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BULENOS AIRES. 22 JUN 2001

/ VISTO el Expediente N® 064-005762/2001 del Registro del MINISTERIO DE

N i

PREOCSCEALON

656

ECONOMIA. 3

CONSIDERANDO:

Que ¢l articulo 58° de la Ley N® 25.156 faculta a la Autoridad del Aplicacion de
la Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las normas legales citadas. subsistiendo sus funciones hasta que se conslituya y se ponga en
funcionamicnto el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el
ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA. ~

Que. en consecuencia. las operaciones de concentracion econdmica en las que
intervengan empresas cuva envergadura determine que deban realizar la notificacion pre\-'jsla
en el articulo 82 de la Lev N 28136, procede su presentacion y tramitacion por fos obligados
ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, en virtud de lo
dispuesto v por la integracion armonica de tos articulos 67 a 16° » 387 de la Ley N® 25.156.

Que as presentes uctuaciones dan cuenta de la notificacion presentada en los
términos del referido articulo & de fa Lev N° 25136 v con relacion a la operacion de
concentracion econdmica notificada. por ka cuai. en primer érmino. CITICORP BANKING
CORPORATION adquicre de FUROHOLDING S.AL el NOVENTA Y NUEVE CON
NOVENTA Y NUEVE FOR CIENTO (99.99%0) del capital accionario de las empresas

ROVIDENCIA COMPANIA DE SLGUROS DE VIDA S.AL v GENERAR COMPANIA

SHGUROS DE RETIRO S.A1» en segundo término. COMPANIA PREVISIONAL CITI
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S.A. adquiere de ASSICURAZIONI (il_’.:\iER;\l_,l.S.p.:’\, v BANQUE SUDAMERIS S.A.. la
totalidad de las acciones de EUROHOLDING S.A.. acto que encuadra en el articulo 6°, inciso
c), de la Lev N7 25,136,

Que la operacion de concentracion ccondmica que se notifica. con incidencia en
los mercados de administracion de fondos de jubilaciones v pensiones. seguros de vida de tipo
previsional y segures de retiro. analizada en forma conjunta con la clausula de no
competencia. infringe et articulo 7¢ de Ja Ley N° 25,136 solo en lo que respecta al mercado de
administracion de fondos de jubilaciones v pensiones. por lo cual su autorizacion debera
quedar parcialmente subordinada al cumplimiento de ciertos condicionamientos.

Que en consecuencia. se habrd de imponer a GENERAR AFIP S.A., remita
comunicacion a cada uno de sus aportantes. cuvo ingreso imponible sea igual o superior a la

—
suma de PESOS DOSCIENTOS CUARENTA ($240) v cuya comision se incremente a partir
o como resultado de la operacion de conceniracidn notificada. informando el valor absoluto y
el porcentaje del ingreso imponihie de ia comision total actual aplicada por GENERAR AFJP
S A.. como asi también la comision total que SIEMBRA AFIP S AL preve aplicar. en
idénticos términos. indicando a su ez fa diferencia resultante. Asimismo. la pfecilada
notificacion deberd hacer saber a los apontantés. que se encuentran habilitados a los fines de
su traspaso a otra Administradgora de Fondos de Jubilaciones Pensiones dentro del plazo de
CUATRO (4) meses a partir de la techa de ia operacian. adn cuando no se hubiesen verificado

las condiciones establecidas en los incisos a) v by del areulo 45 de la Ley N° 24.241

Que. en seuundo lugar. se deberda imponer a SIEMBRAAFIP S.A.. remita

omunicacion a cada uno de sus aportantes. cuyo ingreso imponible sea inferior o igual a la

whafde PESOS OCHOCIENTOS OCHENTA (S880). v cuva comision total se incremente a
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partir y como resuliado de la operacion de concentracion notificada. informando tanto el valor
absoluto v el porcentaje del ingreso imponible de la comisién total actual aplicada por
SIEMBRA AFIP S.A.. como asi también la comisién total que SIEMBRA AFIP S.A. prevé
aplicar en ¢l futwro. en idénticos términos. indicando a su vez la diferencia resultante.
Asimismo, la precitada notificacion deberd hacer saber a los aportantes. que se encuentran
habilitados a los fines de su traspaso a otra Administradora de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones en los términos del Articulo 70 de la N° Leyv 24.241.

Que el tenor de las misivas relacionadas en los considerandos precedentes, se
ajuslara estricta y exclusivamente a lo alli dispuesto y deberdn ser cursadas dentro del plazo
de TREINTA (30) dias a partir de la notificacion de la presente Resolucion; debiendo
corresponder al mes de Junio del corriente afo. la informacion utilizada-para los calculos
respectivos v para ser remitida a los afiliados v a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA.

Que. finalmente. se deberd impaner a GENERAR AFJP S.A. v SIEMBRA AFJP
S.A.. la’obligacion de informar a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA dentra de igual plazo. ia metodologia empleada para identificar a los
aportantes de GENERAR ATIP S AL v SIEMBRA AFIP SA. que sufnran aumentos en las
comisiones ales. acompanando la documental respaldatoria. inclevendo la disul'ibuciOn de

los aportantes segiin su ingresa imponible.

Que el suscripto comparte los 1érminos del Dictamen emitido por la COMISION

/‘\NACIONE\L DEDEFENSA DI LA COMPETENCIA. dependiente de la SECRETARIA DE

\LA COMPLTENCIA. LA DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR, al

cual cgbe remitirse en honor a la bres edad. v euva copia autenticada se incluve como ANEXO
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| y es parte integranie de la presente.
Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud

de lo establecido en los articulas 13° v 58° de la Ley N® 25.1506. “

Por cllo.
EL SECRETARIO DE LA COMPETENCIA LA DESREGULACION Y LA DEFENSA
DEL CONSUMIDOR
RESUELVE:
ARTICULO 1° .- Aulorizar la operacion de concentracion econdmica que se notifica. por la
cual CITICORP BANKING CORPORATION adguiere de EUROHOLDING S.A.. el
NOVENTA Y NUEVE CON NOVENTA Y NUEVE POR CIENTO (99.99%) del capital
accionario de las empresas PROVIDENCIA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.y
GENLERAR C()NFP!\&].--\ DE SEGUROS DE RETIRO S.A.. de acuerdo a lo previsto en el
articulo 13° inc. a) de ia Ley N7 23,130,

ARTICULO 2¢ - Subordinar ta autorizacion de la operacian de concentracion economica que

T T se nolifica. por la cual COMPANIA  PREVISIONAL CITI S.A. adquiere de

ASSICURAZIONT GENERALL Sp AL v BANQUL SUDAMERIS S.A. la totalidad de las
acciones de FUROHOLDING S AL controlunte de GENERAR ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES S\ ello. a tener del cumplimiento de las

_______ ] condiciones que se imponen en los articulos subsiguientes. de acuerdo a lo previsto en el

D/\/ articuio 137 inc, by dedafey N 23156,

RTICULO 3° .- Imponer a GENERAR AFIP AL remita comunicacion a cada uno de sus

~“aportlanfes. cuvo ingreso imponibic sea igual o superior a la suma de PESOS DOSCIENTOS
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CUARENTA ($240) v cuva comision se incremente a partir o como resultado de la operacion
de concentracion notificada. informando eb valor absoluto v el porcentaje del ingreso
imponible de la comision total actual aplicada por GENERAR AFIP S.A.. como asi también
fa comision total que SIEMBRA ALIP S.AL prevé aplicar. en idénticos términos. indicando a
su vez la diferencia resultante. Asimismo. la precitada notificacion deberd hacer saber a los
aportantes. que se encuentran habilitados a los fines de su traspaso a otra Administradora de
Fondos de Jubilaciones v Pensiones dentro del plazo de CUATRO (4) meses a partir de la
fecha de la operacion. ain cuando no se hubiesen verificado las condiciones establecidas en
los incisos a} y b) del articulo 43 de la Ley N 24.241.

ARTICULO 4° - Imponer a SIEMBRA AFJI" S.A.. remita comunicacion a cada Llan de sus
aportanles. cuvo ingreso imponible sea inferior o igual a la suma de PESOS QCHOCIENTOS
OCHENTA ($880). v cuva comision total s¢ incremente a partir v como resultado de la
operacion de concentracion notificada. inlormando tanto ¢l valor absoluto y el porcentaje del
ingreso imponible de ia comision total actual apiicada por SIEMBRA AFIP S AL como asi
también Ja comision otal que SIENIBRA AFIP S.AL prevé aplicar en el futuro, en idénticos
términos. indicando a su vez la diferencia resuliante. Asimismo. la precitada notificaciéon
debera hacer saber a los aportantes. que se encuentran habilitados a los fines de su traspaso a
otra Administradora de Fondos de Jubilaciones v Pensiones en fos tiérminos del Articulo 70 de
Ja N® Leyv 24 241,

ARTICULO 3° .- Ordenar a GENERAR AFJP S A, v a SIEMBRA AFJP S.A.. que respecto
al tenor de Ias misivas relactonadas en los articulos 37 y 47 del presente decisorio. se ajustard
>stricta y exclusivamente a o alli dispuesto 3 deberan ser cursadas dentro del plazo de

TREINTA (30) dias a patir de la notilicacion de la presente Resolucion; debiendo
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corresponder al mes de Junio del ano 2001 la informacion utilizada ﬁara los calculos
respectivos v para ser remitida a sus afiliodos v a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA.

ARTICULO 6° .- Ordenar a GEEN ERAR AFIP S.A. v SIEMBRA ALIP S.A.. la obligacion de
informar a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DEE LA COMPETENCIA, dentro del
plazo de TREINTA (30) dias a partir de la nollicacion de la presente Resolucion, la
metodologia aplicada para identificar a los aportantes de las mismas. que sufrifén aumentos
en las comisiones totales: acompaiando la documental respaldatoria e incluyendo la
distribucion de los aportantes segun su ingreso jmponible.

ARTICULO 7° .- Considerese pare integrante de la presente. al Dictamen emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fegha 22 de Junio del
afio 2001, que en VEINTE (20) lojas autenticudas se aprega como Anexo 1.

ARTICULO 8°.-Registrese. comuniguese v archivese,

REJOLUCIONN" 4 & K L

Dr. rlos Winograd

Locrtark de smpeisntia, 12 Destaguiacitn
y e Dyleena dal Consumidnt
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Expte. N° 064-005762/2001 (CONC.307)

DICTAMEN CONCENT. N° < 2

BUENOS AiRes, 22 JUN 2001
SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido
a la operacion de concentracion econdmica, que trarnita en el expediente de referencia
caratulado "COMPANIA PREVISIONAL CITI S.A.; CITICORP BANKING CORPORATION;
PROVIDENCIA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. GENERAR COMPANIA DE
SEGUROS DE RETIRO S.A. Y EUROHOLDING S.A.. S/NOTIFICACION ART.8 DE LA
LEY 25.156", por la cual (i) CITICORP BANKING CORPORATION adquiere de
EUROHOLDING SA. el 99,99% capital accionario de fas empresas PROVIDENCIA
COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA.S.A. y GENERAR COMPANIA DE SEGUROS DE

RETIRO S A, y (i) COMPANIA PREVISIONAL CITI S.A. adquiere de ASSICURAZIONI

GENERALI S. pA., y BANQUE SUDAMERIS S.A. la totalidad de las acciones de
EUROHOLDING S.A..

[. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

rimero de ellos refiere a la compra por parte de COMPANIA PREVISIONAL CITI
. a las empresas ASSICURAZION! GENERALI SpA. y BANQUE SUDAMERIS
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S.A., del ciento por ciento del capital social de la firma EUROHOLDING SA,
controlante de GENERAR ADMINISTRADORA DE FONDOS DE JUBILACIONES Y
PENSIONES S A..

_ 3. El segundo de los acuerdos presentados documenta la adquisicion por parte de
T. CITICORP BANKING CORPORATION de 35.997 acciones ordinarias correspondientes
al capital social de la firma PROVIDENCIA COMPARIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.,

de titularidad de EUROHOLDING S.A.

4 Finalmente, por medio del tercer contrato se instrumenta la compraventa a favor de
CITICORP BANKING CORPORATION de 32997 acciones ordinarias de la firma
GENERAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO SA. de fitularidad de
EUROHOLDING S A.. -

Las partes

ey Las Empresas Adquirentes.

5. COI\'APANiA PREVISONAL CITI S.A. es una sociedad constituida bajo 1as leyes de las

5 6 i Republica Argentina, que tiene por objeto invertir como accionista en sociedad que

7 i administre fondos de jubilaciones y pensiones y otorgue las prestaciones y beneficios
ST J establecidos por la legislacion nacional en materia de jubilaciones y pensiones, tales

como jubilaciones ordinarias, retiros por invaiidez y pensiones por fallecimiento de los

afiliados o beneficiarios.

ITICORP BANKING CORPORATICN es una sociedad extranjera constituida bajo las

tyes del estado de Delaware, £.E. U.U., de objeto social amplio.

. Ambas empresas s0n controladas indirectamente por ia firma CITIGROUP INC. La

mistna controla en la Republica Argentina @ numerosas empresas, entre las cuales
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corresponde identificar - dado las relaciones horizontales que ‘presentan con las

empresas adquiridas, tal como se explicitara en el capitilo IV - a las sociedades
SIEMBRA SEGUROS DE RETIRO S.A, SIEMBRA SEGUROS DE VIDA SA vy
SIEMBRAAF JP.SA.

Las Empresas Objeto de la Operacidn.

8. EURCHOLDING S.A., una sociedad holding argentina regularmente constituida. La

misma es controlante de la firma GENERAR ADMINSTRADORA DE FONDOS DE
JUBILACIONES Y PENSIONES S.A., sociedad argentina que tiene por objeto unico y
exclusivo dedicarse a: (i) Administrar, con arreglo al a legislacion y reglamentaciones
vigentes y/o que se establezcan en materia previsional, fondos de jubilaciones vy
pensiones, y (ii) otorgar a los afiliados las prestaciones y beneficios qug establezca la
legislacion nacional, tales como jubilaciones ordinarias, retiros por invalidez y pensiones

por fallecimiento.

GENERAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A., es una empresa constituida
bajo |as leyes de ta Republica Argentina, dedicada a la realizacién de operaciones de
seguro que impliquen una cobertura para el pago periodico de una renta vitalicia para el
caso de sobrevivencia del asegurado, o el pago del capital asegurado, liquidado en

forma, de rentas vitalicias.

O/PR IDENCIA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA SA., es una sociedad

larmente constituida en la Republica Argentina, cuyo objeto social consiste en la

ealizacion de operaciones de seguros y reaseguros de personas comprendidas en el
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Las Empresas Vendedoras.

11. Las empresas vendedoras son las firmas EUROHOLDING S.A., ASSICURAZION!
GENERALI SpA. y BANQUE SUDAMERIS S.A., siendo ésta tltima a su vez
controlante de BANCC SUDAMERIS ARGENTINA S A

II. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

12. La operacion de concentracion econdmica ha sido notificada en tiempo y forma a esta
Comisidon Nacional de Defensa de la Competencia, dando cumplimiento a la obligacion
establecida por el articulo 8° de la Ley N° 25.156, ~

13. Siendo que la misma tiene por objeto la adquisicidn de acciones, acto que constituye
una toma de control, queda encuadrada en las previsiones del articulo 6°, inciso ¢), de

. fa Ley N° 25.156.

14. La obligatoriedad de la notificacion de las operaciones consideradas estd dada porque
?, ) {'_3} ; el volumen de negocios a nivel nacional de las empresas involucradas supera el umbral
de Pesos DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el arliculo 8° del

e ] citado cuerpo legal.

. PROCEDIMIENTO
15/ Llas empresas involucradas, conforme a lo eslablecido en el articulo 8° de Ia Ley
' 25.156, comunicaron Ia operacion bajo analisis el dia 27 de febrero de 2.001,
L/ Y J"acompaniando el Formularios F1 el dia 18 de abril de 2.001.

18lAnalirada la informacion presentada, y dado que la misma no satisfacia los

- equetimientos exigidos en virtud de lo previsto en la Resolucién ex S.C.yC. N°® 40/2001
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y asimismo resullaba insuficiente para decidir la operacion sometida a consideracian,
esta Comision Nacional efectué observaciones al Formulario™ F1 y ordend la
presentacion del Formulario F2, 1o cual fue notificado a las partes el dia 26 de abril,
quedando en consecuencia suspendido el plazo del art. 13° de la LDC de conformidad
con lo normado por los incisos a) y b) del Punto IV de la Guia para fa notificacion de

operaciones de concentracién economica, aprobada por la resolucion precedentemente

T referida.

17. El dia 26 de abril, y en mérito a lo establecido por el articulo 16° de la Ley 25156 (T.0.
Dec. 396/2001), se requirid a la SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES y a la SUPERINTENDENCIA DE
SEGUROS DE LA NACION, la intervencién que por derecho les corresponde.

18. Las parles subsanaron acabadamente las observaciones realizadas al Formulario F1 y
presentaron el Formulario F2, el dia 11 de mayo de 2001, reanudandose en

5 e 6 _ consecuencia a partir del dia habil siguiente el plazo estatuido por el articulo 13 de ia
Ao ! .
o Ley N°25.156.

T ' 19. Los citados organismos regulatorios respondieron satisfactoriamente el requerimiento
S — efectuado oportunamente por fa CNDC los dias 22 y 28 de mayo 2.001,

respectivamente.

./,C0n orme lo dispone el inciso B) del apartado i1} del Punto E) de la Guia para la
/notif' acion de operaciones de concentracion econémica, aprobadas por la Resolucion
.C.yC. N° 40/2001, el plazo para expedirse la autoridad de aplicacion de la Ley N°
25156 vence el dia 25 de junio de 2001.
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA

V.1 Naturaleza de |a operacién

21. En virtud de las actividades desarrolladas por SIEMBRA SEGUROS DE RETIRO S.A.
T\' {en adelante SIEMBRA RETIRO), SIEMBRA SEGUROS DE VIDA S.A. (en adelante
! SIEMBRA VIDA) y SIEMBRA AFJP S.A (en éde!ante SIEMBRA) y GENERAR RETIRO
S.A. (en adelante GENERAR RETIRO), PROVIDENCIA VIDA SA. (en adelante
PROVIDENCIA VIDA) y GENERAR AFJP S.A. (en adelante GENERAR) la operacion
notificada puede Caracterizarse como una concentracién econdmica de tipo horizontal.
22. Asimismo, en tanto la operacién importa la incorporacidn de las sociedade; compradas
al grupo CITI, quien desarrolla en la Argentina diversas actividades comerciales y
financieras polencialmente complementarias de la actividad de las compradas como
servicios bancarios, de Seguros, de gerenciamiento de fondos comunes de inversién,

tarjetas de crédito, la misma adicionalmente contiene algunos elementos de

a3 g:; 6 concentracion de tipo vertical y efeclos de carera respecto de los cuales la
T.----—'----; investi’gacic')n de esta Comisién ha concluido que, en esle €aso, pueden considerarse
— .._.._E marginales en relacidn al objefo y efecto de la operacion notificada y en consecuencia

O seran objeto de tratamiento especifico.

e ,\

,-\ .(N.z Me! cado relevante del producto

€ acuerdo a la informacion presentada, se considera que el mercado relevante para el
Aisis de la operacion notificada abarca I} la comercializacion de seguros de retiro, ii)
comercializacién de seguros de vida de tipo previsional y i} la administracion de
do$ de jubilaciones Y pensiones.
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V.3 Mercado geografico relevante

24, €| area geografica relevante para la evaluacion del efecto de la presente operacion

sobre la competencia tiene alcance nacional.
r IV.4 Los efectos sobre la competencia

t os mercados de seguros de retiro y de vida previsional

25. El mercado de seguros de retiro exhibe un volumen de produccién anual en primas de
seguro de $193 millones aproximadamente al 2° trimestre de 2000. Las empresas
lideres son NACION y SIEMBRA RETIRO, con un volumen de primas $44.6 millones y
$29.7 millones, respectivamente, quienes conjuntamente representan_‘_el 38.5% del
mercado. A su vez, las precitadas empresas sumadas a Consolidar, HSBC, Estrella y

Previnter representan el 85% del mercado.

26. Las participaciones de mercado de las empresas notificantes con anterioridad a la
r e presente operacion eran de 15.41% para SIEMBRA RETIRO y 0.49% para GENERAR
L ' f_,_lz f RETIRO, de modo que puede estimarse que luego de concretada, la nueva empresa
S alcanzaria una paricipaciéon aproximada del 15.9%, 1o que a su vez representa una

variacian de! IHH de concentracion de sdlo 15 puntos.
56 g

27 E] mercado de seguros de vida de tipo previsional exhibe un volumen anual de

produccién en primas de $392 millones aproximadamente al 2° trimestre de 2000. Las

empresaé lideres son Provincia Previsional, HSBC, Consolidar y Siembra Vida con
produccion anual de primas de $69, $67. $65, y $56 millones aproximadamente, las que
onjutamente representan alrededor del 65.5% del mercado. Corresponde notar que
equros de vida previsionales son los de invalidez y fallecimiento y son
rincipalimente contratados por las AFJP para hacer frente a las obligaciones de

Loberthra de ese tipo de riesgos a sus afiliados, segun el régimen legal vigente que
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regula el régimen privado de capitalizacion individual, por lo que las principales AFJPs

participan en este mercado a través de sociedades vinculadas.

28. Las participaciones de mercado de las empresas notificantes con anterioridad a la

presente operacion eran de 14.26% para SIEMBRA VIDA y 2.65% para PROVIDENCIA

VIDA, de modo que puede estimarse que luego de concretada, la nueva empresa

T alcanzaria una participacién aproximada del 16.8%, lo que a su vez representa una

variacion del [HH de 76 puntos.

29. En base a lo precedente, y teniendo en cuenta la baja participacion de las empresas
involucradas en los mercados de seguros de reliro y seguros de vida de tipo previsional,
no se encontraron elementos que indiquen que la operacion notificada permita
disminuir, restringir o distorsionar la competencia en los precitados mercados, de modo

que pueda resultar perjuicio para el inlerés econémico general.

El mercado de administracion de fondos de jubilaciones y pensiones

: 30. Este mercado fue analizado en profundidad por esta Comisién en oportunidad de Ia
T" - operacion de concentracion econdmica que resultd en la fusion de las Origenes AFJP y
' :
! Previnter AFJP. Por ello se ofrece a continuacién una breve descripcion y una

actualizacion de su dinamica.

e o] 31. El mercado de administracion de fondos de jubilaciones y pensiones se origina a partir

de la entrada en vigencia del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en julio de

erintendencia de AFJP y es administrado por las Administradoras de Fondos de

bilaciones y Pensiones (AFJP) cuyo servicio consiste en administrar las cuenlas de
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cambio de una comisién que incluye el costo del seguro de vida previsional (muerte
invalidez) y que, a eleccién de las administradoras, puede estructurarse como un
porcentaje sobre la base o ingreso imponible (comision variable), como una comision fija

o una combinacion de ambos - segun lo estipulado por la Ley 24.241.

T“ 13, Las administradoras requieren contar con una habilitacién para operar emitida por la
precitada Superintendencia de AFJP, autorizacion que se otorga a partir del
cumplimiento de un conjunto de requisitos de -funcionamiento como capital minimo y
normas de solvencia. Asimismo la Superintendencia también exige a las AFJP una
rentabilidad minima del fondo de los aportantes y supervisa y autoriza los cambios en

las comisiones.

34 Con fecha 29/12/2000 (BO 31401) del P.E.N. dicta el Decreto de Necesidad y Urgencia
N° 1306 el cual tuvo por objeto modificar la precitada Ley y, entre olros, gliminar el
componente fijo de la estructura de las comisiones. Sin embargo 1a aplicacién de la

precitada norma se encuentra suspendida debido a que con fecha 16/3/2001 ia Justicia

o Lumut IR dicté una medida cautelar que ordend suspender los efectos del mencionado Decreto,
T",* . por lo que actualmente aun sigue vigente el Régimen de Comisiones estipulado por la
Ley 24 .241.

A

35 A diciembre de 2000, et mercado de administracién de fondos de jubilaciones vy

Vs pensiones exhibe un volumen total de afiliados de 8.395.368 personas y un volumen

tolal de fondos administrados de $20.381.5 millones.

inos de numero de afiliados Origenes/Previnter con una participaciéh del 27,3%
| mercado, seguida por Consolidar (17,2%) y Maxima (15,8%}), mientras que en

de fondos administrados, también el liderazgo corresponde a

igenes/Previnter (24.4%), seguida también por Consolidar y Maxima (19,5% y 15,1%,_

S P
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37. El mercado ha sufrido un proceso de concentracion creciente desde el tercer ano de
funcionamiento ~ principaimente a través de un proceso de fusion&s y adquisiciones -

que ha resuitado en una reduccion del namero de administradoras de 24 a 12 a

diciembre de 2000. Sin embargo, no s han registrado en el mismo periodo aumentos

en la comision total promedio cobrada a los aportantes que 5€ redujo de 3.51% a 3.38%

def ingreso o base imponible. En cambio se han producido importantes variaciones en ia

T estructura interna de la comisién total, ya que el costo del seguro por invalidez y
fallecimiento cay6é entre septiembre de 1994 y junio de 1996 (del 2,1% al 0,7%

aproximadamente) pero luego comenzo a aumentar con cada renovacion anual de los

contralos de seguros de vida previsional (muefte invalidez) que cada AFJP contrata

para sus afiliados, hasta ubicarse en 1.18% promedio en la actualidad’.

28. Por otra parte, el sistema de capitalizaciéon ha experimentado un continuo crecimiento
en su ntmero de afifiados, sin embargo debido a la caida en el nivel de aclividad
econdmico y su impacio negativo sobre el empleo y la consecuente posibilidad de

- cumplic con los apories previsionales, el precitado crecimiento no se ha traducido
| linealmente en un aumento de aportantes (la relacion aportantes/afiliados se ha
reducido del 50,5% en diciembre de 1996 al 39% en diciembre de 2000). En
consecuencia se ha deleriorado la relacion entre el numero de afiliados y la base
imponible sobre la cual se cobran las comisiones, la que a diferencia del numero de

afiliados se ha mantenido relativamente estable.’

/1 Trbs serian las causas principales del aumento det costo del seguro, segun 1as notificantes:i)
umento de la siniestralidad, basicamente por invalidez y tratamienlo méas favorable de los
eneficios segun los cambios normativos, i) reduccion hasta practicamente su eliminacion de la
icipacion de los reaseguradores que ofrecieron tasas favorables de reaseguro en el pasado y iii}
reduccién del numero de los aportantes en relacion al numero de beneficiarios, por lo que menos
aporantes financian beneficios que no s han reducido.

base imponible depende del numero de aporiantes y del salario imponible promedio. LoS
dos Tue han suspendido los apories son los de menor salario promedio y estabilidad taboral

|
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39 La evolucion de la comisién de administracion neta del seguro como porcenlaje del

ingreso imponible refleja el impacto del desajuste relativo entre el nimero de afiliados y

la base imponible, debido a que el seguro previsional debe contratarse para el conjunto

de los afiiados, mientras que su costo solo puede recuperarse del conjunto de los

aportantes. Asi, a medida que aumentaba el numero de afiliados y crecia el costo del

/r'” seguro segun lo anteriormente descripto, la comision de administracion neta de seguro
i promedio del sistema disminuia del 2,7% en diciembre de 1996 a 1,80% en junio del
2001, lo que representa una caida de aproximadamenle el 31%°. No obstante

corresponde recordar que, en 1érminos generales, 1as AFJP contralan los seguros de

vida previsionales para sus afiliados con empresas aseguradoras vinculadas al grupo

que perlenecen.

40. En este contexto, 1a adquisicién de GENERAR por parte de SIEMBRA le permitira a
esla Ultima ampliar su base de clientes y su facturacion, incorporar aportantes de salario
promedio y nivel de siniestralidad mejores al promedio de la actividad y sumar una
carlera con una mejor relacidén aportante/afiliado que la de SIEMBRA, estas ullimas

.- cualidades distintivas de la cartera de afiliados de la firma adquirida.

41. Las participaciones de mercado de las empresas involucradas con anterioridad a la

& E‘ 6 j presente operacion eran de 13,56% para SIEMBRA y 2,08% para GENERAR, en
| téminos de numero de afiliados y de 14,64% para SIEMBRA y de 55% para
GENERAR, en términos fondos administrados, de modo que puede estimarse que luego

de concretada, la nueva empresa alcanzaria una parlicipacién aproximada del 15,64%,

.n términes de numero de afiliados y de 20,14% en términos de fondos administrados.

ello la evolucién de |a base imponible es estable, ya que son menos aportantes pero de una
ta promedio imponible mayor.

orresponde notar que del 31% de decrecimiento, 28% corresponde a aumenio del costo del
| 3% restante a caida de la masa salarial imponible.

[
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42. En consecuencia, como resultado de la operacidn notificada SIEMBRA incrementaria
su participacion de mercado especialmente medida en términos de fondos |
administrados, pasando del cuarto puesto al tercero en el ranking de administradoras,
segun este ultimo criterio, mientras que segun el criterio de numero de afiliados seguiria

permaneciendo en la cuarta posicion del ranking.

43 Asimismo, la concentracién de la estructura de la oferta que cabria esperar de la
precitada operacion se llevara a cabo en un mercado moderadamente concentrado
{anio en lérminos de numero de afiliados (el IHH es de 1682 puntos) como de fondos
administrados (el IHH es de 1553 puntos), estimandose un incremento del IHH de 56

puntos en {érminos de afiliados y de 163 puntos en términos de fondos administrados."

44.Si bien los indicadores mencionados no exhiben niveles de concehlracidn muy
elevados, esta Comision ha afirmado en oportunidad de expedirse sobre la fusion entre

las administradoras Previnter y Origenes que existe una fuerte asimetria informativa que

.
£

r
a5 06

resulta en una baja respuesta de los aportanies a cambios en las comisiones. Esta
asimelria resulta, entre otros elementos, de: i) la obligatoriedad del aporte que genera
en el afiliado un menor cuidado del mismo en tanto lo percibe mas como una obligacion
fiscal que como una inversion en un fondo comun, i} la falta de conocimiento de parte
de los afiliados respecto delf funcionamiento del sistema y i) el hecho de que una

eleccion optima para el afiliado supone combinar dos variables: el nivel de la comision

segun el nivel de ingresos y la renlabilidad del fondo de capitalizacion (sistema de

leccion multidimensional).

n el presente afo la estructura del mercado se vera modificada por g} ingreso de una nueva
dministradora: Met AFJP del grupo estadounidense Metropolitan Life. Notese que se trata de un
rupoyde larga trayectoria en el segmento de seguros de vida que es uno de los insumos basicos de

actividad de las AFJP, por lo que pareceria que grupos especializadcs en seguros de vida
esultdn los competidores potenciales mas concretos.

‘. 12
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45 Los precitados elementos dan origen a un sistema de decision complejo con

GENERAR SIEMBRA PROPUESTA PARA
SIEMBRA + GENERAR
Comision fija $8.00 $3.00 $6.00
'\ Comisién variable 2,10% 3,25% 2.79%
{ \ Coslo del seguro 0,70% 1.25% 1,45%
‘| Banificaciones ninguna
LTipP Permanencia Regularidad
Bape Variable Total neta
Tramo2 4% 5%
‘Tra{no3 6% 5%
| rar"1o4 6% 5%,

informacién imperfecta que resulla en una menor sensibilidad de los afiliados frente a
cambios en el monto de comisiones abonadas y en la rentabilidad de los fondos, es
decir en un grado importante de inelasticidad de la demanda en relacion al precio y
efectividad del servicio contralédo, que debilita la competencia entre las administradoras
en funcion de eslas Gltimas dos variables e incentiva la competencia mediante otras

alternativas como la publicidad y el fortalecimiento de ia fuerza de ventas.

46. La mencionada cuestion es de peculiar relevancia dado que SIEMBRA ha informado a

esta Comision que como resultado de la incorporacion de la cartera de afliados de
GENERAR planea efectuar un cambio en la estructura de las comisiones que cobraran

tanto a sus aporiantes como a los procedentes de GENERAR, segun se describe a

continuacion. —

47.E| siguiente cuadro, provisto por las nolificantes, muestra el esquema actuai de

comisiones y el propuesto por SIEMBRA, del cual se desprende que la propuesia

consiste en eliminar las bonificaciones y cobrar comisiones fijas y variables mayores a ‘

las que aclualmente cobra GENERAR y menores a las que actualmente cobra
SIEMBRA. A su vez, notese que el costo del seguro es mayor que el que actualmente

exhiben ambas fimas.

13
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48. Habida cuenta Que la asimetria de informacion que existe en el mercado y que
desfavorece a los aportantes®, esta Comisién entiende que resulta necesario evaluar Ia
eventual existencia de un impacto negativo desde el punto de vista de los aportantes
COmMo consecuencia del cambio planeado y, en su caso, ordenar a Ia administradora que

lleve adelante ciertas acciones tendientes a alertar al respecto a los aportantes.

T 49. Debido ai componente fijo, el nuevo esquema de comisiones lendra un impacto
diferencial en razén del nivel de salarios sobre el cual se realizan los -aportes. Al
respecto, SIEMBRA aportd las estimaciones que se proveen en sendos cuadros
siguientes del impacto del nuevo esquema, donde se calcula en términos de porcentaje

sobre el salario la comision total abonada (administracion mas seguro) para cada tramo
de salarios.

50. Sobre el cuadro subsiguiente, nétese que Ia comision total promedio a percibir segun la
nueva propuesta difiere para cada cartera debido a que no existe simetria en cuanto a la
distribucion de los aportantes por tramo de ingresos entre las careras: en el caso de
SIEMBRA casi el 70% de Sus aportantes exhiben un ingreso imponible menor a 3880,

T mientras que en el de GENERAR el 65% de los mismos muestran un ingreso impbnible

(.;» .-) 8 : mayor a 3880, siendo de $1.990 el ingreso imponible promedio en el caso de
T et GENERAR y de $887 en el caso de SIEMBRA.,

l'tema se desarrollé in extenso en el analisis de la fusion entre Origenes AFJP y Previnter AFJP.

14
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COMISION TOTAL
GENERAR (Dic '00) Propuesta
AFJP s/bonif. Max.bonif.
Menos de $240 5,43% 5,31% 5,29%
T $240-$400 4.77% 4,64% 4,79%
$400-$560 3.88% 3.75% 4.12%
$560-$720 3,39% 3,26% 3,76%
$720-$880 3,13% 3,00% 3,56%
$880-$1040 2,94% 2.82% 3.42%
$1040-$1280 2,79% 2.67% 3,31%
$1280-$1600 2.66% 2.53% 3,21%
$1600-$2400 2.50% 2.37% 3,09%
$2400-$3600 2.37% 2 24% 2,99%
$3600-$4800 2.29% 2 16% 2,93%
$4800 0 mas 2.27% 2.14% 2,92%
TOTAL 2,50% 2,38% 3,09%
r R COMISION TOTAL
’ SIEMBRA (Dic '00) Propuesta
.: AFJP s/bonif. Max.bonif.
.35 6 . | Menos de $240 4,50% 4,34% 5,29%
' $240-$400 4.25% 4 10% 4,79%
? $400-$560 3,92% 3.78% 4,12%
$560-$720 3,73% 3.61% 3.76%
$720-$880 3.63% 3,52% 3,56%
$880-$1040 3.57% 3.45% 3.42%
$1040-$1280 3.51% 3,40% 3,31%
! $1280-$1600 3,46% 3,35% 3.21%
$1600-$2400 3,40% 3,29% 3,09%
2400-$3600 3,35% 3,25% 2,99%
$3600-$4800 3,32% 3,22% 2,93%
& $4800 0 MAas 3,31% 3,21% 2,92%

/Z [ |TOTAL 3,59% 3,47% 3,47%

465
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51. De las estimaciones provistas se desprende que a excepcion de los afiliados que
aportan sobre un salario menor a $240, todos los aportantes de GENERAR resultarian
afectados con el nuevo esquema, teniendo que abonar comisiones mayores a las que
venian pagando. En promedio |2 propuesta representa un 3,09% del ingreso o base
imponible de los aportantes de GENERAR cuando antes representaba entre el25%yel

2 38% segun se consideren 0 No las bonificaciones.

52 En el caso de SIEMBRA, los afiliados que aportan sobre salarios menores a $720
deberan pagar comisiones mas allas a las preexisienles y se beneficiarian quienes
aportan sobre salarios mayores a $880, existiendo un tramo intermedio entre $720 y
$880 donde aquellos que gozan del nivel maximo de bonificaciones verian
incrementada su comisién. En promedio, la nueva propuesta representa una comision
del 3.47% sobre la base o ingreso imponible de los aportantes de SIEMBRA, cuando

" antes variaba entre el 3,59% y el 3,47% segun se consideren o no las bonificaciones.
e 53. En consecuencia, esta Comision estima que cerca de 300 mil aporiantes, tanto de
SIEMBRA como de GENERAR, veran incrementada la comision total que abonan a su

Tm ; AFJP en concepto de administracion y seguro como porcentaje del salario sobre el cual

a8 e realizan su aporte.

)V
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V.5. Conclusiones finales sobre el impacto de 1a operacion notificada sobre

competencia y recomendaciones.

4 A'halizada la operacion, y teniendo en cuenta la baja participacion de las empresas
¢olucradas en los mercados de seguros de 1etiro y de vida de tipo previsional, no se
encontraron elementos que indiguen que la misma permita disminuir, restringir ©
distorsionar la competencia, de modo que pueda resullar perjuicio para el interés

,conémico general en sendos mercados.
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55 Con relacion al impacto de la operacion notificada en el mercado de administracion de

\ghc‘ 2

fondos de jubitaciones y pensiones, si bien la parlicipacion conjunta de las empresas-

involucradas no resuita extremadamente alta y no cabe esperar que resulie de la

operacion una fuerte concentracion de la oferta, esta Comision entiende que la

asimetria de informacion que desfavorece a los aportantes a la hora de escoger su

AFJP dificultara ia reaccién de cerca de 300 mil aportantes ante la suba de las

T comisiones en relacion a su ingreso imponible planeada por SIEMBRA Y el consecuente

acomodamiento de la demanda a las nuevas alternativas de consumo disponibles.

56 Por ello, a los fines de facilitar y acelerar el funcionamiento de los mecanismos de

ajuste competitivo en el mercado de administracion de fondos de jubilaciones y

pensiones con posterioridad a la consecucion de 1a operacion notificada, balancear la

asimetria de informacion que desfavorece a los aportantes y despejar 1as
preocupaciones que la operacidn importa en cuanto a su impacto sobre el interés

o economico general y el bienestar de los consumidores, se estima necesario ordenar a

SIEMBRA que notifique el cambio de las comisiones a fos aportantes de GENERAR,

cuyo ingreso imponible es superior a $240 y a los aportantes de SIEMBRA, cuyo.

T-; 5 6", '2 ingreso imponible resulta menor a $880 y, en sendos casos, cuya comision total se

incremente como resultado de la operacion de concentracién notificada.

A V. CLAUSULAS DE RESTRICCIONES ACCESORIAS

) Las‘partes han estipulado en la clasula 6.5 del Contrato de Compraventa de Acciones
de E: roholding S.A. un acuerdo de no competencia por la cual tos vendedores hasta el
¢ aniversario de la fecha de cierre no podran directa o indirectamente adquirir
icipacion alguna en, ni de otra forma se relacionaran, ya sea en calidad de socio,
ccionista, mandante, agente o consuffor, con una entidad con licencia en la Argentina

oo administradora de fondos de jubilaciones y pensiones en la Argentina.

17
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58. Analizado el ambitc geografico de aplicacion de la cldusula®referenciada, como
asimismo la actividad restringida, la misma resulta razonable en el marco de la

operacion notificada.

59. En cuanto a la duracién de la cldusula referenciada, las compradoras han comunicado
a esta Comisién la reduccién de su periodo de vigencia a 2 afios, lo que se estima
razonable en el marco de la operacién notificada y suficiente a los efectos de proteger
los derechos de las adquirentes, habida cuenta que el precitado Contrato no incluye 1a

transferencia del know how.

V. CONCLUSIONES -

60. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacidn de concentracién
econdmica que se notifica, con incidencia en los mercados de administracion de fondos
de jubilaciones y pensiones, seguros de vida de tipo previsional y seguros de retiro,
infririge el articulo 7° de la Ley N° 25.156 solo en lo que respecta al mercado de

6 : administracién de fondos de jubilaciones y pensiones.

61. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE LA COMPETENCIA, LA DESREGULACION Y LA DEFENSA
DEL CONSUMIDOR:

I} autorizar la operacién de concentracién econémica que se notifica respecto de los
mgrcados de seguros de vida previsional y seguros de retiro por la cual CITICORP
ANKING CORPORATION adquiere de EUROHOLDING S.A. el 99,99% del capital
accionario de {as empresas PROVIDENCIA COMPARNIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.
y GENERAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A., en los términos del inciso
a) defArticulo 13 de la Ley N° 25.156;
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ii) subordinar la autorizacion de la operacion de concentracion econémi'ca que se
notifica con relaciéon al mercado de administracion de fondds de jubilaciones y
pensiones por la cual COMPARIA PREVISIONAL CITI S.A. adquiere de
ASSICURAZIONI GENERALL S.p.A. Y BANQUE SUDAMERIS S.A. la totalidad de las
acciones de EUROHOLDING S.A,, controlante de GENERAR ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES S.A, enlos términos del inciso b) del

Articulo 13 de la Ley N°® 25.156, al cumplimiento de las siguientes condiciones:

a) tmponer a GENERAR ADMIN1STRADORA DE FONDOS DE JUBILACIONES Y
PENSIONES S.A. que remita comunicacién a cada uno de sus aportantes,( cuyo
ingreso imponible sea igual o superior a la suma de Pesos Doscientos Cuarenta, y
cuya comision se incremente a pariir 0 COMO resultado de la operacion de
concentracion notificada, informando el valor absoluto y el porcentaje del ingreso
imponible de la comision total actual aplicada por GENERAR ABMINISTRADORA
OE FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES SA. como asi tambien la
comision totat que SIEMBRA AFJP S.A. prevé aplicar, en idénticos términos,
‘ndicando a su vez !a diferencia resultante. Asimismo la precitada notificacidén
debera hacer saber a los aportantes que s€ encuentran habilitados a 108 fines de
‘su traspaso a otra AFJP dentro del plazo de cuatro (4) meses @ partir de la fecha
de la operacion, aun cuando no se hubiesen verificado las - condiciones

esiablecidas en los incisos @) y b) del articulo 45 de 1a Ley N° 24.241.

b} Imponer a SIEMBRA AFJP S.A que remita comunicaciéon a cada uno de sus

\ aporlantes, cuyo ingreso imponible sea inferior o igual a la suma de Pesos

Ochocientos Ochenta, y cuya comision total se incremente a partir y como
resultado de la operacion de concentracion notificada, informando tanto el valor
soluto y el porcentaje del ingreso imponible de la comision total actual aplicada
IEMBRA AFJP S.A., como asi también la comision total que SIEMBRA AFJP
reve aplicar en el futuro, en idénticos lérminos, indicando a su vez la

diferdncia resullante. Asimismo la precitada nolificacion debera hacer saber a los
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aportantes que se encuentran habilitados a Ios fines de Su traspaso a otra AFJP
en los términos del Articulo 70 de la N° Ley 24.241.

¢} El tenor de las misivas relacionadas en el punto anterior se ajustara estricta y
exclusivamente a jo alii dispuesto, debiendo ser cursadas dentro del plazo de 30
dias. La informacion utilizada para los calcuios respectivos y para ser remitida a
"TI los afiliados y a esta Comisién Nacional, debers corresponder al mes de junio del
\

corriente.

d) Imponer a GENERAR ADMINISTRADORA DE FONDOS DE JUBILACIONES Y
M PENSIONES S A, y SIEMBRA AFJP S A Ia obligacién de informar a estg
,\Comisién Nacional, dentro de igual plazo, la metodologia empleada para

]

! r !'dentiﬁcar a los aporantes que sufrirdn aumentos en fas comisiones {otales,
f v

]

companando la documental respaldatoria, incluyendo Ia distriblcion de Ilos
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