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JURISPRUDENCIA

DEFENSA DE LA 
COMPETENCIA

Compraventa de acciones de empresas pres-
tadoras del servicio de telecomunicaciones. 
Subordinación de la autorización de la opera-
ción a la desinversión en empresas argentinas. 
Revocación de la resolución de la Secretaría de 
Comercio. Disidencia

Véase en esta página y en página 10,  
Notas a Fallo

Hechos:Una sociedad extranjera contro-
lante de una local, que presta el servicio de 
telecomunicaciones, adquirió el paquete 
accionario de una sociedad extranjera 
que participa en la controlante de otra 

empresa local del mismo ramo que, jun-
to con aquélla, detentan la mayor parte 
del mercado del citado servicio en nuestro 
país. El Secretario de Comercio Interior 
subordinó la autorización de dicha ope-
ración a la desinversión por parte de la 
sociedad cuyas acciones fueron adquiri-
das, de la totalidad de su participación en 
empresas argentinas. La Cámara anuló la 
resolución recurrida. 

Corresponde anular la resolución del se-1. —
cretario de Comercio Interior que subor-
dinó, la autorización de la operación, por 
medio de la cual una sociedad extranjera 
controlante de una empresa local presta-
dora del servicio de telecomunicaciones 
adquirió el paquete accionario de una so-
ciedad extranjera que participa en la con-

trolante de otra empresa local del mismo 
ramo que, junto con aquélla, detentan la 
mayor parte del mercado del citado ser-
vicio en nuestro país, a la desinversión 
por parte de la sociedad cuyas acciones 
fueron adquiridas, de la totalidad de su 
participación en empresas argentinas 
si, no se dio intervención en el procedi-
miento a la empresa destinataria de la 
obligación de desinvertir y tampoco se 
indicaron los motivos por los cuales se 
impusieron condiciones a quien no fue 
parte en la transacción ya que, la nulidad 
de la resolución impugnada deriva de lo 
establecido en los arts. 167 inc. 3 y 123 del 
C.P.P.N.

Debe con�rmarse la resolución del se-2. —
cretario de Comercio Interior por la cual 

se condicionó la autorización de una 
operación de concentración económica, 
a la desinversión por parte de la socie-
dad extranjera cuyas acciones fueron 
adquiridas por una competidora, de la 
totalidad de su participación en empre-
sas argentinas pues, si bien toda desin-
versión implica una restricción al dere-
cho de propiedad, no existe otro medio 
idóneo para evitar la potencialidad no-
civa de dicha operación en el mercado 
argentino. (Del voto en disidencia del 
Dr. Bonzón).

114.254 — CNPenal Económico, sala A, 
2010/02/01. - Pirelli & CS.P.A. y otros.

[El fallo in extenso puede consultarse en Aten-
ción al Cliente o en www.laleyonline.com.ar]

Con fecha 01/02/2010, la Sala A de la Cámara 
Nacional de Apelaciones en lo Penal Económi-
co (CNPE) anuló la Resolución 483/2009 del 
secretario de Comercio Interior correspon-
diente al caso “Pirelli y otros s/noti�cación 
artículo 8 ley 25.156”. Dicha resolución con-
dicionaba la aprobación de una operación de 
concentración económica, por la cual varias 
empresas (entre ellas, Telefónica de España) 
adquirían una parte del capital social de Tele-
com Italia, a que Telecom Italia se desprendie-
ra de su participación societaria en Telecom 
Argentina.

La resolución anulada por la CNPE había 
sido emitida el día 25/08/2009, y se basaba a su 
vez en un dictamen de la Comisión Nacional de 
Defensa de la Competencia (CNDC), fechado 
ese mismo día. La lógica detrás de dicha reso-
lución y del dictamen que le daba sustento te-
nía básicamente que ver con el hecho de que, 
por ser Telefónica de España el otro gran pro-
veedor de servicios de telecomunicaciones en 
la Argentina (además de Telecom Argentina), 
una concentración que implicara que ambas 
empresas estuvieran controladas por el mismo 
grupo económico podía tener un efecto de tipo 
monopólico que implicara un perjuicio para el 
interés económico general, y fuera por lo tanto 
ilegal a la luz de la ley argentina de defensa de 
la competencia (ley 25.156).

La concentración bajo análisis, sin embargo, 
puede ser vista de manera bastante diferente si 
se tiene en cuenta que en la misma participa-
ron también, como compradores, una serie de 
empresas italianas cuya actividad principal no 
tiene nada que ver con las telecomunicaciones. 
Dichas empresas son Assicurazione Genera-
li (dedicada al negocio de los seguros), Intesa 
SanPaolo (dedicada a la actividad �nanciera 
y bancaria), Mediobanca (dedicada también 
al negocio bancario) y Sintonia (del grupo Be-
netton, cuyos intereses económicos están prin-
cipalmente en los sectores textil, inmobiliario y 

agropecuario). Desde el punto de vista de esas 
empresas, por lo tanto, la operación de concen-
tración no parece tener ningún tipo de explica-
ción monopólica sino una explicación de con-
glomerado, es decir, una explicación relaciona-
da con la diversi�cación de las inversiones en 
distintos mercados que no implica la creación 
o refuerzo de una posición monopólica u oligo-
pólica en ninguno de ellos.

El objetivo de este artículo es analizar el 
caso de Telecom Italia desde el punto de vis-
ta económico, tratando de encontrar argu-
mentos a favor y en contra de las resoluciones 
contrapuestas de la Secretaría de Comercio 
Interior y de la Cámara Nacional Penal Econó-
mica. Tales argumentos tendrán que ver con 
los posibles efectos de la operación bajo aná-
lisis en los diferentes mercados afectados por 
la misma, y con la factibilidad de in�uir sobre 
dichos efectos a través de una medida como 
la que en su momento adoptó el secretario de 
Comercio Interior (es decir, disponer la venta 
de la participación de Telecom Italia en Tele-
com Argentina).

El presente trabajo se dividirá en cuatro 
secciones. En la primera de ellas se pasará 
revista a la literatura teórica sobre el tema de 
las concentraciones de conglomerado, y so-
bre los posibles efectos anticompetitivos que 
las mismas pueden tener. En las secciones se-
gunda y tercera se analizarán las resoluciones 
antagónicas que tuvo este caso, a la luz de lo 
expuesto en la primera sección y de la lógica 
alternativa de las concentraciones horizonta-
les de carácter monopólico. También tratare-
mos allí dos puntos importantes que contiene 
el fallo de la CNPE, y que tienen que ver con 
la factibilidad de condicionar una operación 
de concentración a la realización de una ac-
ción por parte de una persona distinta de los 
compradores, y con la competencia que tiene 
el secretario de Comercio Interior para dictar 
la resolución apelada, a la luz del texto de la 
ley 25.156. La cuarta sección del artículo, por 

último, contendrá las conclusiones de todo el 
análisis y algunas opiniones propias sobre el 
tema.

1. Las concentraciones de conglomerado y el 
caso de Telecom Italia

Las concentraciones de conglomerado son 
operaciones en las cuales la relación entre las 
empresas que se concentran no es horizontal 
ni vertical, es decir, son casos en los cuales las 
empresas compradoras no son competidoras ni 
proveedoras ni clientes de la empresa adquiri-
da. (1) El caso más claro de concentraciones de 
conglomerado se da cuando las empresas com-
pradoras operan en sectores económicos dis-
tintos de la empresa adquirida (conglomerado 
puro), pero también puede suceder que existan 
concentraciones de conglomerado en situa-
ciones de fusión o adquisición intra-sectorial. 
Una situación de ese tipo puede darse cuando 
las que se concentran son empresas del mismo 
sector pero que proveen productos distintos 
(concentraciones de extensión de producto). 
También son un caso particular de concen-
tración de conglomerado las situaciones en las 
cuales las que se concentran son empresas que 
proveen el mismo producto pero en mercados 
geográ�cos diferentes (concentraciones de ex-
tensión de mercado).

Las motivaciones económicas que pueden 
llevar a la realización de concentraciones de 
conglomerado son bastante diversas. Sin em-
bargo, es bastante raro que las mismas tengan 
que ver con intentos de incrementar el poder 
monopólico de las unidades económicas que 
se concentran, por lo cual la mayor parte de las 
teorías relacionadas con este tipo de fusiones y 
adquisiciones tienen que ver con algún aspecto 
de e�ciencia que puede mejorarse como conse-
cuencia de la creación de una empresa o grupo 
empresario de mayor tamaño. Esto es particu-
larmente claro cuando se trata de una concen-
tración de conglomerado puro, pero también 
se aplica en muchas circunstancias en las que 
existe extensión de producto o extensión de 
mercado.

Una de las teorías más citadas entre las 
que justi�can las concentraciones de conglo-
merado es la elaborada originalmente por el 
economista estadounidense Dennis Mueller, 
que se basa en la diferencia entre las tasas de 
descuento utilizadas para valuar los �ujos de 
fondos futuros de las empresas y en la posibi-
lidad de reducir dichas tasas a través de una 
reducción del riesgo empresario conjunto, 
que se obtiene a través de la diversi�cación de 
la cartera de inversiones de las empresas. (2) 

Otra forma en la cual la formación de un con-
glomerado puede incrementar el valor total de 
las empresas que se fusionan acontece cuando 
una de esas empresas le genera “externalida-
des reales” a la otra. En ese caso lo que sucede 
es que el bene�cio total aumenta después de 
la fusión, como consecuencia de la internali-
zación de las externalidades en cuestión. Un 
fenómeno semejante acontece cuando los bie-
nes que producen las empresas que se fusio-
nan exhiben economías de alcance (economies 
of scope). Como, en general, estas economías 
tienen lugar cuando dos o más actividades 
utilizan insumos o canales de distribución co-
munes, las mismas resultan particularmente 
importantes cuando se trata de operaciones 
de concentración que implican extensión de 
producto o extensión de mercado. Su ocurren-
cia puede asimismo producirse en casos en los 
cuales se mezclan ciertas relaciones verticales 
entre las empresas, dado que en dichos casos 
existe también un fenómeno de complemen-
tariedad. Algunos autores, tales como David 
Teece, han visto en este fenómeno la base de 
una teoría de la empresa multiproducto, que 
puede adaptarse para explicar numerosas fu-
siones que implican extensión de producto o 
extensión de mercado. (3)

En lo que atañe a las posibles explicaciones 
anticompetitivas de una concentración de 
conglomerado, la doctrina internacional sobre 
temas de defensa de la competencia ha elabo-
rado esencialmente dos tipos de argumentos: 
el basado en el concepto de “competencia po-
tencial” y el originado en la idea de “extensión 
del poder monopólico”. El primero de tales 
argumentos es el que sostiene que, en cier-
tos casos particulares, una concentración de 
conglomerado puede implicar una reducción 
de la competencia si la empresa compradora 
es una competidora potencial de la empresa 
adquirida en algún mercado. Si, por ejemplo 
se sabe que quien está adquiriendo una com-
pañía está evaluando también la posibilidad 
de entrar al mercado de dicha compañía de 
manera independiente (es decir, no a través de 
una adquisición sino de una entrada directa al 
mismo), entonces la concentración puede ser 
algo parecido a una concentración entre dos 
competidores del mismo mercado, y tener en 
consecuencia algún efecto monopólico u oli-
gopólico. (4)

En lo que respecta al argumento de la ex-
tensión del poder monopólico, en cambio, el 
posible efecto anticompetitivo de una concen-
tración de conglomerado surge porque la em-
presa compradora puede tener la posibilidad 
de extender el poder monopólico que posee en 
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(1) Para un análisis más exhaustivo de este tema, 
véase Coloma, Germán: Economía de la organización 
industrial, capítulo 8; Buenos Aires, Temas, 2005.

(2) Véase Mueller, Dennis: “A �eory of Conglome-
rate Mergers”; Quarterly Journal of Economics, vol. 
83, pp. 643-659, 1969.

(3) Véase Teece, David: “Towards an Economic 
�eory of the Multiproduct Firm”; Journal of Eco-

nomic Behavior and Organization, vol. 3, pp. 39-63, 
1982.

(4) Este argumento ha sido utilizado algunas veces 
por la doctrina norteamericana para analizar casos 
de concentración de conglomerado. Las pautas para 
el análisis de fusiones del Departamento de Justicia 
de EE.UU., por ejemplo, mencionan que una concen-
tración de conglomerado podrá ser considerada an-
ticompetitiva si afecta un mercado muy concentrado 
en el cual las barreras de entrada son importantes, si 

la empresa adquiriente es una de las pocas que está 
en condiciones de entrar rentablemente al mercado 
de manera independiente, y si está adquiriendo una 
empresa cuya participación de mercado es signi�ca-
tiva. El único caso importante de la jurisprudencia 
estadounidense en el cual se prohibió una concen-
tración por reducción de la competencia potencial, 
sin embargo, es un caso que ya tiene más de 40 años 
de antigüedad (FTC c. Procter & Gamble, 386 US 568, 
1967).

(5) Este tipo de argumento ha aparecido con algu-
na frecuencia en las decisiones de defensa de la com-
petencia de la Unión Europea. Así, en las pautas sobre 
concentraciones no horizontales emitidas por la Co-
misión Europea se señala que el principal efecto an-
ticompetitivo que puede tener las concentraciones de 
conglomerado es el de “cierre del mercado”, a través 
de ventas atadas entre productos sobre los cuales una 
empresa tiene poder monopólico y productos que se 
venden en mercados a los cuales dicha empresa quie-
re extender su poder de mercado.
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un mercado a otro mercado en el cual no tiene 
dicho poder. Esto se da, por ejemplo, si es facti-
ble “atar” la venta de un producto a la de otro, y 
obligar a quienes compran uno de dichos pro-
ductos por necesidad a que también compren 
el otro (aunque no lo necesiten o tengan otras 
alternativas más económicas) (5)

En el caso de la concentración económi-
ca que involucró a Telecom Italia, y de cuyo 
análisis derivó la Resolución 483/2009 de la 
Secretaría de Comercio Interior, resulta posi-
ble encontrar argumentos que permiten enca-
sillar a la operación como una concentración 
de conglomerado, pero virtualmente ninguno 
que pueda relacionarse con los argumentos de 
reducción de la competencia potencial o de 
extensión del poder monopólico. En efecto, la 
concentración en cuestión implicó la adqui-
sición, por parte de las empresas Telefónica 
de España, Assicurazione Generali, Intesa 
SanPaolo, Mediobanca y Sintonia, de un 24% 
del capital social de Telecom Italia, a través de 
una sociedad denominada Telco. Telefónica 
de España posee 42% de las acciones de Telco, 
en tanto que las otras cuatro empresas italia-
nas poseen el restante 58% de dicha sociedad. 
Telecom Italia, a su vez, es propietaria del 50% 
de una empresa denominada Sofora, que es 
por su parte la dueña del 54% de las acciones 
de Telecom Argentina.

Si analizamos la operación desde el punto 
de vista de las cuatro empresas italianas in-
volucradas, la misma entra sin dudas dentro 
de la categoría de concentración de conglo-
merado puro, ya que se trata de empresas que 
se dedican a actividades totalmente distintas 
(seguros, bancos, producción textil, produc-
ción agropecuaria, actividades inmobiliarias) 
que adquieren indirectamente acciones de 
una empresa de telecomunicaciones. Desde el 
punto de vista de Telefónica de España, por su 
parte, la operación es en esencia una concen-
tración de extensión de mercado, ya que impli-
ca la adquisición, por parte de una empresa de 
telefonía que opera principalmente en España 
y América Latina, de una parte minoritaria de 
otra empresa telefónica cuyo centro de opera-
ciones es Italia, lugar en el cual Telefónica de 
España no operaba.

De la sucinta descripción que hemos efec-
tuado se desprende además que no parece 
haber en este caso ningún argumento que 
pueda esgrimirse enmarcado en la teoría de 
la reducción de la competencia potencial ni 
en la de la extensión del poder monopólico, 
ya que ninguna de las empresas involucradas 
era una candidata natural a entrar de mane-
ra independiente a los mercados italianos de 
telecomunicaciones, ni parece haber tampo-
co posibilidades ciertas de que las empresas 
en cuestión lleven a cabo ventas atadas que 
puedan implicar ningún efecto de cierre de 
mercado o de extensión de poder monopólico 
de un mercado a otro. La explicación econó-
mica más razonable de esta operación, por lo 
tanto, parece venir por el lado de la e�ciencia, 
que en el caso de las cuatro empresas italia-
nas involucradas parecería tener que ver con 
el tema de la diversi�cación de su cartera de 
inversiones, y en el caso de Telefónica de Es-
paña podría tener también que ver con el tema 
del aprovechamiento de economías de alcan-
ce entre las actividades de Telecom Italia y las 
suyas propias.

2. Las concentraciones monopólicas y la reso-
lución 483/2009

El modo en el cual el Secretario de Comer-
cio Interior (y, antes que él, la CNDC) analizó 
la operación de concentración descripta en los 
últimos párrafos de la sección anterior di�ere 
sustancialmente del enfoque que hemos adop-
tado hasta ahora en el presente trabajo. Si bien 
de la descripción de las partes intervinientes 
en la operación se desprende que en general no 
hay mayor superposición entre los mercados 
en los que operan las empresas compradoras 
y la empresa cuyas acciones se adquieren, el 
grueso del análisis que la CNDC realiza en su 
dictamen sobre el tema se focaliza en lo que 
en defensa de la competencia se conoce como 
“aspectos horizontales” de una concentración 
económica. Estos aspectos, en este caso, invo-
lucran exclusivamente a Telefónica de España, 
en su carácter de operador de servicios de te-
lecomunicaciones en la República Argentina, 
y a su relación como competidor de Telecom 
Argentina en dichos servicios de telecomuni-
caciones.

Así planteado el caso, lo que la CNDC ana-
liza (y el Secretario de Comercio Interior 
toma luego como propio en su resolución) es 
el efecto de la operación bajo análisis como 
si la misma fuera una fusión entre Telefónica 
de España y Telecom Argentina, y el impacto 
monopólico y oligopólico que la misma ten-
dría en una serie de segmentos del sistema ar-
gentino de telecomunicaciones en los cuales 
ambas empresas están presentes. A primera 
vista, esto podría parecer descabellado, ya 
que de hecho lo que Telefónica de España está 
comprando es una participación indirecta en 
Telecom Argentina que no llega al 2% del ca-
pital social de dicha empresa. Sin embargo, 
por la naturaleza de las relaciones societarias 
que podrían llegar a establecerse en un caso 
como éste, resulta posible argüir que en rea-
lidad Telefónica de España está tomando el 
control operativo de la empresa Telco, que a su 
vez tiene una participación importante (aun-
que no mayoritaria) en Telecom Italia, que a su 
vez tiene indirectamente el control comparti-
do de Telecom Argentina (en conjunto con un 
grupo accionista local, denominado “Grupo 
Werthein”). Si estas participaciones indirectas 
realmente sirvieran para que Telefónica de Es-
paña pudiera ejercer un control sobre Telecom 
Argentina, entonces efectivamente nos halla-
ríamos frente a una operación que tendría el 
carácter de concentración horizontal (además 
del de concentración de conglomerado), ya 
que, al menos en ciertos mercados argentinos 
de servicios de telecomunicaciones, una de las 
partes compradoras y la empresa adquirida 
serían competidoras entre sí.

Ahora bien, ¿cuáles son esos mercados en 
los cuales Telefónica y Telecom Argentina 
son competidoras, y en cuáles de ellos puede 
existir un efecto anticompetitivo importante 
de una operación como la analizada? El dic-
tamen de la CNDC analiza esencialmente 
cuatro mercados del sector de telecomuni-
caciones en la República Argentina (telefo-
nía fija local, telefonía fija de larga distancia, 
telefonía celular e Internet de banda ancha), 
y evalúa la participación de Telefónica y de 
Telecom Argentina en los mismos. Concluye 
entonces que en dos de ellos (telefonía fija lo-
cal y telefonía fija de larga distancia) Telefó-
nica y Telecom Argentina son por mucho los 
dos principales operadores, en tanto que en 
los otros dos existe al menos un competidor 
importante adicional (Claro, del grupo mexi-
cano Telmex, en telefonía celular, y Fibertel/
Prima, del grupo Clarín, en servicios de In-
ternet de banda ancha). En todos los casos, 
sin embargo, la participación conjunta de Te-
lefónica y Telecom Argentina supera el 50%, 
y esto es un argumento de peso para consi-
derar que una concentración entre ambas 
puede tener un efecto anticompetitivo im-
portante de carácter monopólico u oligopóli-
co (que implique la factibilidad de que como 
consecuencia de la operación los precios de 
los servicios de telecomunicaciones se eleven 
de manera sustancial).

Ante la amenaza de que esta concentración 
genere un efecto de tipo monopólico en los 
mercados argentinos de telecomunicaciones, 
la CNDC propuso que la concentración bajo 
análisis fuera aprobada, pero que se elimina-
ran totalmente sus posibles efectos en la Re-
pública Argentina. Para ello recomendó que se 
obligara a Telecom Italia (es decir, a la empresa 
cuyas acciones fueron adquiridas por el grupo 
integrado por Telefónica de España y las cua-
tro empresas italianas involucradas) a retirarse 
de la Argentina, vendiendo su participación en 
Sofora (y, por ende, su participación el Telecom 
Argentina). Eso fue lo que el Secretario de Co-
mercio Interior �nalmente dispuso en su Reso-
lución 483/2009.

Para evaluar la razonabilidad de lo estable-
cido en dicha resolución, caben plantearse 
esencialmente dos interrogantes: ¿implicó 
realmente la operación bajo análisis una toma 
de control de Telecom Argentina por parte de 
Telefónica de España, como para que la misma 
debiera ser evaluada como una concentración 
horizontal entre dichas empresas? y, aun si 
esto fuera así, ¿generaba la operación un efec-
to monopólico u oligopólico tan grande como 
para que fuera necesario disponer la salida de 
Telecom Italia del capital social de Telecom Ar-
gentina?

El primero de los interrogantes en cuestión 
resulta difícil de contestar desde una evalua-
ción estrictamente económica, ya que no es 

fácil trazar una línea precisa que �je cuándo 
hay efectivamente control societario y cuándo 
no lo hay. Sí es posible argumentar, sin embar-
go, que Telefónica de España no parece tener 
a priori el control societario total de Telco (ya 
que la suma las participaciones de las cuatro 
empresas italianas es superior a la de Telefó-
nica en dicha sociedad), ni Telco parece tener 
el control societario de Telecom Italia (puesto 
que, si bien el capital social de esa empresa está 
relativamente atomizado, Telco sólo posee el 
24% de Telecom Italia). Finalmente, en Tele-
com Argentina, Telecom Italia tiene el control 
compartido de manera igualitaria con el grupo 
Werthein, con lo cual parece existir también un 
freno adicional para que desde Telefónica de 
España puedan controlarse las acciones y polí-
ticas de Telecom Argentina con su constitución 
societaria actual.

Respecto del posible efecto monopólico de 
la operación bajo la hipótesis de que efectiva-
mente hubiera una toma de control de Telecom 
Argentina por parte de Telefónica de España, 
hay también varios asuntos que podrían ma-
tizar los efectos directos de las participaciones 
de mercado involucradas. En primer lugar está 
el hecho de que, tanto en telefonía �ja local 
como en larga distancia y en Internet de banda 
ancha, la competencia actual que existe entre 
Telefónica y Telecom Argentina es más bien es-
casa. Esto se debe a que, por razones históricas 
y regulatorias, Telefónica tiene una participa-
ción muy alta en ciertas áreas geográ�cas (ubi-
cadas al sur de la Argentina) y Telecom tiene 
en cambio una participación muy alta en otras 
áreas geográ�cas (las del norte del país), y en 
cada una de esas áreas no es la otra su princi-
pal competidora sino más bien ciertas empre-
sas de televisión por cable y ciertas operadoras 
telefónicas independientes. Si, entonces, se 
analiza el efecto de la operación discriminan-
do por mercado geográ�co, se verá que sólo 
en relativamente pocos segmentos el aumento 
del market share de Telefónica o Telecom re-
sulta signi�cativo (puesto que en la mayoría 
de los casos hay sólo una de dichas empresas 
que tiene una alta participación de mercado). 
En el caso de la telefonía celular, en cambio, la 
competencia entre Telefónica y Telecom (a tra-
vés de sus marcas Movistar y Personal) sí es de 
suma importancia, pero el hecho de que exis-
ta un tercer competidor muy fuerte (Claro) y la 
posibilidad de abrir la entrada para que entren 
nuevos competidores (a través, por ejemplo, de 
licitaciones de nuevo espacio radioeléctrico) 
podrían resultar también alternativas intere-
santes para reducir los efectos oligopólicos de 
la operación.

Otro tema que matiza el análisis de par-
ticipaciones de mercado en este caso es la 
existencia de una regulación de la actividad 
de Telefónica y de Telecom Argentina en los 
mercados de telefonía �ja, que en ciertos seg-
mentos (por ejemplo, telefonía local, acceso a 
la red de larga distancia, etc.) implica inclu-
sive la �jación administrada de los precios 
por parte del estado. Cierto es, sin embargo, 
que dicha regulación está montada sobre un 
contexto en el cual se supone que debe existir 
competencia entre los actores de numerosos 
segmentos vinculados (telefonía �ja de larga 
distancia, telefonía celular, Internet de banda 
ancha), pero muchas de sus disposiciones es-
tán pensadas para evitar de manera directa el 
ejercicio del poder monopólico de Telefónica y 
de Telecom Argentina, con lo cual el impacto 
de una concentración horizontal entre ambas 
no es el mismo que se daría si dicha regula-
ción no existiera.

3. El fallo de la CNPE y sus consecuencias

El fallo de la Cámara Nacional de Apelacio-
nes en lo Penal Económico, que anula la Reso-
lución 483/2009 del Secretario de Comercio In-
terior, presenta ciertas características que vale 
la pena resaltar. En primer lugar, se trata de una 
medida que no se dictó por unanimidad, ya que 
dos jueces de la Sala A de la CNPE (Edmundo 
Hendler y Nicanor Repetto) sostuvieron la opi-
nión de que correspondía anular la resolución 
apelada, pero el tercer integrante de la sala 
(Juan Carlos Bonzón) sostuvo en cambio que 
correspondía con�rmarse en un todo dicha re-
solución. La opinión de la mayoría es, además, 
relativamente escueta (4 páginas), en tanto que 
la disidencia del juez Bonzón es bastante más 
extensa (22 páginas).

�
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El punto fundamental por el cual los jueces 
Hendler y Repetto dispusieron anular la Re-
solución 483/2009 tiene que ver con el hecho 
de que la medida dispuesta para condicionar 
la aprobación de la concentración económica 
debía ser llevada a cabo por una entidad que 
no era parte directa en el proceso. En efecto, 
si bien la operación de concentración anali-
zada implicaba indirectamente la adquisi-
ción de acciones de Telecom Italia por parte 
de Telefónica de España y de cuatro empresas 
italianas, Telecom Italia en sí no era parte de 
la operación, y tampoco fue noti�cada de ma-
nera directa del procedimiento que se estaba 
llevando a cabo. El condicionamiento que se 
le impuso a la concentración para aprobarla, 
sin embargo, fue una acción que debía ser lle-
vada a cabo de manera directa por Telecom 
Italia (desprenderse de las acciones de Sofora, 
a través de las cuales ejercía el control conjun-
to de Telecom Argentina). Esto fue considera-
do improcedente por la opinión mayoritaria 
de los camaristas, y determinó en esencia su 
decisión de anular la resolución del secretario 
de Comercio.

El otro punto básico que sostuvieron los 
jueces Hendler y Repetto tiene que ver con un 
tema que perturba el funcionamiento del sis-
tema argentino de defensa de la competencia 
desde hace ya muchos años. Dicho tema es el 
que surge de que, en tanto el control de concen-
traciones económicas se efectúa a través de las 
disposiciones de la ley 25.156 (del año 1999), la 
autoridad administrativa que lleva a cabo di-
cho control (Secretaría de Comercio Interior, 
de la cual depende la CNDC) es la autoridad 
que regía de acuerdo a la anterior ley de defen-
sa de la competencia (ley 22.262, del año 1980). 
Dicha ley fue explícitamente derogada por la 
ley 25.156, la cual creó a su vez un nuevo órgano 
de defensa de la Competencia (el Tribunal Na-
cional de Defensa de la Competencia, indepen-
diente de la Secretaría de Comercio Interior). 
Sin embargo, cuando ya han pasado más de 10 

años desde la promulgación de la ley 25.156, di-
cho órgano nunca fue constituido por el Poder 
Ejecutivo Nacional, que siguió utilizando en su 
reemplazo a la CNDC y a la Secretaría de Co-
mercio Interior. (6) En relación a lo expuesto, la 
CNPE mani�esta que es un verdadero “escán-
dalo jurídico” que la ley 25.156 se encuentre 
incumplida por la demora del Poder Ejecutivo 
en constituir el Tribunal Nacional de Defensa 
de la Competencia, y dispone que se curse una 
comunicación a las autoridades para que pro-
cedan a integrar el organismo que debe aplicar 
y controlar el cumplimiento de la ley bajo aná-
lisis.

En lo que respecta a la opinión del juez 
Bonzón, la misma toma esencialmente la 
posición adoptada por la CNDC y por el se-
cretario de Comercio Interior, llegando a la 
conclusión de que los aspectos horizontales 
de la operación de concentración económica 
analizada hacen que la misma pueda tener un 
efecto de restricción de la competencia con 
perjuicio al interés económico general. En tal 
sentido, Bonzón considera que la medida dis-
puesta por el Secretario de Comercio Interior 
es razonable, y que las partes apelantes no 
tienen razón en cuanto a la posible existencia 
de otras soluciones menos restrictivas que 
pudieran haber logrado el mismo propósito. 
A diferencia de lo sostenido por Hendler y Re-
petto, Bonzón no considera irrazonable que 
el destinatario de la medida de desinversión 
dispuesta sea Telecom Italia y no las empre-
sas compradoras (Telefónica, Assicurazione 
Generali, Intesa SanPaolo, Mediobanca y 
Sintonia), ni tampoco menciona el hecho de 
que sea el secretario de Comercio Interior 
y no el Tribunal Nacional de Defensa de la 
Competencia el que esté interviniendo en el 
asunto. Lo que sí tiene la opinión en disiden-
cia de Bonzón, que no aparece en la opinión 
de mayoría de Hendler y Repetto, es un aná-
lisis de los hechos y de algunos argumentos 
económico-jurídicos del caso, que sigue en 
líneas generales lo expuesto por la CNDC en 
su dictamen.

Las consecuencias del fallo de la CNPE so-
bre el caso de la operación de concentración 
económica bajo análisis no son aún claras 
en el sentido de qué es lo que puede llegar a 
pasar en el futuro con este tema. Por un lado, 
tenemos entendido que el fallo ha sido apela-
do por el Poder Ejecutivo Nacional, con lo cual 
todavía queda una última instancia en la Cor-
te Suprema de Justicia de la Nación que puede 
modi�car la resolución del caso. Por otro lado, 
ha trascendido también que Telecom Italia ha 
comenzado negociaciones comerciales para 
cumplir con lo dispuesto por la Resolución 
483/2009 del Secretario de Comercio Interior, 
por lo cual no sería imposible que el tema se 
volviera abstracto si �nalmente Telecom Italia 
vendiera sus acciones de la empresa Sofora y 
se retirara de los mercados argentinos de te-
lecomunicaciones. Por último, la forma en la 
cual está redactado el fallo no parece dejar 
del todo claro si, al anular la resolución del 
secretario de Comercio Interior, la CNPE está 
implícitamente aprobando la operación de 
concentración sin condicionamientos. Eso no 
parece ser aquí el caso, puesto que, al mismo 
tiempo que anula la resolución, el fallo dispo-
ne que “por intermedio de quien corresponda, 
se dicte un nuevo pronunciamiento, previa la 
sustanciación pertinente”.

4. Síntesis y conclusiones

De todo lo visto y analizado en el presente 
artículo, resulta posible resumir los principales 
puntos a través de las siguientes conclusiones:

a) El caso bajo análisis parece ser el de una 
concentración de conglomerado con algunos 
aspectos de tipo horizontal, que podrían llegar 
a generar, bajo ciertas hipótesis, efectos de ca-
rácter monopólico. Este punto, sin embargo, no 
ha sido objeto de mayor análisis, y lo que se ha 
hecho en general es estudiar el tema como si se 
tratara de una operación de concentración ho-
rizontal entre Telefónica de España y Telecom 
Argentina, dejando de lado lo demás.

b) Tampoco surge de manera clara que la 
operación bajo estudio implique realmente 
una “toma de control” de Telecom Argentina 
por parte de Telefónica de España, si bien ello 
es el presupuesto implícito para todos los po-
sibles efectos horizontales monopólicos que la 
CNDC y el secretario de Comercio Interior han 

analizado. Dicha toma de control es también la 
base en la que se sustenta la idea de exigir una 
desinversión por parte de Telecom Italia en Te-
lecom Argentina.

c) Si tomamos como un hecho la menciona-
da toma de control, sin embargo, la Resolución 
483/2009 puede verse como un cambio en la 
tendencia favorable a las operaciones de con-
centración económica que venía veri�cándose 
en la jurisprudencia argentina de defensa de la 
competencia durante los últimos años, y que 
tuvo su punto más alto en la aprobación sin 
condicionamientos de la concentración “Mul-
ticanal/Cablevisión” a �nes del año 2007. 

d) La anulación de la Resolución 483/2009 
por parte de la CNPE no contraría lo expresa-
do en los puntos anteriores, aunque sí pone el 
acento en la irrazonabilidad de imponer un 
condicionamiento estructural que debe ser 
cumplido por una empresa que no es parte di-
recta en la operación de concentración (Tele-
com Italia), y en el absurdo de que, a diez años 
de haber sido sancionada la actual ley de defen-
sa de la competencia, sus normas sigan siendo 
aplicadas por una autoridad que es la de la ley 
anterior (porque el Poder Ejecutivo no dispuso 
aún la creación de un tribunal independiente 
que entienda en este tipo de casos).

A todas estas conclusiones corresponde 
agregarle un elemento que no aparece en la re-
solución apelada ni en el fallo de la CNPE que 
lo anula, pero que tiene que ver con el contexto 
en el cual tales decisiones fueron adoptadas. 
Dicho contexto es el de una empresa (Telecom 
Argentina) en el cual los dos grupos económi-
cos que tienen el control conjunto de la misma 
(Telecom Italia y el grupo Werthein) se hallan 
enfrentados. Obligar a Telecom Italia a retirar-
se de Telecom Argentina es entonces un hecho 
que favorece al grupo Werthein, y en el cual 
quizás el gobierno nacional también podría te-
ner interés. Esto es algo que aparece de manera 
independiente de los posibles efectos mono-
pólicos de una integración parcial de Telecom 
Italia con Telefónica de España, y puede ser que 
explique en algún sentido por qué el destina-
tario de la desinversión requerida por el secre-
tario de Comercio Interior fue precisamente 
Telecom Italia, y no Telefónica de España ni las 
otras empresas involucradas directamente en 
la operación. u
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(6) En rigor, la Secretaría de Comercio Interior se ha 
encargado de los temas de defensa de la competencia 
desde el año 2007. Con anterioridad a esto, las resolucio-
nes sobre defensa de la competencia fueron dictados por 

el Secretario de Industria, Comercio y Minería (1999), el 
Secretario de Defensa de la Competencia (2000-2003) 
y el Secretario de Coordinación Técnica (2003-2007), 
siempre contando con dictamen previo de la CNDC.

NOTAS

I. Exordio

Motiva este comentario un fallo de la sala “A” 
de la Cámara de Apelaciones del fuero Penal 
Económico, (1) que dispuso la nulidad de una 
resolución dictada por el secretario de Comer-
cio Interior de la Nación en el marco de la ley 
de defensa de la competencia 25.156 (“LDC”), 
por la que subordinaba la aprobación de una 
compraventa de acciones ocurrida en Italia a 
la “desinversión”(sic) por las sociedades (o sus 
controladas) que fueron adquirentes en aquel 
contrato, de sus tenencias accionarias y otros 
derechos en nuestro país.

En el año 2007 un grupo de sociedades ex-
tranjeras, entre las que se encuentra Telefó-
nica S.A., (2) adquirió el paquete accionario 
de Telco S.p.A., controlante de Telecom Italia 
S.p.A. (“Telecom Italia”). Esta última sociedad 

posee el 32,5% del capital accionario de Sofora 
Telecomunicaciones S.A. que, a su vez, ostenta 
el 67,79% de Nortel Inversora S.A., la que por 
último, tiene el control de Telecom Argentina 
S.A. (“Telecom Argentina”), al contar con el 
57,74% de su capital accionario. Sabrá discul-
par el lector el intríngulis societario. En de�-
nitiva, a partir de una compraventa accionaria 
en el exterior, una sociedad del grupo Telefó-
nica de España (uno de los principales actores 
del mercado de telecomunicaciones local) 
devino en accionista de una sociedad extran-
jera que indirectamente tiene participación 
accionaria en Telecom Argentina (otro de los 
actores clave en el mercado de telecomunica-
ciones de nuestro país).

Cabe remarcar que la autoridad de apli-
cación de la LDC tendría que ser el Tribunal 
de Defensa de la Competencia, organismo 
autárquico que debería cumplir sus funcio-

nes en el ámbito del Ministerio de Economía 
y Finanzas Públicas. El condicional en los 
verbos obedece a que desde su dictado en 
el año 1999 ese tribunal nunca fue instau-
rado. Transitoriamente y hasta su confor-
mación, (3) la autoridad de aplicación de la 
LDC continuó siendo aquella de la abrogada 
ley 22.262, es decir, el secretario de Defen-
sa de la Competencia en los primeros años 
y desde el 2006 el Secretario de Comercio 
Interior, (4) bajo cuyo ejido cumple sus fun-
ciones la Comisión Nacional de Defensa de 
la Competencia (“CNDC”), como una depen-
dencia administrativa con especialidad en 
la materia. Como tantas cuestiones en nues-
tro país, lo transitorio se hizo permanente, y 
el secretario de Comercio Interior se erigió 
en autoridad suprema de la aplicación de la 
LDC, junto con otras tantas nebulosas atri-
buciones.

Por el juego armónico de los artículos 
6°, 7° y 8° de la LDC se deben notif icar a su 
autoridad de aplicación —previamente o 
dentro de una semana de ocurrido el acuer-
do— aquellas concentraciones económicas 
resultantes de una adquisición de acciones, 
capital o títulos de deuda de una empresa 
que otorguen al adquirente “el control de” o 
una “inf luencia sustancial sobre la misma”. 
La CNDC no habría sido notif icada de la 
compraventa accionaria ocurrida en la pe-
nínsula itálica. Luego de tomar conocimien-
to informalmente a través de publicaciones 

periodísticas y de dictar algunas medidas 
preliminares, ésta entendió que la notif ica-
ción debió haber ocurrido, por lo que orde-
nó que se cumpla con lo que se conoce como 
Formulario F 1, documento que tiene por fin 
iniciar el proceso de notif icación estipulado 
en el artículo 8° de la Ley. (5) Entre otras me-
didas, el 25 de Agosto de 2009 emite el Dic-
tamen N° 744 en el que recomienda al Secre-
tario de Comercio imponga como condición 
precedente para autorizar la compraventa 
accionaria en nuestro país, la desinversión 
de las tenencias accionarias y otros dere-
chos de Telecom Italia en Argentina. Nada 
dispone acerca de Telco S.p.A., ni de sus 
accionistas, actores elementales de la ope-
ración de compraventa. Tampoco respecto 
del grupo Telefónica en Argentina. El Secre-
tario de Comercio hace propio el Consejo y 
dicta la Resolución 483/09 (la “Resolución”). 
Cuestionando esa norma es que interponen 
recurso las sociedades accionistas de Telco 
S.p.A.

II. El Decisorio

Con voto dividido, el tribunal resuelve: 1) 
anular la Resolución 483/09 dictada por el Se-
cretario de Comercio y, por medio de quién 
corresponda, que se dicte un nuevo pronuncia-
miento previa sustanciación de un proceso en 
el que participen los apelantes, (6) y 2) se cur-
se comunicación —a través de quién sea me-
nester— al Poder Ejecutivo Nacional para que 
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NOTA A FALLO

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 
11.723)

(1) Incidente de Apelación S.A. y otros contra Re-
solución SCI 483/2009 (en autos principales “Pirelli & 
CS.P.A. y otros s/noti�cación art. 8 Ley 25.156”).

(2) Las otras sociedades son Assicurazioni Gene-
rali S.p.A., Intensa Sanpaolo S.p.A., Sintonia S.A. y 
Mediobanca S.p.A.

(3) En virtud de lo previsto por el artículo 58 de la 
LDC.

(4) El entramado normativo de designaciones, re-
nuncias y nuevas designaciones del secretario de Co-
mercio desde 2006 abarca cuatro decretos 925/2006 
(21/07/2006), 1938/2007 (07/12/2007), 82/2007 
(13/12/2007) y 2113/2008 (11/12/2008).

(5) Ver “Guía para la noti�cación de operaciones 
de concentración económica”, en Anexo I del decreto 
40/2001, con sus modi�caciones.

NOTAS


