario no se encuentran vigentesy, por ende, todavia rige
el régimen establecido en la Ley N°25.156.

El andlisis de F&A puede resultar en autorizacion, subordinacién al cumplimiento de condiciones
o, denegacion de la autorizacién. Si bien en la practica se dieron ciertas variantes a esta
clasificacion, en el trabajo se considero como condicionada a toda operacién sujeta a algun tipo
de restriccion.

Los condicionamientos son impuestos por la autoridad y pueden ser del tipo estructural, de
conducta (o comportamiento), o modificaciones en las clausulas de no competencia de los
contratos mediante los cuales se efectivizan las operaciones.

4 La Ley N°25.156 prevé la creacidén de un Tribunal de aplicacion. La Ley N°27.442 prevé la creacién de una
Autoridad Nacional de Competencia (ANC), compuesta por el Tribunal de Defensa de la Competencia (Tribunal)
y dos secretarias: una abocada al estudio de conductas anticompetitivas y otra al control de F&A.
5 Actualmente depende de la Secretaria de Comercio Interior.
6 En 2001 fueron modificados mediante el Decreto N°396/2001. El umbral vigente entre 1999 y 2001 establecia que
si la facturacion mundial total de las partes era mayor a AR$2.500 millones, la operacién debia notificarse.
7 Salvo que en el plazo de 12 (36) meses anteriores se hubieran efectuado operaciones que en conjunto superen
los AR$20 millones (AR$60 millones). Las operaciones sujetas a las acumulaciones de 12 y 36 meses deben
haberse verificado en el mismo mercado.
8 Se considerd la cotizacién del délar del Banco Central de la RepUblica Argentina para el Gltimo dia hébil de
diciembre de 2019 y el valor de las UM establecido en la Resolucién 145/2019 de 26,4.
9 Ibidem.
10 OECD (2017).
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2.2 Brasil

En 1994 se introduce el control de F&A!! (Ley N°8.884). La notificacion puede ser exante o hasta
15 dias habiles después de consumada la operacion. El control previo obligatorio recién se instala
en 2011 (Ley N°12.529, la cual entra en vigor en 2012).

La Ley N°8.884 asignaba la tarea regulatoria al Sistema Brasileno de Defensa de la Competencia
(SBDC), conformado por CADE, la Secretaria de la Direccién Econémica (SDE) y la Secretaria de
Supervision Econdémica (SEAE), dependientes del Ministerio de Justicia y de Economia,
respectivamente. En este sistema, CADE ejercia el rol de tribunal administrativo, emitiendo
decisiones finales. El Grafico 2. Ilustra el procedimiento a partir de la notificacion.

Grafico 2. Procedimiento en Brasil (Ley N°8.884)

Notificacion
a la SDE. La SEAE envia La SDE envia
La SDE envia reporte técnico recomendacion { Decisién CADE
copia a la SEAE a la SDE a CADE
y a CADE ~_ = -

30 dias 30 dias 60 dias

Fuente: elaboracién propia.

La notificacion era recibida por la SDE, la cual entregaba una copia a la SEAE y a CADE. Dentro
de los 30 dias, la SEAE, debia enviar un reporte técnico a la SDE, la cual, a su vez, dentro de
30 dias de recibido, debia enviar una recomendacion a CADE'2. Las decisiones recibidas por
CADE de ambas agencias eran no vinculantes. Durante los proximos 60 dias, CADE debia
pronunciarse sobre la operacion, de no ser asi, quedaba tdcitamente aprobada. El tiempo
maximo legal era de 120 dias. Este podia suspenderse en caso de que alguna de las agencias
solicitara mas informacion.

En relacion con los umbrales, una F&A debe ser notificada sila entidad resultante controla el 20%
del mercado relevante o si el volumen de ventas anuales supera BRL$400 millones. En 2005,
CADE modifica los umbrales estableciendo que el market-share de la entidad resultante, o de al
menos una de las partes, supere el 20%. Ademas, el volumen de ventas anuales se restringe al
generado en el territorio nacional.

En 2012, a partir de la Ley N°12.529, se establece que la AC es CADE. Dicho organismo condensa
las tareas que antes estaban en manos de la SDE y la SEAE. En términos organizacionales, CADE
estd integrado por la Superintendencia General (SG), el Departamento de Investigaciones
Economicas (DEE), y el Tribunal Administrativo de Defensa Econémica (Tribunal).

El Grafico 3 describe el nuevo procedimiento.

11 Las operaciones de concentracidén econémica alcanzadas por ley no se limitan a las F&A, sino que a todas
aquellas que puedan limitar la competencia en el mercado relevante (incluye también acuerdos entre
competidores). No obstante, en el trabajo se utiliza indistintamente “actos de concentracién econémica” y
“fusiones y adquisiciones (F&A)".
12 En 2003 se implementa la Ordenanza Conjunta entre la SDE y la SEAE mediante la cual ambos organismos
analizan de forma acelerada los casos simples. En 2004 se introduce el Procedimiento conjunto de revision de
fusiones mediante el cual ambos organismos analizan simulténeamente los casos y luego le envian una
recomendacidén conjunta a CADE.

9
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Grafico 3. Procedimiento en Brasil (Ley N°12.529)

Notificacién Procedimiento L . ) ‘
( a CADE sumario 1 ‘ Decisién SG ]_{ Decisién Tribunal W

\_/
30 dias
Proce(.hml.e nto J ‘ Decision SG H Decisiéon Tribunal J
ordinario
\_/

240 dias (+ 60 o 90 dias)

Fuente: elaboracién propia.

El tiempo maximo con el que dispone CADE depende de si el caso fue sometido a un
procedimiento ordinario o sumario!®. En el primer caso, una vez notificada, CADE dispone de
240 dias. Este puede ser extendido 90 dias por decision de CADE o 60 dias a pedido de los
abogados de ambas partes. Por otro lado, los procedimientos del tipo sumario deben
finalizarse en menos de 30 dias'®. En ambos casos, una vez superado el plazo, la operacion
queda tacitamente aprobada.

Respecto a los umbrales?®, a partir de 2012, estos son si el volumen de negocio o de ventas
anuales, durante el ano previo a la operacion de al menos una de las partes, es al menos BRL$750
millones [aproximadamente USD190 millones??], y si el volumen de negocio o de ventas anuales
de al menos una de las otras partes involucradas, es al menos BRL$75 millones
[aproximadamente USD19 millones'’]. A diferencia de Argentina, el monto de los umbrales no se
ajusta automaticamente, sino que podra ser ajustado mediante decretos interministeriales'®.

La evaluacion de las F&A puede resultar en aprobacion sin restricciones, aprobacion
condicionada o rechazo!®. La decisién final puede ser tanto de la SG como del Tribunal. La SG
eleva los casos al Tribunal cuando considera que la F&A debe ser aprobada con
condicionamientos o rechazada. Una vez recibida, el Tribunal realiza su investigacion y emite
una resolucién, independientemente de lo inducido por la SG.

Los condicionantes pueden ser estructurales, de comportamiento o ambos. Incluso, pueden ser
modificaciones sobre la clausula de no competencia?’. Las condiciones pueden ser impuestos por
CADE o negociados entre las partes. En caso de ser negociado, se establece un acuerdo de control
de concentracion (ACC), el cual necesita la aprobacion del Tribunal para ser efectivo.

13 Resolucién N°02/2012.
14 Resolucién N°16/2016.
15 Actualizados en la Ordenanza Interministerial N°994 del 2012.
16 Se considerd la cotizacién del délar para el dltimo dia habil de diciembre de 2019 (Banco Central do Brasil,
2020).
17 Ibidem.
18 Ley N°12.529 (articulo 88).
19 Las operaciones pueden también haberse cerrado sin mérito cuando no debia ser notificada, es desistida por
las partes o es archivada.
20 Articulo N°1.147 del Codigo Civil.
[10
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2.3 Comparacidn entre las legislaciones
La Tabla 1 resume algunas similitudes y diferencias entre ambas legislaciones.

Tabla 1. Analisis comparativo del control de F&A

Criterios de comparacién | Argentina Brasil
¢Existe control de F&A? Si, desde finales de 1999 (Ley | Si, desde 1994 (Ley N°8.884).
N°25.156)
¢El control es previo? Entre 1999-2018 (Ley Entre 1994-2012 Ley N°8.884)
N°25.156) el control podia ser | el control podia ser ex-ante o ex-
ex-ante o ex-post post
A partir de 2018 (Ley A partir de 2012 (Ley N°12.529)
N°27.442) es ex-ante*! es ex-ante.
En caso de ser un control | Entre 1999-2018 (Ley Entre 1994-2012 (Ley N°8.884),
posterior, ;Cual es/erael | N°25.156), el limite era una las operaciones debian ser
plazo maximo para la semana posterior a la notificados antes de los 15 dias
notificacion? consumacion de la operacién. | hdbiles posteriores a su
consumacion.
¢;Deben las partes abonar | No (Ley N°25.156 y Ley Si, desde el ano 1999 (Ley
alguna tarifa a la hora de N°27.442) N°9.781).
notificar la operacién?
¢Los umbrales de Entre 1999-2018 (Ley No. La ultima modificacién fue
notificacion estan N°25.156 y Decreto a través de la Ordenanza
expresados en valores N°396/2001) no. Interministerial N°994 del
constantes o se ajustan A partir de 2018 (Ley 2012.

automaticamente por un | N°27.442) si.
indice de precios?

¢Existe un procedimiento | Si, (Ley N°25.156 y Resolucion | Si (Resolucion N°02/2012), las

de control dividido entre SDCC N°40/2001) segun la operaciones que no representen
tipos de operaciones complejidad del caso, hay tres | un riesgo para la competencia
segun su potencial plazos de resolucion distintos: | se someten a un analisis menos
riesgo? 15 (F1), 35 (F2) y 45 (F3) dias exhaustivo (tratamiento

hébiles después de la sumario).

notificacion.

En 2017 la CNDC empez0 a

implementar un tratamiento
acelerado para algunos casos
(Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo
Economicos, 2017).

La Ley N°27.442 introdujo un
tratamiento sumario para
operaciones de baja
complejidad.

21 Segun el articulo 84 de la Ley N°27.442, la notificacidn ex-ante entrard en vigencia un afio después de que se
conforme la autoridad nacional de competencia (ANC). Hasta la fecha, dicha autoridad no se conformé adn.
[
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¢Cuél es el tiempo Desde 1999 hasta la Entre 1994-2012 (Ley N°8.884):

maximo de resolucién de | actualidad (Ley N°25.156y 120 dias.

los casos? Ley N°27.442): 45 dias habiles | A partir de 2012 (Ley N°12.529):
(con la posibilidad de 240 dias (con posibilidad de
extenderse 120 dias extenderse hasta los 330 dias).
adicionales)

¢Hay aprobacion tacita? Si. Si.

Fuente: elaboracién propia.

Respecto a los umbrales resulta interesante analizar el Grafico 4 y ver evolucion en el tiempo.

Grafico 4. Evolucion de los umbrales??
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Fuente: elaboracién propia.

Al analizar el Grafico 4 se observa una persistente tendencia decreciente del umbral argentino,
la cual unicamente se revierte temporalmente en 2018 con su denominaciéon en UM. En
contraposicion, el umbral brasilefio, pese a su gran fluctuacién, oscilé en torno a los USD264
millones del 2019.

El umbral brasilefio fue superior al argentino en 19 de los 20 anos (en promedio un +573%).
Unicamente en el 2001 fue 14% menor. Ademds, la diferencia entre ambos umbrales es
notoria. Para entender la evolucion de los umbrales es necesario separar entre los posibles
determinantes de su fluctuacion. En Brasil y en Argentina, hasta el 2018, el umbral estd y
estuvo expresado en valores corrientes. Al no actualizarse automaticamente por algun indice

22 Se consider6 el umbral referido al volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas. Para el caso
de Brasil, a partir de 2012 se consideré la suma de las facturaciones individuales de las partes. Se considerd el tipo
de cambio para el Gltimo dia habil de cada afio publicado en el Banco Central de la RepUblica Argentina (2020)
y Banco Central do Brasil (2020), y se lo indexo por el IPC publicado por la Oficina de Estadisticas Laborales de
Estados Unidos (BLS) (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2020).
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de precio, la inflacion reduce progresivamente el valor real del umbral. En los afios bajo
estudio, la inflacion interanual en Argentina lleg6 a alcanzar valores cercanos al 60%. Por
otro lado, segun estadisticas del Banco Mundial (BM)?3, en 19 de los ultimos 20 anos la
inflacion en Brasil fue menor al 10% anual. La diferencia entre la inflacién sufrida en ambos
paises permite entender porque el hecho de que los umbrales estén expresados en valores
corrientes resulta un problema para Argentina, pero no necesariamente para Brasil. Una
solucion frente a la reduccién del umbral es una actualizacion mas frecuente. No obstante,
en ambos paises las actualizaciones fueron esporadicas.

No obstante, los umbrales podrian guardar una cierta relacion con el tamarfio de la economia. De
hecho, utilizar el mismo valor de umbral en dos tamafios de economias distintas no resultaria
optimo ya que para alguna de ellas dicho umbral resultaria muy bajo o muy alto. “Un sistema con
umbrales demasiado bajos, donde practicamente toda F&A debe ser notificada, es costoso e
ineficiente. Por otro lado, si los umbrales son muy altos de tal forma que gran parte de las
operaciones se aprueban sin revision alguna, el dafio hacia los consumidores puede ser notable”
(Buccirossi, Cervone & Riviera, 2014, p. 166). Esta disyuntiva esta alineada con los criterios de
Kovacic (2009). En el primer caso no se estarian minimizando los costos del ejercicio de la DC ni
los errores de tipo uno y tipo dos. En el segundo, se producirian efectos adversos sobre los precios
y calidades de los productos. Ambos escenarios podrian evitarse fijando un umbral acorde al
tamarnio de la economia.

Considerando entonces la posibilidad de que los umbrales guarden una relacion respecto al
tamano de la economia, la diferencia entre los umbrales absolutos que se ve en el Grafico 4
deberia ser similar a la diferencia entre los productos brutos internos (PBI), y, por ende, al
comparar los umbrales relativos?4, éstos no deberian ser tan disimiles. Al comprarlos se observa
que el de Argentina fue superior en el periodo 1999-2011 (en promedio +76% respecto al
brasilenio). En 2012 se rompe esta tendencia y el umbral relativo de Brasil pasa a ser, en
promedio, un 249% superior respecto al argentino. Si bien estos valores evidencian una gran
diferencia entre los umbrales relativos, la brecha entre ambos se fue progresivamente achicando
entre 1999y 2011.

Otro aspecto importante en el disefio del procedimiento es la temporalidad de la notificaciéon. En
primer lugar, un control ex-ante presenta problemas de informacion tanto para la AC, como para
las partes. En cambio, un control ex—post, permitiria dejar en evidencia si efectivamente existen
ganancias de eficiencia. En segundo lugar, todo condicionamiento impuesto sobre una operacion
ya consumada implica mayores costos que si se hubiese aplicado ex-ante. En esta linea de estudio,
el trabajo de Cosnita-Langlais & Tropeano (2013), demuestra que un control ex-ante es preferido
frente a uno ex-post, salvo en aquellos casos donde la informacién sobre las ganancias de
eficiencia sigue siendo imperfecta luego de la operacion. Por otro lado, otra linea de estudio
plantea la relacion entre la temporalidad de la notificacién y el costo de desviarse respecto a la
duracion 6ptima. Bajo esta linea, en un control ex-post, toda demora respecto al 0ptimo podria ser
muy costosa para los consumidores en aquellos casos donde la operacion debe someterse a
condicionamientos o incluso ser rechazada. Ambos enfoques coinciden con la recomendacion de
la International Competition Network (ICN) de establecer un control ex-ante. Brasil lo logré a partir
de 2012. No obstante, si bien la legislacion argentina también lo prevé, todavia no entro6 en vigor.

23 Banco Mundial (2020a).
24 Se considerd el valor del PBI publicado por el Banco Mundial (2020b), expresado en délares corrientes y se lo
indexé por el IPC publicado por BLS (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2020).
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Otro punto a comparar es el procedimiento acelerado para los casos no riesgosos. Resulta
llamativo que, siendo Argentina el pais con menor umbral relativo a partir de 2012, el
procedimiento diferenciado que establece la Ley N°27.442 no se encuentre todavia en vigencia.

3. Andlisis de las operaciones de concentracion

3.1 Andlisis de resultado

La Tabla 2 muestra los casos de concentracién resueltos por mérito por ambas AC.

De Argentina se analizaron 1.310 operaciones. Al analizar la evolucion de los casos, se puede ver
que en 2001 la cantidad de dictdmenes se redujo debido al cambio en los umbrales.
Posteriormente, entre 2002-2015 se registré un promedio de 39 operaciones por ano, con la
menor cantidad de casos en 201525, En el periodo 2016-2019, el promedio de F&A se elevd a 124,
con un maximo de 190 casos en 2017. La cantidad vuelve a reducirse en 2018-2019 debido al
cambio en los umbrales.

En Brasil, se resolvieron por mérito un total de 10.044 casos. Entre 2000-2004, se registra un
promedio anual de 534. En 2005 se produce una caida interanual del 38%, debido al cambio en
los umbrales. En 2012 se alcanzo el maximo absoluto en la cantidad de casos (712). Por ultimo,
el periodo 2013-2019, comienza con un cambio en los umbrales y es el de menor promedio de
resoluciones anuales (389). Incluso, en 2017 se alcanzé el segundo valor mas bajo en cantidad de
casos resueltos en un ano (363).

Como punto en comun puede mencionarse el impacto inmediato que genera un cambio en los
umbrales sobre la cantidad de resoluciones por ano. De esta manera se evidencia la importancia
que tiene su determinacion, y cdmo, a través de estos, la autoridad puede influir sobre la cantidad
de casos en los que va a tener que abocarse

Tabla 2. Resoluciones por mérito segin decision final

Argentina Brasil

Aprob  Aprobado Aprobado Aprobado
Ano adosin con Desaproba Tota | sin con Desaproba Total

restric  restriccio do 1 restriccio restriccio do

ciones nes nes nes
1999 |6 1 0 7 215 2 0 217
2000 | 147 14 0 161 | 490 15 2 507
2001 |93 5 1 99 559 12 0 571
2002 |23 1 1 25 474 9 0 483
2003 | 34 5 1 40 484 8 0 492
2004 | 38 5 0 43 574 43 1 618
2005 | 38 5 0 43 345 37 0 382
2006 | 58 3 0 61 352 20 0 372
2007 | 32 1 1 34 490 37 0 527
2008 | 34 4 0 38 550 58 1 609
2009 | 41 5 0 46 437 19 1 457
2010 |35 8 0 43 587 27 1 615

25 La cantidad y duracién de casos de 1999 no se considera representativa y por ello no se incluye en las
comparaciones.
[14




SERIE DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL IIEP N°75 | AGOSTO 2022 | ISSN 2451-5728

2011 31 9 0 40 649 48 0 697
2012 28 5 0 33 670 39 3 712
2013 35 6 0 41 387 47 3 437
2014 | 33 5 0 38 413 20 1 434
2015 17 4 0 21 376 7 1 384
2016 108 0 0 108 | 360 6 0 366
2017 189 1 0 190 | 355 5 3 363
2018 145 2 0 147 | 384 6 1 391
2019 52 0 0 52 405 5 0 410
1.31 10.04
1.217 89 4 0 9.556 470 18 4
Total
100 100
92,9% 6,8% 0,3% 95,1% 4.7% 0,2%
% %

Fuente: elaboracién propia con datos de la CNDC y de CADE.

Al comparar el total de casos resueltos, el valor de Brasil es 667% superior al de Argentina. No
obstante, en términos porcentuales, mas del 90% de los casos fueron aprobados sin restricciones
(92,9% en Argentina y 95,1% en Brasil). Un 5% se aprobaron con restricciones (6,8% en
Argentina y 4,7% en Brasil), y menos de un 0,5% se rechazo (0,3% en Argentina y 0,2% en Brasil).
Esto muestra que, si bien la cantidad de casos difiere notablemente, la estructura de decision fue
muy similar.

Estos valores coinciden también con la estructura de decisién de la AC europea. Durante esos
anos, se aprobaron sin condicionamiento el 91,5% de los casos, el 6,1% fueron aprobados con
condicionamientos y solo el 0,4% fueron bloqueados. El 2% restante son casos que fueron
desistidos por las partes o se cerraron por otras razones (Muhamedrahimov & Tuffin, 2021).
Volviendo a la Tabla 2, hubo dos afnos en Argentina (2016 y 2019) en los cuales todos los casos
fueron aprobados sin restricciones. Esto contrasta con Brasil, donde no hubo ningtin afio en el
cual no haya habido condicionantes. El aflo con mayor aprobacion sin restricciones en Brasil fue
1999 (99,0%). En el otro extremo, 2013 fue el de menor proporcion de casos aprobados sin
condicionantes (88,6%), y en Argentina fue el 2011 (77,5%).

Resulta interesante investigar la proporcion de operaciones condicionadas (rechazadas) y su
evolucién en el tiempo, para lo cual se calculé la tasa de condicionamiento -TC- (rechazo -TR-)
como el cociente entre los casos condicionados (rechazados) y el total de casos resueltos por
mérito de cada ano. El Grafico 5 muestra el valor de ambas tasas.

[15
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Grafico 5. Intervencion en el control de F&A
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CNDC y de CADE.

A partir del Grafico 5 llama la atencion la poca estabilidad y el elevado valor del rango de la TC
argentina. El valor minimo se registra en 2016 y 2019 (0%) y el valor maximo en 2011 (22,5%).
Esto lleva a que el rango de la TC argentina sea de 22,5 pp. Este valor es sensiblemente superior
al brasileio (9,75 pp). A su vez, ambos valores son elevados si se los compara con los de
autoridades de competencia mas experimentadas. Por ejemplo, entre 1999 y 2019 el rango
registrado por la AC europea es como maximo?® 8pp (Muhamedrahimov & Tuffin, 2021).

Frente a ello, se pueden enumerar algunas hipotesis que permitan explicar la dindmica de la TC.
Considerando la composicién de casos resueltos por afio segun su nivel de riesgo, y la métrica a
partir de la cual la autoridad juzga a un caso como riesgoso, Si se supone que Unicamente la
primera varié en el tiempo, entonces la variabilidad es un reflejo de diferentes composiciones de
casos. De esta manera, en 2011 fue el ano en donde la CNDC enfrento la mayor cantidad de casos
riesgosos, y lo mismo ocurre en 2013 para CADE.

La hipotesis contrapuesta es suponer que Unicamente varié la métrica. Bajo este enfoque, las
variaciones en la TC responderian a un relajamiento o endurecimiento del ejercicio del control
de F&A.

Se evidencia el rol contrapuesto que tiene la autoridad en cada una de estas teorias. En la primera,
ésta adopta un rol pasivo y su accionar no explica variaciones en la TC. En contraposicion, la

26 Los autores presentan la tasa de casos condicionados o rechazados (TC&R). Si bien no es posible separar entre
la TC y TR es posible obtener el méximo y minimo valor posible para la TC y por ende el rango. El méximo surge
de suponer que el méximo valor registrado de TC&R incluye Unicamente casos condicionados. El minimo surge
de suponer que el minimo valor de TC&R incluye Gnicamente casos rechazados y por ende el minimo valor de TC
seria de 0%. Al restar ambos valores se llega a el maximo valor posible para el rango.
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segunda pone el foco en sus decisiones y, dado que la composicién de los casos se mantiene
constante, abre sospechas sobre arbitrariedad y falta de independencia. Frente a esta dicotomia
es posible plantear una tercera hipotesis, donde ambos factores varian en el tiempo. En este
escenario, la variacién en la TC seria producto de una conjuncién entre cambios en la
composicién de casos y en la métrica utilizada.

La falta de independencia de la AC no es un hecho menor, y sus consecuencias podrian
comprometer la efectividad del control de F&A. El accionar de una AC no independiente no
estaria sujeto a la minimizacién de errores de tipo uno y dos?’. Las causas de la falta de
independencia podrian estar vinculadas a la influencia del sector privado o a cuestiones politicas
y/o institucionales. En el primer caso, las empresas, a través de presiones y lobby, influencian las
decisiones de la AC en pos de su propio beneficio. En el segundo caso, podrian suceder dos
situaciones. Por un lado, la AC podria no ser independiente por presiones y lobby de miembros
del propio gobierno. Por otro lado, la falta de independencia podria deberse a cuestiones
institucionales como por ejemplo, la dependencia politica y/o presupuestaria de la AC respecto a
algun otro organismo del gobierno. Un andlisis profundo de la independencia o no de las AC
excede el alcance de este trabajo y, por ende, en lo que sigue del trabajo cada observacién sobre
una posible falta de independencia de las AC estard haciendo referencia a la falta de
independencia institucional.

La organizacion institucional de cada AC permite dilucidar ciertas cuestiones referidas a su
independencia. Respecto a Argentina, el hecho de que todavia no se haya conformado el
Tribunal, que los dictamenes de la CNDC sean no vinculantes y que solo la resolucion de la
Secretaria de Estado tenga caracter legal, da cuenta de una cierta falta de independencia. Por otro
lado, en Brasil, el ejercicio de la DC, a partir de 2012, dejé de estar en manos de secretarias
dependientes del Ministerio de Justicia y de Economia para estar condensadas en CADE. De esta
manera, Brasil realizo progresos hacia una mayor independencia.

Al analizar los valores del Grafico 5 se observa que la TC y la TR promediaron en 9,6% y 0,5%
respectivamente en Argentinay 4,4% y 0,2% en Brasil. Para contextualizar, el porcentaje de casos
condicionados (rechazados) sobre los casos notificados por afio, entre 1992 y 2003, se ubico entre
2%-12% (0%-2%) parala Union Europeay entre 1%-2% (0%-1,7%) para los Estados Unidos (Duso
et al., 2011). Por otro lado, segun Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(2010) y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos & Banco Interamericano
de Desarrollo (2006), la experiencia internacional sobre el porcentaje de F&A sometidas a algun
tipo de accién correctiva oscila entre el 5% y el 10%.

El hecho de que los valores sean tan bajos abre la discusion sobre si se aprueba sin restricciones
mas de lo 6ptimo. Una posible explicacion seria que los umbrales se encuentran muy bajos y, por
ende, el porcentaje de casos complejos se ve reducido. Otra posible explicacion descansa en el
efecto disuasorio de los casos anteriores rechazados. Esto desincentiva a las partes allevar a cabo
concentraciones que sean probablemente rechazadas. De esta manera, el conjunto de casos
notificados estd  sesgado hacia casos no riesgosos.

Respecto al impacto sobre el desempenio, ambas teorias llevan a conclusiones contrapuestas. La
primera de ellas implicaria que la autoridad no estd minimizando los costos del ejercicio de la DC
ni tampoco las probabilidades de los errores. Por otro lado, una composicién de casos en donde
predominan los casos no riesgosos permitiria pensar que el efecto disuasivo fue por lo menos

27 Ademds, cada subperiodo en donde se aplica una métrica diferente no seria totalmente comparable contra
otro subperiodo, imposibilitando asi un andlisis intertemporal. Un andlisis internacional enfrenta un problema
similar.

[17



SERIE DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL IIEP N°75 | AGOSTO 2022 | ISSN 2451-5728

cercano al 6ptimo ya que la AC logré desincentivar los casos anticompetitivos pero sin
desincentivar los procompetitivos.

3.2 Andlisis de duracién

La Tabla 3 muestra la duracion promedio de los casos resueltos. Los valores de ambos paises
estan expresados en dias corridos??, desde la notificacion hasta su resolucién.

Tabla 3. Duracion promedio (en dias corridos)

Ano Argentina Brasil
1999 32 S/D
2000 103 S/D
2001 109 S/D
2002 134 S/D
2003 115 S/D
2004 161 S/D
2005 115 252
2006 161 226
2007 217 199
2008 276 165
2009 440 182
2010 431 156
2011 543 154
2012 591 30
2013 727 38
2014 962 43
2015 901 40
2016 1.113 41
2017 839 44
2018 554 39
2019 472 42
Total 478 115

Notas: S/D= sin datos.

Fuente: elaboracién propia con datos de la CNDC y de CADE.

La duracién promedio en Argentina fue de 478 dias?’ (cerca de 16 meses). Al analizar la evolucion
intertemporal de la duracion, se observa un periodo de crecimiento hasta 2016, seguido de una
reversién de esta tendencia y reduccion de la duracion en los afios siguientes. La duracion
promedio pasé de 103 dias en el afio 2000 a 1.113 en 2016 (+981%%°), cayendo posteriormente
hasta 472 en 2019 (58% menos que en 2016).

28 Hasta 2012, las estadisticas de CADE estén expresadas en dias corridos. Desde 2012, en dias hdébiles. Para
expresarlos en dias corridos, se multiplicé por un ratio anual entre dias corridos sobre hdbiles (Dias laborales,
2020).
29 El promedio general, no es el promedio entre las duraciones promedio de cada afio porque difiere la cantidad
de casos resueltos por ano.
30 Ver nota al pie: 25.
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Una hipétesis para explicar las tendencias en la duracion es la composicion de los casos segun
su nivel de riesgo. A partir de este marco teérico, y suponiendo que la composicién es variable,
una mayor duracién promedio anual podria estar asociada con una mayor proporcion de casos
riesgosos en donde la AC se vio obligada a dedicar mas tiempo. Siguiendo esta linea, entre 1999
y 2016, la autoridad habria enfrentado una cantidad creciente de casos riesgosos.

Dado que este enfoque también fue utilizado para comprender la dindmica en la TC resulta
interesante analizar ambas cuestiones en simultaneo. Suponiendo que la métrica utilizada porla
autoridad se mantuvo constante, una mayor duracién promedio deberia estar positivamente
correlacionada con un mayor nivel de intervencién. No obstante, al analizar el Grafico 5 la
relacion no es la esperada. La relacién pareceria cumplirse inicamente en los ultimos anos en
donde se evidencia una TC menor a la de los anos previos y un quiebre en la tendencia creciente
en la duracién a partir de 2017.

En Cardinale, Petrecolla y Romero (2020), se analizaron otras posibles hipdtesis, aunque todas
ellas fueron descartadas. Estas fueron: (i) la cantidad de casos resueltos por ano, (ii) la naturaleza
de las operaciones (horizontal, vertical y/o de conglomerado) y (iii) el presupuesto de la CNDC
destinado al andlisis de F&A.

La duracién promedio en Brasil, entre 2005-2019, fue de 115 dias (menos de cuatro meses). Entre
2005-2011 se evidencia una leve, pero constante, tendencia decreciente, con un promedio de
duracion anual de 191 dias. En 2005 se registra la maxima duracién (252 dias). En 2012, se
produce la mayor caida interanual (80%) y se alcanza la minima duracion (30 dias). A lo largo de
este segundo periodo (2012-2019) los valores se estabilizan y el promedio anual es de 40 dias.
Una posible causa de la disminucion en la duracién promedio es la introduccion del tratamiento
sumario. La duracion promedio anual de los casos sometidos a tratamiento sumario fue de 25
dias corridos, mientras que bajo tratamiento ordinario fue de 113 dias. Considerando que, desde
2012, la proporcion de casos sometidos a tratamiento sumario es aproximadamente 85%3!, el
procedimiento acelerado logra reducir notablemente la duracion promedio total.

El procedimiento diferenciado genera dos efectos positivos sobre el desempeno de la autoridad.
Se logra reducir el tiempo promedio de analisis y se mejora la asignacién de recursos entre los
casos, 1o que implicaria una minimizaciéon de los errores tipo uno y dos. Pese a ello, el alto
porcentaje de casos sometidos a tratamiento sumario, y su breve tiempo de andlisis deja en
evidencia la gran cantidad de casos que no representan un riesgo, pero que, sin embargo, se ven
obligados a notificar. De hecho, el valor de 85% resulta elevado al compararlo con lo registrado
por ACs de paises con mayor experiencia. Por ejemplo, entre 1999 y 2020, la AC europea aprobo
solo un 50% de los casos bajo un tratamiento simplificado (Muhamedrahimov & Tuffin, 2021). La
experiencia de Brasil plantea, entonces, la pregunta sobre si es necesaria una modificacién
complementaria de los umbrales.

Por otro lado, si se analiza caso por caso, bajo la Ley N°12.529, inicamente el 1% de los casos
alcanzaron el plazo maximo de 330 dias y ninguna operacion fue aprobada tacitamente
(Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos, 2019). En Argentina, si bien las
duraciones promedio (en dias corridos) se alejan notablemente de lo establecido por la Ley (en
dias habiles), ningtin caso fue aprobado de forma tacita. Esta diferencia abre la pregunta sobre
cudnto tuvo que estar suspendido un tramite para que en dias habiles no supere lo legal, pero que
en dias corridos llegue, por ejemplo, a durar mas de tres anos (2016). Una gran extension en la
duracion significaria un pobre desempeno y un alto costo del ejercicio de la DC.

31 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (2019).
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4. Conclusiones

El andlisis sobre ambas AC en el control de F&A ha permitido evaluar su desemperio y delinear
dificultades que podrian enfrentar paises que todavia se encuentran en una etapa temprana
dentro del disenio del procedimiento.

A lo largo del trabajo se analizaron algunas de las cuestiones a definir a la hora de disenar el
control: la determinaciéon de los umbrales, tanto en niveles como su unidad de medida; la
temporalidad de la notificacion; la introducciéon de un procedimiento diferenciado; y el plazo
maximo legal de duracién.

Respecto a los umbrales, si estos se encuentran por debajo o por encima del nivel 6ptimo, la
eficiencia en el control de F&A se ve mermada. Umbrales demasiado bajos no minimizarian el
costo del ejercicio de la DC ni las probabilidades de los errores. Ademads, la mayor cantidad de
operaciones que debe analizar la autoridad podrian significar un enlentecimiento del
procedimiento llevando a mayores duraciones promedio. Por otro lado, un sistema con umbrales
demasiado altos también seria ineficiente y los consumidores experimentarian aumentos de
precios y mermas en la variedad y calidad de los productos que consumen.

En paises donde los niveles de inflacion son elevados, la unidad de medida de los umbrales es un
aspecto importante a considerar. Argentina, a partir de 2018, logré resolverlo al fijar sus
umbrales en UM que se actualizan considerando el IPC. Por otro lado, Brasil sigue expresandolos
en valores corrientes.

Respecto a la temporalidad de la notificaciéon, ambos paises prevén un control ex—ante que se
condice con la recomendacion de la ICN, no obstante, en Argentina todavia no se encuentre
vigente. Esto no es un hecho menor considerando que un control ex—post cambia los incentivos
que enfrenta la autoridad a la hora de fijar condicionamientos. Ademas, todo plazo entre que la
operacion se consumo hasta que la autoridad lo condiciona o rechaza implica pérdidas de
bienestar.

En tercer lugar, la introducciéon de un procedimiento diferenciado genera dos efectos positivos
sobre el desempeno de la autoridad. Se logra reducir el tiempo promedio de analisis de los casos
y se minimiza la probabilidad de los errores. No obstante, la experiencia brasilena plantea la
necesidad de complementar la medida con un cambio en los umbrales para evitar destinar
recursos a casos simples.

En cuarto lugar, la definicion del plazo legal maximo con el que cuenta la AC deberia, no solo
considerar los dias de procedimiento “activo”, sino incluso aquellos dias en los que el
procedimiento es suspendido.

Por ultimo, la independencia institucional de la AC es un factor que podria comprometer el
desempeno de la AC. Si bien la legislacion de Brasil avanzé hacia una mayor independencia, para
Argentina este aspecto sigue siendo una deuda pendiente.
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