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Expediente N° 064-010372/2000 

OPINION CONSULTIVA N° { 2 . * ^ 

BUENOS AIRES, r; /» mi 7QOA 

En las actuaciones del expediente de la referenda, caratuladas "ENTE 

PROVINCIAL REGULADOR ELECTRiCO DE MEND02A S/ CONSULTA 

INTERPRETACION LEY 25.156", a fs. 2/9 se presenta el Ente Provincial Regulador 

Electrico de la Provincia de Mendoza (en adelante, "EPRE") y solicita de esta 

Comisidn Nacional de Defensa de la Competencia que emita opinion en los terminos 

del art. 24 inciso "f)" de la L.N. 25.156 con relacion a la observancia del art. 37 de la 

Ley 6497 de la Provincia de Mendoza en lo concerniente a las participaciones 

accionarias que posee la firma ELECTRICITE DE FRANCE (en adelante, "EDF") en 

las empresas ELECTRIGAL S.A, controlante de la transportista DISTROCUYO S.A., y 

SODEM S.A., la que a su vez resulta titular del 51 % de las acciones de la EMPRESA 

DISTRIBUIDORA DE ELECTRiCIDAD DE MENDOZA S.A. ("EDEMSA"), y si de los 

elementos aportados se comprueba la existencia de actos o conductas sancionabies 

por la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.-

Anaiizado el caso traido a consulta, y en funcion de los antecedentes 

proporcionados por el interesado, puede segregarse el contenido de la consulta en dos 

pianos diferentes. Por un lado, la interpretacion de la legislacion provincial especifica 

y, por otro, la aplicacion de la Ley de Defensa de la Competencia. 

Con referenda al piano interpretativo, esta Comisidn Nacional no emitira 

opinion acerca de lo que considera que es competencia exclusiva de la autoridad de 

aplicacion provincial. No obstante, se expondra la doctrina y jurisprudencia utilizada en 

el ambito de la defensa de la competencia a fin de aportar elementos de juicio que 

puedan resultar de utilidad. 

En cuanto a la existencia de actos o conductas sancionabies bajo la 

legislacion de defensa de la competencia, debe resaltarse en primer lugar que las 

relaciones societarias que pudieran resultar en cierto grado de integracion vertical 

entre diferentes segmentos de la industria, si bien afectan la estructura de mercado, no 



implican per se la existencia de conductas que limiten, restrinjan, falseen o 

distorsionen la competencia de modo que pueda resultar perjuicio para el interes 

economico general. 

La Ley N° 25.156 establece el control ex ante de las fusiones y 

adquisiciones de empresas, como un instrumento para prevenir la conformation de 

estructuras de mercado que puedan facilitar distorsiones o restricciones a la 

competencia. 

En este sentido, se describiran los criterios, tanto generates como 

especificos para el sector de la energia electrica, utilizados para analizar la estructura 

de mercado ante distintas alternativas de integration vertical, y los posibles 

consecuencias sobre el proceso competitivo y las condiciones de eficiencia 

economica. 

I, El marco regulatorio. 

1. El marco regulatorio electrico nacional se encuentra establecido por las Leyes Nc 

15.960 (del ano 1960) y 24.065 (dei ano 1991), el Decreto N° 804 (del 21 de junio 

del corriente), y la Resolution 135/2001 (del 27 de junio del corriente) del Ministerio 

de Infraestructura y Vivienda. 

2. La Provincia de Mendoza cuenta con dos Leyes locales relacionadas con el 

mercado electrico. La primera de ellas - Ley N° 6497 - establece el marco 

regulatorio al cual se sujetaran, dentro de ese territorio provincial, la generacion, el 

transporte, la distribucion y el consumo de energia electrica. A su vez, la Ley N° 

6498 dispuso la privatization de la empresa estatal "Energia Mendoza" mediante la 

creation de tres sociedades andnimas: La "Empresa Distribuidora de Eiectricidad 

de Mendoza S.A. (EDEMSA)" y "la Empresa Distribuidora de Eiectricidad del Este 

S.A. (EDESTESA)", las cuales - tal como sus respectivas denominaciones lo 

indican - tienen como objeto la realization de actividades de distribucion de 
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energia electrica; y la sociedad "Generacion Electrica de Mendoza S.A. (GEMSA)" 

dedicada a la produccion de energia electrica. 

3, La normativa provincial enunciada es complementada por los Decretos del Poder 

Ejecutivo Provincial N° 196/98 y 197/98 reglamentarios de las Leyes N° 6.497 y N° 

6.498, respectivamente. 

4. El Poder Ejecutivo Provincial elaboro el Pliego de Bases y Condiciones (aprobados 

mediante los Decretos N° 224/98, 824/98 y 846/98) a los cuales se sujeto la venta 

del 51 % de las acciones Clase "A" de EDEMSA, resultando adjudicataria - segun 

surge de lo dispuesto por el Decreto N° 1176/98 - la sociedad Inversora SODEM 

S.A., integrada por Electricite de France/ EDF International S.A., Saur International 

S.A. y Mendivert S.A. 

II. Estructura y relaciones societarias. 

5. Electricite de France participa en el mercado de distribucion electrica de la 

provincia de Mendoza a traves de la sociedad SODEM S.A., la cual es la 

adjudicataria del 51 % de las acciones de la Empresa Distribuidora de Electricidad 

de Mendoza S.A. (EDEMSA). Para mayor ilustracion, las estructuras societarias 

son identificadas mediante el siguiente organigrama: 
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6. Asimismo, Electricite de France participa en la region de Cuyo del transporte de 

energia electrica mediante la posesion del 20,91 % del paquete accionario de la 

sociedad holding ELECTRIGAL S.A., firma a su vez controlante de la distribuidora 

DiSTROCUYO S.A. 

7. Los distintos accionistas de las empresas precedentemente senaladas, como 

tambien sus respectivas participaciones accionarias, son ejemplificadas mediante 

el siguiente cuadro: 
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III. El articulo 37 de ia Ley Provincial 6.497. 

El marco regulatorio electrico de la Provincia de Mendoza, establecido por la Ley 

N° 6497, dispone en su articulo 37 que "...Ningun concesionario de transporte o 

quienes ejerzan una posicion controlante o vinculada de su gestion o de su capital, 

podra teneruna posicion controlante o vinculada con la gestion o del capital de una 

empresa de generacion o de una concesionaria de disthbucidn asi como tampoco 

podran comprarni vender energia electrica...". 

9. A su vez el Decreto Provincial N° 196/98, reglamentano de la mencionada ley 

establece en su articulo 28 "... Caracterizase como vinculada con relacion al 
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capital, a la persona que tenga mis del diez por ciento (10 %) del capital de otra o 

a la persona fisica conyuge, pariente hasta el cuarto grado de consanguinidad o 

segundo de afinidad. Caracterizase como vinculado con relacion a la gestion, a 

todo operadortecnico, administrador o encargado delgerenciamiento....". 

IV. La Circular N° 9 de la Comision de Preadjudicacion de "EDEMSA". 

10. Conforme a los antecedentes aportados, la Comision de Preadjudicacion se 

expidio respecto de la correcta inteligencia que correspondia asignarle al regimen 

de limitaciones a las vinculaciones societarias establecido por el marco regufatorio, 

a requerimiento de los oferentes, quienes consultaron si "..Solo ejerce posicion 

vinculada del capital de un concesionario de transporte o de una concesionaria de 

distribucion, la persona que tenga la titularidad de mis del 10% del capital 

concesionario de transporte o de la concesionaria de distribucion, en forma directa 

o a traves de la sociedad inversora respectiva, excluyendose de la limitacion a 

quienes sean accionistas de dicha persona juridica que tengan la titularidad de 

mas del 10 % indicado (artlculo 28 del Decreto 196/98)". 

11 Sobre tal pedido de aclaracion, la Comision de Preadjudicacion respondio que "... 

al accionista de la persona que tenga la titularidad de mas del 10 % del capital 

Concesionario de transporte o de la Concesionaria de distribucion, en forma directa 

o a traves de la sociedad inversora respectiva, le alcanza la limitacion cuando 

ejerza una posicion controlante en dicha sociedad, en los terminos del art. 33 de la 

Ley de Sociedades". 
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V. La doctrina del "control" societario a los fines de la Ley 25.156. 

12. La Ley Nacional 25.156 de Defensa de ia Competencia, en su capitulo III, introdujo 

el control previo para las operaciones de concentracion economica. 

13. De esta manera se instauro un regimen legal de control estructural ex ante de las 

fusiones y adquisiciones de empresas, como un mecanismo idoneo para prevenir 

la realizacion de practicas anticotnpetitivas. 

14. Dicha ley, en su articulo 6°, caracteriza a las operaciones de concentracion 

economica como "la toma de control de una o varies empresas", a traves de la 

realizacion de alguno de los actos que a continuacion de tal definicion legal la 

norma enumera. 

15. En consecuencia, cabe senalar que la Ley de Defensa de la Competencia asimila 

el termino "concentracion economica" al de "toma de control", en la medida que se 

verifiquen los extremos precedentemente enunciados, 

16. Para la determinacion de (a existencia de una reiacion de control, unicamente a los 

fines de esta ley, esta Comision Nacional ha establecido, en numerosos 

precedentes, que no corresponde atenerse a los criterios de la Ley 19.550 y sus 

modificatorias, y siguiendo la clasica clasificacion de Champaud, tanto las 

relaciones de control internas y externas, cuanto las de hecho y de derecho, 

resultan apropiadas para tal fin. (Al respecto, confrontese, las opiniones consultivas 

nros, 1, 3,17, 31, 32, 33, 41, entre otras). 

17. La Comision Europea, con el objetivo de orientar sobre la forma en que dicho 

organismo comunitario interprets el concepto de control a los fines de una 

concentracion economica, ha publicado en el Diario Oficial de las Comunidades 

Europeas (D.O. C. 66 del 02.03.98) la abundante doctrina acufiada sobre la base 

de su experiencia. 
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18. Esta Comision Nadonal ha considerado valiosa y aplicable por analogia a nuestra 

legislacion nacional dicha doctrina extranjera, y que en el marco de esta consulta, 

parece oportuno resefiar para confrontarla con el art. 33 de la Ley de Sociedades 

Comerciales. 

19. La adquisicion del control, ya sea exdusivo o conjunto, depende de una serie de 

circunstancias de hecho y de derecho. 

20. El control exdusivo, desde el punto de vista juridico, normalmente se adquiere 

cuando una empresa accede a la mayorfa del capital social y de los derechos de 

voto de una sociedad. 

21. De no existir otros elementos, una adquisicion que no implique la mayorfa de los 

derechos de voto generalmente no confiere el control, aunque suponga la 

adquisicion de una participation mayoritaria. 

22. Tambten puede adquirirse el control exdusivo a partir de una "minoria calificada", 

lo cual puede determinate juridica o facticamente. 

23. El control exclusive tendra efectos juridicos cuando existan derechos especificos 

inherentes a la participacion minoritarta. Dichos derechos pueden consistir en 

acciones preferentes que confieran la mayorfa de los derechos de voto u otros 

derechos que permitan al accionista minoritario decidir sobre la estrategia 

competitiva de la empresa afectada. (Por ejemplo, el poder de nombrar a mas de la 

mitad de los miembros del Consejo de Administration o de Vigilancia). 

24. Un accionista minoritario puede tambien ejercer el control exdusivo de hecho. (Por 

ejemplo, cuando es muy probable que el accionista obtenga la mayorfa en la Junta 

de accionistas, ya que las restantes acciones estan muy repartidas. Es poco 

probable que todos los pequenos accionistas esten presentes o representados en 

dicha Junta). Para determinar si existe o no control exdusivo se tendra en cuenta 

la presencia de accionistas en anos anteriores. Cuando, dado e! numero de 

accionistas presentes en la Junta General, un accionista minoritario tiene una 
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mayoria estabte de los votos en dicha reunion, se considera que ejerce el control 

exciusivo 

25. EI control exciusivo puede tambien ser ejercido por un accionista minoritario que 

tiene el derecho de gestionar las actividades de la empresa y a determinar su 

poiitica comercial. 

26. Al igual que en el caso del control exciusivo, la adquisicion del control en comun o 

conjunto puede tambien determinarse analizando circunstancias de derecho o de 

hecho. 

27. Existe control en comun cuando los accionistas deben llegar a un acuerdo sobre 

las decisiones importantes que afectan a la empresa controlada. 

28. Tambien existe cuando dos o mas empresas o personas tienen la posibilidad de 

ejerceruna influencia decisiva sobre otra empresa. 

29. En este contexto, "influencia decisiva" (o sustancial) significa el poder para 

bloquear acciones que determinan la estrategia competitiva de una empresa. A 

diferencia del control exciusivo, que concede a un accionista el poder de 

determinar las decisiones estrategicas de una empresa, el control en comun se 

caracteriza por la posibilidad de llegar a una situation de bloqueo, a causa del 

poder que tiene/n otro/s accionistas de rechazar las decisiones estrategicas 

propuestas. Por consiguiente, estos accionistas deben llegar a un acuerdo comun 

para establecer la poiitica comercial de la empresa. 

30. La forma mas clara de control en comun se verifica cuando hay dos accionistas 

que se reparten por partes iguales los derechos de voto de la empresa. En este 

caso no es preciso que exista entre ellas un acuerdo formal. Sin embargo, cuando 

dicho acuerdo exista, debe ser conforme al principio de igualdad estableciendo, 

por ejemplo, que cada una de ellas tiene derecho al mismo numero de 

representantes en los organos de administration y que ningiin miembro posee un 

voto de calidad. 
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31. Tambien hay igualdad cuando ambas empresas tienen derecho a designar un 

numero igual de miembros en ios organos decisorios de la empresa en 

participacion. 

Los derechos de veto 

32. El control puede ser conjunto aun cuando no exista igualdad entre Ios accionistas 

en lo referente a Ios votos o a la representacion en Ios organos decisorios o 

cuando haya mas de dos . En este supuesto Ios accionistas minoritarios tienen 

derechos suplementarios que les permiten vetar decisiones capitales para la 

estrategia competitiva de la empresa en participacion. Estos derechos de veto 

pueden figurar en Ios estatutos de la empresa o estabiecidos mediante acuerdo 

entre accionistas y pueden ejercerse cuando se requiera un quorum especifico 

para adoptar ciertas decisiones en la Junta de accionistas o en el Consejo de 

Administracion, siempre que Ios accionistas esten representados en el. 

33. Tambien es posible que las decisiones estrategicas esten sujetas a la aprobacion 

de un organo determinado (porejemplo, el Consejo de Vigilancia) si Ios accionistas 

minoritarios estan representados y forman parte del quorum necesario para 

adoptar dichas decisiones. 

34. Los derechos de veto deben referirse a las decisiones estrategicas sobre la politica 

comercial de la empresa en participacion y deben ser mas completos que Ios 

derechos de veto generalmente concedidos a Ios accionistas minoritarios a fin de 

proteger sus intereses financieros como inversores de la empresa en participacion. 

35. Esta proteccion normal de Ios derechos de Ios accionistas minoritarios guarda 

relacion con las decisiones que afectan a la esencia misma de la empresa, tales 

como: modificaciones de Ios estatutos, aumento o reduccion del capital, 

liquidation, etc. Un derecho de veto que, por ejemplo, impide la venta o el cierre de 

la empresa, no confiere un control en comun al accionista minoritario afectado .Los 

derechos de veto que dan lugar ai control en comun se refieren habitualmente a 
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decisiones y cuestiones tales como el presupuesto, el programa de actividad, las 

grandes inversiones o el nombramiento de los altos directivos. No obstante, la 

adquisicion de control en comun no exige que quien lo adquiere tenga la facultad 

de ejercer una influencia decisiva en el funcionamiento cotidiano de una empresa. 

Lo importante es que los derechos de veto permitan a los accionistas ejercer dicha 

influencia sobre la estrategia competitiva de la empresa, Asimismo, no es 

necesario establecer que quien adquiera el control en comun de la empresa hara 

realmente uso de su influencia decisiva. Basta con que exista dicha posibilidad, es 

decir, que posea los derechos de veto pertinentes. 

36. Para adquirir el control en comun, un accionista minoritario no precisa tener todos 

los derechos de veto anteriormente mencionados. Algunos derechos, o incluso uno 

solo, pueden ser suficientes. Ello depende del contenido preciso del derecho de 

veto y de la importancia de dicho derecho en el sector en que opere la empresa en 

participacion. 

El nombramiento del personal directive y establecimiento del presupuesto 

37. Generalmente los principales derechos de veto son los relatives a decisiones sobre 

el nombramiento del personal directivo y del presupuesto. El poder de participar en 

las decisiones relativas a la estructura de dicho personal confiere al titular el poder 

de ejercer una influencia decisiva sobre la politica comercial de una empresa. Lo 

mismo ocurre con las decisiones sobre el presupuesto, ya que este determina el 

marco exacto de las actividades de la empresa en participacion y, en particular, las 

inversiones que puede realizar. 

El programa de actividades 

38. El programa de actividades normalmente proporciona informacion sobre los 

objetivos de la empresa y las medidas que deben adoptarse para alcanzarlos. Un 
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derecho de veto sobre este programa, aunque sea el unico que se posea, puede 

bastar para conferir el control en comun. 

39. En cambio, cuando el programa de actividad contenga solamente declaraciones 

generates sobre los objetivos comerciales de la empresa en participacion, la 

existencia de un derecho de veto constituira unicamente un elemento a tener en 

cuenta cuando se efectue una valoracion global para determinar si existe control 

en comun, pero no bastara por si solo para conferir dicho control. 

Las inversiones 

40. Cuando e! derecho de veto se refiere a las inversiones, su importancia depende, 

en primer lugar, del nivel de las inversiones sujetas a la aprobacion de las 

empresas matrices y, en segundo lugar, del papel que desempenen las inversiones 

en el mercado en que opera la empresa. En lo que respecta al primer caso, en que 

el nivel de las inversiones que requiere la aprobacion de los accionistas es 

extremadamente elevado, este derecho de veto puede parecerse mas a la 

proteccion normal de los intereses de un accionista mlnoritario que a un derecho 

que confiera poder de co-decision en materia de politica comercial de la empresa 

en participacion. En cuanto al segundo caso, la politica de inversion de una 

empresa constituye generalmente un elemento importante para demostrar la 

existencia de control en comun. Sin embargo, es probable que en algunos 

mercados la inversion no desempene un papel significativo en el comportamiento 

competitivo de una empresa. 

Los derechos esoecificos en relation con un mercado dado 

41,Aparte de los tipicos derechos de veto mencionados anteriormente, existen otros 

relacionados con decisiones concretas que son importantes en el mercado en que 

opera la empresa. Un ejemplo de ello es la decision sobre la tecnologfa que la 
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empresa va a utillzar cuando dicha tecnologia es un factor clave en las actividades 

de la empresa. Tambien cabe citar el ejemplo de los mercados que se caracterizan 

por la diferenciacion del producto y un nivel elevado de innovacion, caso en que un 

derecho de veto sobre las decisiones relativas a las nuevas lineas de productos 

que la empresa va a desarrollar puede tambien constituir un elemento importante 

para demostrar la existencia de control en comun. 

La valoracidn global 

42. A la hora de establecer la importancia relativa de los derechos de veto, cuando 

existan varios, no se deben analizar por separado. Por el contrario, para demostrar 

la existencia o no de control en comun debe efectuarse una valoracion global. No 

obstante, un derecho de veto que no se refiera a la politica o estrategia comercial, 

al presupuesto o al programa de actividades no puede considerarse que confiera el 

control en comun a su titular 

EI ejercicio comun de los derechos de voto 

43. Aun cuando no existan derechos de veto especificos, dos o mas empresas que 

adquieran participaciones minoritarias de otra empresa pueden adquirir el control 

en comun. Esto puede darse cuando la suma de participaciones minoritarias 

constituya el medio para controlar la empresa. Ello significa que los accionistas 

minoritarios poseen, juntos, la mayoria de los derechos de voto y que los ejerceran 

conjuntamente, ya sea mediante un acuerdo juridicamente vinculante o basandose 

en circunstancias de hecho. 

44. EI medio jundico para garantizar el ejercicio comun de los derechos de voto puede 

revestir la forma de un holding, al que los accionistas minoritarios ceden sus 

derechos, o de un acuerdo en que estos se comprometen a actuar del mismo 

modo (acuerdo de accionistas-poo//ng agreement), 
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45. Excepcionalmente podra llevarse a cabo una accion concertada de facto cuando 

los accionistas minoritarios tengan importantes intereses comunes y no deseen, 

por tanto, perjudicarse mutuamente al ejercer sus derechos sobre la empresa. 

46. En el caso de que se adquieran participaciones minoritarias, la existencia previa de 

vinculos entre los accionistas minoritarios o la adquisicion de las participaciones 

mediante una accion concertada constituiran indicadores de dicho interes comun. 

47. Al crear una nueva empresa, contrariamente a la adquisicion de participaciones 

minoritarias en una empresa ya existente, es muy probable que los accionistas 

apliquen intencionadamente una politica comun. Este es el caso, especialmente, 

cuando cada accionista aporta una contribucion esencial para el funcionamiento de 

la empresa en participacion (por ejemplo, tecnologias especificas, know-how local 

o acuerdos de suministro). En estas circunstancias, las empresas matrices solo 

pueden explotar conjuntamente la empresa en participacion si se ponen de 

acuerdo sobre las decisiones estrategicas mas importantes, aunque no se hayan 

prevtsto explicitamente derechos de veto. 

48. Sin embargo, cuanto mayor sea el numero de accionistas, menos probable sera 

que se de esta situacion. 

49. En caso de que no existan intereses compartidos tan fuertes como los descriptos 

anteriormente, la probable variabilidad de las alianzas entre accionistas 

minoritarios descarta la existencia de control en comun. Dado que no existe una 

mayoria estable en el procedimiento de toma de decisiones, sino que esta se 

forma en cada ocasion concreta a partir de las varias combinaciones posibles entre 

accionistas minoritarios, no puede suponerse que los accionistas minoritarios 

controlaran conjuntamente la empresa. En este caso, no basta con que dos o mas 

partes con una participacion identica en el capital de una empresa hayan 

celebrado acuerdos que les confieran los mismos derechos y poderes. Por 

ejemplo, cuando una empresa tiene tres accionistas y cada uno de ellos posee una 

tercera parte del capital social y elige a un tercio de los miembros del Consejo de 
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Administracion, Ios accionistas no ejercen un control en comun ya que las 

decisiones deben adoptarse por mayoria simple. 

50. El control en comiin no es incompatible con fa posesion por parte de un accionista 

de conocimientos especificos y de experiencia en la actividad de la empresa en 

participation. En este caso, el otro accionista empresa matriz solo puede 

desempenar un papel modesto o incluso inexistente en la gestion cotidiana de la 

empresa y su presencia esta motivada unicamente por consideraciones de orden 

financiero o referentes a la estrategia a largo plazo, la imagen de marca o la 

politica general. No obstante, debe conservar siempre la posibilidad real de 

impugnar las decisiones adoptadas por la otra empresa matriz ya que, de no ser 

asi, el control serfa exclusivo. 

51. Para que exista control en comun, no puede concederse un voto de calidad a una 

sola de la empresas matrices. Sin embargo, si puede existir dicho control cuando 

el voto de calidad unicamente puede ejercerse tras una serie de procedimientos de 

arbitraje y de tentativas de reconciliation o en un ambito muy limitado. 

VI. La competencia e integracion vertical en las industrias reguladas. 

VI. 1 Aspectos qenerales 

52. La posibilidad de integracion vertical (y en su caso, el grado en que dicha 

integracion es permitida) en las industrias caracterizadas por la existencia de un 

monopolio natural en alguna de las etapas del proceso productivo, es parte del 

diseno de la politica regulatoria estructural y del marco regulatorio respectivo. 

53. Las alternativas van desde el extremo de una completa separacion de las 

diferentes etapas del proceso productivo hasia el opuesto de una unica empresa 

verticalmente integrada. 
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54. Dicho diseno, visto desde una perspectiva de eficiencia economica, deberia 

baiancear dos efectos opuestos sobre el bienestar, ambos producto de la 

integracion vertical: por un lado, la posibilidad de mayor eficiencia (ahorros de 

costos de transaccion, mejor coordinacion, obtencion de economias de escala y de 

alcance), y por el otro, la posibilidad de un menor grado de competencia en alguna 

de las etapas de la industria en cuestion. 

55. En estos casos de industrias sujetas a regulacion, como el traido a consulta, el 

analisis que realiza la Comision Nacional de Defensa de la Competencia cuando 

debe pronunciarse en el marco de una operacion de concentracion economica que 

modifica el grado de integracion vertical u horizontal del mercado, toma como un 

dato el diseno regulatorio al que esta sujeta la industria, e indaga, respecto de 

determinados mercados relevantes, los posibles efectos sobre la competencia y el 

interes economico general, tal como lo determina el articulo 7° de la Ley 25.156. 

56. En ese sentido puede afirmarse que el analisis que realiza la Comision Nacional no 

contiene ningun "pre-concepto" respecto de la superioridad de determinada 

organizacion vertical de la industria por sobre otra; y por ello difiere del enfoque 

que utiliza el ente regulador, el cual debe vigilar por el cumplimiento de 

determinada organizacion vertical, que viene impuesta por el marco regulatorio 

mismo. 

57. Por tal razon debe senalarse claramente que esta Comision Nacional no "aplica" ni 

"interpreta" el marco regulatorio vigente, sino unicamente los preceptos emanados 

de la precitada ley. En consecuencia, una operacion de concentracion economica 

que afecte a una industria regulada solo sera objetada por esta Comision en el 

caso en que restrinja o distorsione la competencia, de modo que pueda resultar 

perjuicio para el interes economico general (art. 7°, Ley 25.156). 

58. En dichos casos el analisis que efectiia la Comision abarca todas las etapas de 

produccion en las que pueda estar dividida la industria en cuestion, pero, 

dependiendo ello del marco regulatorio concrete, hara mayor hincapie en aquellas 
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etapas o mercados donde por ser posible la competencia los efectos de la 

operacion pueden resultar mas significativos a dicho respecto. 

59. Con referenda especifica al supuesto de una operacion de concentracion 

economica que altere e' grado de integracion vertical de una industria en la que 

conviven una o mas etapas del proceso productivo sujetas a regulacion junto con 

una o mas etapas desreguladas. las principales preocupaciones desde el punto de 

vista de la aplicacion de la Ley 25.156, son las siguientes: a) extension del poder 

de mercado desde el segmento regulado hacia el segmento desregulado; b) 

evasion de !a regulacion. 

60. Bajo la teoria de la extension del poder de mercado se analizan todas aquellas 

conductas ejecutadas por parte de la empresa verticalmente integrada -poseedora 

de un recurso caracterizado como "cueilo de botella"- que tienen impacto en un 

mercado desregulado. Esta teoria esta relacionada con lo que en la terminologia 

anglosajona se denomina apalancamiento ("leveraging"), el cual sucede cuando 

una empresa utiliza en un mercado las ventajas derivadas de operar en otro 

mercado, generalmente relacionado con el primero.' 

61. Los supuestos de integracion vertical mas preocupantes desde el punto de vista de 

defensa de ia competencia suceden cuando los competidores de la empresa 

dominante precisan del recurso caracterizado como "esencial" o "cueilo de botella" 

Debe tenerse en cucnta. sin embargo, que el apalancamiento, incluso Ilevado a cabo por una empresa 

dominante, no necesariamente es rcprochable en terminos de la Ley 25.156: tanto pnede lener efeclos 

positivos o negativos sobre la competencia y el interes economico general, dependiendo cllo de las 

circunstancias particularcs del mercado. P. ej. tralandose de mercados no relncionados verticalmenle sino 

adyacentcs a aqucl en el que la empresa dominante ostenta su posicion, si la misma pnede producir el bien 

relacionado en el mercado adyacente en forma mas eficiente, cllo pucde scr bencficioso para los 

consumidores: la misma conclusion podria oblenerse si la empresa dominante entra en un mercado 

adyacente en el que no existe suficiente competencia. En ambos casos no existiiia un problcma de 

"defensa de la competencia", aunque si pnede ser el caso de que se irate de una infraccion al marco 

regulatorio. 
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que esta controla, pues en ese caso la empresa dominante ttene que vender el 

insumo esencial a clientes que a su vez son competidores en otro mercado. En 

estos casos la empresa dominante puede tener incentivos a discriminar utilizando 

diversos metodos en contra de sus clientes competidores, con lo cual podria 

terminar excluyendo en el mercado desregulado a competidores mas eficientes 

que ella misma. 

62. Otra posible conducta relacionada con la indicada en el parrafo anterior, consiste 

en [a celebracion de contratos con empresas vinculadas al grupo controlante de la 

empresa regulada, en donde estas aumentan artificialmente el precio de los 

insumos o servicios que les venden a la empresa regulada, para lograr ganancias 

extraordinarias. Del mismo modo que en el caso anterior, los mayores costos 

originados por la suba artificial de los precios de los insumos se trasladan a la tarifa 

final de los usuarios una vez que el ente sectorial los reconoce. Esta conducta 

permite mejorar artificialmente la posicion competitiva de la empresa en el 

segmento desregulado, dejandola en condiciones de ejecutar practicas 

depredatorias respecto de otros competidores, debido a que los contratos directos 

incrementan su participacion de mercado, y los mayores precios fortalecen su 

posicion financiera. 

63. La evasion de la regulacion hace referencia a la posibilidad o incentivo que puede 

tener la empresa sujeta a regulacion a evadir la misma desplazando costos ("cost 

switching") del mercado desregulado hacia el mercado reguiado. La factibilidad de 

este tipo de conducta esta condicionada por el diseno del marco regulatorio (p.ej. 

el mecanismo de ajuste de tarifas), pues para que dlcha maniobra tenga efecto el 

ente regulador sectorial debe reconocer dichos costos en la tarifa del servicio. Este 

desplazamiento de costos da lugar a la existencia de subsidios cruzados pues le 

permite a la empresa regulada declarar bajos costos de operacion en el mercado 

desregulado, quedando en condiciones de ejecutar en este ultimo mercado 

practicas depredatorias respecto del resto de los competidores. 

64. La asimetria de informacion entre el regulador y el reguiado es un factor que 

incrementa la probabilidad de realizacion del tipo de practicas mencionadas en el 
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parrafo anterior. Mecanismos eficientes de competencia por comparacion o 

"benchmarking" actuan en sentido contrario. 

65. En resumen, la integracion vertical en industrias en las cuales coexisten una o mas 

etapas monopolicas reguladas junto con una o mas etapas en competencia, 

presentan potenciales preocupaciones desde el punto de vista del analisis de 

defensa de la competencia. 

66. Estas preocupaciones consisten basicamente en la posibilidad de extension del 

poder de mercado desde el mercado monopolico hacia el mercado en competencia 

o desregulado. 

67. La mayor o menor probabilidad de que esto suceda depende de una serie de 

factores, entre los cuales se encuentran el diseno del marco regulatorio especifico 

y las caracteristicas propias del mercado desregulado. Al mismo tiempo debe 

tenerse en cuenta que las infracciones al marco regulatorio no necesariamente 

implican una afectacion de la competencia y del interes economico general, bienes 

juridicos tutelados por la Ley 25.156, y que, a la inversa, no todos los actos o 

conductas penalizados por la citada ley necesariamente implican una infraccion al 

marco regulatorio. 

Vl.2. Observaciones especificas para el sector electrico. 

68. Cuadra aqui detenerse sobre los problemas de la politica regulatoria estructural, en 

particular, para el transporte y la distribucion de energia electrica. desde una 

perspective de defensa de la competencia. 

69. En las industrias con grandes requerimientos de inversion en activos 

especializados, la regulacion estructural adquiere especial relevancia a la luz del 

"trade-off' entre el ahorro de costos de transaccion proveniente de la integracion 

vertical y el mayor grado de competencia que proporcionaria la fragmentacion 
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estructural. Es a partir de esta relacion que corresponde asumir el tratamiento del 

impacto sobre la competencia de las diferentes posibilidades de relacion vertical en 

las industrias de redes y especfficamente, en el sector de la energia electrica. 

70. La necesidad de grandes inversiones en activos especializados necesarios para la 

construccion de redes de transporte y distribucion de energia electrica impone 

restricciones sobre las condiciones de entrada y salida del mercado, 

71. Estas restricciones suelen generar funciones de costos sub-aditivas, que implican 

que el costo de producir un bien o prestar un servicio a traves de una unica firma 

sea menor que hacerlo mediante un niimero mayor, y otorgan al mercado las 

caracteristicas de un "monopolio natural" en los servicios de transporte y en la 

distribucion (excepto para grandes usuarios para los cuales la conexion directa al 

sistema de transporte -by pass fisico- sea una alternativa economicamente 

relevante). 

72. La discusion respecto al grado de integracion vertical reconoce dos vertientes. Por 

un lado, el criterio tradicional de la integracion vertical la interpreta como una 

conducta que busca extender el poder de mercado de la firma. El otro enfoque, 

proveniente de la "Economia de los Costos de Transaction", analiza a esta 

practica como un mecanismo eficiente. 

73. El punto central del conflicto entre integracion y competencia debe buscarse en la 

relacion entre las funciones de transporte, distribucion y comercializacion. 

74. Si la comercializacion es competitiva, por la existencia de varios generadores y 

potenciales compradores (las companias distribuidoras y los grandes usuarios), 

existen incentivos para unificar las funciones de transporte y comercializacion en 

una misma firma y extender el monopolio del transporte a la compra y venta de 

energfa electrica mediante la discrimination en los cargos de acceso al sistema de 

transporte. 

75. De esta manera, en el caso de integracion vertical de las funciones de transporte y 

comercializacion, el transportista desalentaria a las distribuidoras y a los grandes 
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usuarios con intenciones de comprar directamente al generador o a un 

comercializador independiente, cobrandoles un precio superior por el servicio de 

transporte o mediante restricciones no tarifarias. 

76. Un aproximacion diferente a la problematica de la estructura vertical de la industria 

es la que provee la "Economia de los Costos de Transaccion". 

77. Los costos de transaccion han sido definidos por Kenneth Arrow como los costos 

de funcionamiento del sistema economico. Siguiendo a Oliver Williamson, el 

principal proposito de las instituciones economicas del capitalismo es economizar 

costos de transaccion, lo cual relega los costos de produccion a un segundo piano 

como categoria analitica. 

78. De esta manera, tomando la transaccion como unidad basica de analisis, puede 

verse al tamano de la firma como resultado de un proceso de comparacion del 

ahorro de costos de transaccion con el incremento de los costos burocraticos de la 

organizacion interna y con los costos de produccion. La firma continuara 

incorporando actividades mientras el ahorro de costos de transaccion sea superior 

al aumento de la suma de los demas costos. 

79. La integracion vertical, en este contexto, es una de las vias mas importantes para 

economizar costos de transaccion y, por consiguiente, para aumentar la eficiencia. 

80. Si se acepta como hipotesis de comportamiento que los agentes economicos no 

poseen racionalidad ilimitada y que persiguen su propio interes economico 

(oportunismo). la presencia de activos especializados puede conducir a que la 

forma optima de organizacion de la produccion sea la integracion vertical y no las 

relaciones de mercado entre empresas segmentadas. El imperativo organizacional 

podria no ser solamente maximizar beneficios de corto plazo, sino organizar las 

transacciones de forma tal de economizar eostos de transaccion, protegiendolas de 

la amenaza del oportunismo. 
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81. La integracion vertical en una industria como la de la energia electrica, 

demandante de inversiones de larga vida util que implican significativos costos 

hundidos, permite amortizar redituablemente los activos especificos. 

82. Pero la integracion vertical completa no es la unica alternativa a la contratacion 

clasica de mercado, los contratos de largo plazo constituyen otra forma de abordar 

el mismo problema. No obstante, los contratos de largo plazo solo pueden 

considerarse como equivalentes a la integracion vertical cuando el ambiente 

comercial es estable y no hay complicaciones para ejecutar los contratos. 

83. Las diferentes alternativas regulatorias disponibles a la hora de disenar un marco 

legal para el sector electrico conforman un abanico que va desde la integracion 

vertical completa hasta la separation total. 

84. Pero cuaiquiera sea el punto de partida anaiitico, en la practica no se dejan de 

reconocer las ventajas del enfoque opuesto. Asi, cuando se recomienda la 

integracion vertical no se deja de mencionar la regulacion de conducta apropiada 

que la debe acompanar para evitar practicas discriminatorias y anticompetitivas. 

Por su parte, cuando se adopta la perspectiva de la desintegracion vertical se 

procuran incluir mecanismos que aseguren la buena performance del sistema a 

largo plazo. 

85. La regulacion estructural adoptada en el sector electrico en la Argentina esta 

basada en la idea de acceso abierto al sistema de transports y distribucion, y 

permitio la formation de mercados que no existian con anterioridad a la 

privatization. 

86. Dentro de este esquema, los dos objetivos prioritarios son la determination 

competitiva del precio de la energia y la no discrimination en las condiciones de 

acceso al transporte y la distribucion. Si estos objetivos se cumplieran, y si la 

regulacion tarifaria fuese eficaz, los incentivos para la asignacion de recursos 

serian eficientes desde ei punto de vista estatico. 
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87. Por otro lado, la impostcion de un sistema de acceso abierto y limitaciones a las 

relaciones verticales, no elimina la necesidad de regulacion gubernamental, pues 

su exito depende criticamente de la eficacia de la regulacion tarifaria y, ademas, 

traslada parte de la carga regulatoria del mercado de bienes al de las 

participaciones societarias, requiriendo el seguimiento y control de las 

adquisiciones y fusiones para impedir la integracion vertical. 

88. En cuanto a la integracion entre las actividades de transmision y distribucion de 

energia electrica, ella no implica consecuencias directas sobre la competencia, en 

la medida que se trata de monopolios regulados. Sin embargo, resulta necesario 

evaluar los efectos indirectos sobre los mercados vinculados' con condiciones de 

competencia efectivas o potenciales. 

89. A esta altura, es conveniente recapitular las diferentes altemativas de relaciones 

verticales que son aplicables al analisis del caso bajo estudio y cuyas implicancias 

pueden segregarse en dos categorias. Por un lado, deben considerarse los 

incentivos que posee la empresa verticalmente integrada para incurrir en practicas 

distorsivas o restrictivas de la competencia. Por otro lado, se debe discernir acerca 

de la posibilidad de efectivizar las conductas para las que esta motivada la firma en 

el contexto regulatorio y la potencialidad de afectacion al interes economico 

general. 

90. La coordinacion de intereses entre el transportista y el distribuidor podria brindar 

estlmuio para el ejercicio de poder de mercado en el segmento de usuarios con 

posibilidad de efectuar by pass ffsico. La firma integrada tendria motivacion 

suficiente para intentar encarecer o restringir la conexion directa de los clientes al 

sistema de transmision (by pass fisico), para evitar dejar de percibir el margen de 

distribucion, si ello no le ocasiona perder ventas de servicio de transporte a esos 

clientes por un valor superior. 

91. En segundo lugar, la empresa consolidada podria reforzar su posicion para 

dificultar el acceso de sus grandes clientes al mercado mayorista de energia 

electrica. En tal caso, los incentivos para la consumacion de conductas restrictivas 
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de la competencia varian segun las etapas de la industria que abarque la firma 

integrada. 

92. Si la integracion abarca transporte y distribucion pero no comercializacion, los 

incentivos para dicha practica dependen de la posibilidad que el sistema 

regulatorio y su aplicacion le otorguen a la distribuidora para extraer rentas de la 

compra-venta de energia. 

93. Si el sistema regulatorio no permite a la distribuidora lucrar con la compra-venta de 

energia (pass through completo) y si no le ocasiona un costo el by pass comercial 

de un usuario, dicha empresa no se beneficiaria con una practica restrictiva como 

la descripta. 

94. Cuando la empresa integrada incorpora tambien la generacion y/o comercializacion 

de energia a sus actividades, como fuera mencionado, existen claros incentivos a 

utilizar las instalaciones esenciales de transporte y distribucion para favorecer a la 

empresa verticalmente vinculada y desplazar competidores ("leverage"). 

95. En este punto, debe evaluarse la dimension geografica del mercado relevante. Si 

el mercado de energia electrica tiene alcance nacional, la potencialidad de que una 

conducta como la citada genere efectos sobre la competencia de modo que resulte 

perjuicio al interes economico general, dependera, entre otros factores, de la 

relevancia del area involucrada respecto del mercado nacional. 

96. Adicionalmente, como ya fuera mencionado anteriormente debe agregarse la 

posibilidad de desplazamiento de costos y la consiguiente transferencia de 

utilidades entre los distintos segmentos de la industria. Estos incentivos pueden 

impactar sobre la competencia si implican subsidios cruzados o practicas 

predatorias entre mercados regulados y mercados competitivos. Tal practica podria 

ser utilizada para desplazar competidores del segmento de comercializacion. 

97. Debe notarse que aun cuando los traslados de costos podrian perjudicar a los 

accionistas minoritarios en algun segmento de la industria, si las transferencias de 
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rentas del lado de la oferta no afectan a la eficiencia economica nl perjudican a los 

consumidores dicha cuestion escapa del alcance de la defensa de la competencia. 

98. Todas las conductas descriptas involucran en mayor o menor medida la accion por 

parte de una empresa regulada de servicios publicos de transporte o distribution 

de energia electrica. En este sentido, las posibilidades de que dichas practicas 

sean efectivamente realizadas y de que ademas puedan provocar perjuicio al 

interes economico general, dependen en gran medida de las restricciones 

normativas y de la practica regulatoria especificas de la actividad y region 

involucradas. 

99. Ademas, no siempre el instrumento optimo para evitar consecuencias nocivas para 

la competencia es la regulacion estructural. En ciertos casos puede ser una opcion 

superior, permltir cierto grado de relaciones verticales que permitan aprovechar 

ganancias de eficiencia productiva y establecer regulaciones de conducta eficaces 

que permitan que los consumidores puedan beneficiarse tambien con dichas 

ganancias. 

100. Por este motivo, una practica usual en el diseno regulatorio es que cuando se 

opta por la desintegracion vertical, la restriccion no sea absoluta y permita ciertas 

participaciones accionarias minoritarias en las empresas verticalmente 

relacionadas. 

101. Especfficamente respecto de las conductas enumeradas con anterioridad 

existen instrumentos de regulacion de conducta que apuntan a evitarlas. La 

regulacion de las condiciones de acceso que garanticen el acceso abierto a la 

infraestructura de transporte y distribution, la regulacion de tarifas que incentiven 

la eficiencia y participen a los consumidores de los aumentos de productividad, y el 

control de la calidad del servicio, entendida esta en forma integral, lo cual 

comprende aspectos como la seguridad, confiabilidad y continuidad del suministro, 

son los elementos centrales para prevenir conductas distorsivas o restrictivas de la 

competencia y proteger adecuadamente los derechos de los usuarios. 
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102. Un sistema de acceso y de conexibn a las redes que facilite el "unbundling" y 

evite la discriminacion, puede ser compatible con un mercado competitivo de 

generacion y comercializacion de energia electrica. 

103. Una adecuada regulation tarifaria puede evitar subsidios cruzados hacia las 

actividades desreguladas que distorsionen la competencia en el mercado de 

generacion y comercializacion. 

104. Un control eficaz de la calidad del servicio, que impida la discriminacion 

indebida entre las condiciones ofrecidas, por ejemplo a usuarios con o sin by pass, 

contribuira a lograr un sistema de acceso abierto eficiente, que no desaliente la 

competencia. 

VII. Conclusiones. 

105. Analizados los antecedentes del caso en funcion de los elementos 

acompafiados al expediente del rubro, conforme los argumentos juridicos y 

economicos desarrollados en los puntos anteriores, y en los terminos del articulo 

24 inciso f) de la L.N. 25156 esta Comision Nacional de Defensa de la 

Competencia concluye que prima facie no se avizora acto o conducta encuadrable 

en el articulo 1° de la Ley N° 25.156, que amerite la intervention ex officio parte de 

esta Comision Nacional y la sustanciacion de causa alguna. 

106. No obstante, el regulador local deberia efectuar un seguimiento del 

desenvolvimiento empresarial de "EDEMSA", en orden a detectar tempranamente 

posibles actos o conductas relacionadas con las actividades de las empresas que 

se desenvuelven en los otros segmentos de la industria en las que "EDF" tiene 

relevante gravitation, y que puedan tener implicancias anticompetitivas. 

107. En cuanto a la cuestion regulatoria relacionada con las limitaciones de 

vinculacion societaria, debe establecerse que la normativa aplicable es la 
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especifica contenida en el marco legal provincial, y que su conocimiento y decision 

le compete exclusivamente a la autoridad regulatoria local. En esta orientacion es 

que se expone la doctrina del control societario y de la influencia sustancial 

emergente del articulo 6° de la L.N. 25.156 y de la jurisprudencia existente en la 

Comision en esta materia, a fin de que la autoridad regulatoria provincial evalue la 

procedencia de su utilizacion para el analisis de la situacion de vinculacion 

societaria descripta en el expediente. 

108. Sin perjuicio de ello, corresponde senalar que a los fines del articulo 1° de la 

L.N. 25.156, la mera circunstancia de verificarse una participation minoritaria de 

"EDF" en la sociedad controlante de la transportista DISTROCUYO S.A., no 

implicaria per se una situacion anticompetitiva merecedora de reproche legal en 

este ambito. 

109. Por ultimo, se deja constancia que la presente opinion consultiva ha tenido en 

cuenta, como sustento factico, lo relatado por el interesado en su presentation, por 

lo que cualquier omision o modification de las circunstancias referidas invalida los 

conceptos aqui vertidos. 

Dr. (S\.Bni£L BOUZAT/ 
COKIS10II KACIOXAt.TC DEFEIISA D6 U/MWETEHCIA 

PRESIDENTE 
. GRECO 

Nota de Secretana: El Sr. Vocal Dr. Eduardo R. Montamat, no emite su opinion en 

virtud de encontrarse en mision oficial. Conste. 
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