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1. INTRODUCCION

Los recursos y las acciones ante los tribunales y ante otros d6rganos
administrativos encargados de aprobar y supervisar una oferta publica de
adquisicion (epa) constituyen una de las principales y mas eficaces medi-
das a las que, en principio, podria acudir la direccion de las sociedades
cuyas acciones pretenden ser adquiridas para intentar frustrar la opa Se
trataria, por tanto, de la utilizacién de un mecanismo defensivo mads, en el
que la funcidn tactica y estratégica, encaminada a prolongar o retardar el
desarrollo de la oferta, suele ser primordial2

En particular, los administradores y directivos de una sociedad cuyas
acciones sean objeto de una oferta publica de adquisicion hostil pueden
encontrar en el derecho de defensa de la competencia un eficaz aliado para
derrotar la opa hostil. Como es sabido, las normas de defensa de la com-
petencia se encuentran entre las normas sustantivas cuyo cumplimiento
puede resultar cuestionado por el éxito de la opa. En efecto, la concentra-
cion empresarial que se realiza como consecuencia de la oferta puede dar
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1 En Estados Unidos se trata de una medida a la que se acude de manera automaitica y que es
empleada en casi todos los casos por los ejecutivos y administradores de la sociedad sobre cuyas
acciones recae la oferta de adquisicion (hasta el punto de que primero se interpone la accion y luego
se piensa y decide sobre su posible fundamentacion), que se ha demostrado tremendamente eficaz.
Véase, con referencias, Javier G arcia de Enterria, «Los recursos y acciones contra las opas como
medida defensiva», en Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras. Estudios
sobre opras, Civitas, Madrid 1999, 164-165.

2 Véase Garcia de Enterria, en Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competido-
ras. Estudios sobre or4s, 168.
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lugar a la notificacion de la operacion a las autoridades de defensa de la
competencia y su examen por parte de estas para evaluar en qué medida la
adquisicion puede dar lugar a un debilitamiento de la competencia en el
mercado.

La proteccion del interés de los accionistas y del funcionamiento del
mercado, que subyace como principal objetivo del régimen juridico de las
opas, ha de cohonestarse con la salvaguardia del funcionamiento competi-
tivo de los mercados, que inspira el control administrativo de las operacio-
nes de concentracion empresarial 3.

La regulaciéon espafiola y comunitaria del control de concentraciones
impone al adquirente el deber de notificar la concentracién de empresas con
caracter previo, y ello tiene particularidades en el caso de que la operacidon
se realice a través de una opa, pero el régimen vigente no concede a la
sociedad objeto de adquisicién y a sus directivos ningin cauce para opo-
nerse a la operacién que se fundamente en los posibles incumplimientos del
derecho de defensa de la competencia y en el cardcter restrictivo de la com -
petencia de la operacion4

Por otra parte, como es sabido, en Espafia el vigente régimen juridico de
las opas impone a los administradores de la sociedad afectada por la opa
una obligacién de pasividad, que limita fuertemente sus actuacionesS5. El
deber de pasividad persigue evitar que los administradores de la sociedad
afectada por la opa actiien para intentar frustrar o impedir el éxito de la
oferta. Se pretende de este modo evitar cualquier conflicto entre sus intere-
ses personales y los de los accionistas.

3 La coordinacién de ambas normas no resulta siempre facil, sin ir mas lejos la celeridad (rela-
tiva) que inspira la regulacién de las OPAS, y que persigue distorsionar lo menos posible el funciona-
miento empresarial y de los mercados de valores, contrasta con la necesaria lentitud (relativa) que exi-
ge el examen de la operaciéon por las autoridades de defensa de la competencia (particularmente en
aquellos casos en los que el examen de la operacion se realiza en segunda fase).

4 Ademas, a diferencia de otros ordenamientos, la regulacion espaifiola no contempla la posible
impugnaciéon judicial de la operacién por terceros afectados fundandose en la infraccién del derecho
de defensa de la competencia. En el Derecho Federal norteamericano el art. 16 de la Clayton Act legi-
tima a cualquier persona que pueda resultar perjudicada por la infraccion de la ley para solicitar medi-
das cautelares (y el art. 7 prohibe las concentraciones «que puedan tenerpor efecto una reduccion
sustancial de la competencia o que tiendan a crear un monopolio»). Los tribunales norteamericanos
discuten en qué medida pueda considerarse perjudicada a la sociedad sobre la que recae la OPA (y no,
mas bien, todo lo contrario). Véanse Brent W. HUBER, «Target Corporations, Hostile Horizontal
Takeovers and Antitrust Injury Under Section 16 of the Clayton Act After Cargill», Ind. L. J. 66
(1991), pp. 625-649, y Matina KESARIS, «Antitrust Standing of Target Corporations to Enjoin Hostile
Takeovers Under Section 16 of the Clayton Act», Fordham L. Rev. 55 (1987),pp. 1.039-1.057.

Una reflexién sobre el impacto negativo en el bienestar social, que deberia llevar a proscribir la
legitimacion activa para ejercitar estas acciones por los administradores de la sociedad sobre la que
recae la oferta, en Joseph Gregory SIDAK, «Antitrust Preliminary Injunctions in Hostile Tender
Offers», Kans. L. Rev. 30 (1982), pp. 492-515. En términos parecidos, Frank H. EASTERBROOK y Daniel
R. FISCHEL, «Antitrust Suits by Targets of Tender Offers», Mich. L.Rev. 80 (1982), pp. 1155-1178.

5 Véase art. 14 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio. La Directiva 2004/25/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas en materia
de ofertas publicas de adquisicion habilita a los Estados miembros a adoptar cualquier postura sobre
este tema (véase considerando 21 y arts. 9y 12).
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Para paliar el riesgo de posibles actuaciones que sean contrarias al inte-
rés de los accionistas, el régimen vigente convierte al 6rgano de adminis-
tracidon en un «6rgano de mera gestion dependiente» de la Junta de accio-
nistas, lo cual conlleva la necesidad de que todas las actuaciones que
puedan afectar desfavorablemente al desarrollo de la operacidon sean obje-
to de aprobacion por la Junta General6 De otro lado, el lanzamiento de la
opa no debe impedir que los administradores continuen dirigiendo la socie-
dad y adoptando decisiones de administracién ordinarias.

Como se ha dicho, en su caso la notificacién de la operaciéon ante las
autoridades se ha de realizar por la sociedad oferente7y no estd prevista una
intervencion de la sociedad afectada en el procedimiento de control de con-
centraciones, que por lo demés podria encontrarse afectada por el deber de
pasividad antes indicado. Ello podria suscitar algun problema en aquellos
casos en los que las autoridades de defensa de la competencia pidieran
informacién a los administradores y directivos de la sociedad sobre cuyas
acciones recae la oferta publica de adquisicién§ aunque extender la pasivi-
dad a la respuesta a esas solicitudes de informacién parezca un tanto exa-
gerado. Otro tanto puede decirse de la eventual participacidon en el procedi-
miento ante las autoridades de defensa de la competencia como parte
interesada% en efecto, con cardcter general es razonable pensar que la sal-
vaguardia del interés social puede aconsejar la intervencion de los admi-
nistradores de la sociedad afectada por la oferta en el procedimiento admi-
nistrativo que evalua los efectos de un eventual éxito de la opa en la
competencia en el mercado.

Desde luego, en ninglin caso cabe una intervencion de los administra-
dores de la sociedad adquirida dirigida a obstaculizar y entorpecer el desa-
rrollo de la opa. Por ello, no ha de considerarse legal que los administrado-
res y directivos de la sociedad sobre cuyas acciones recae la opa tomen la
iniciativa de facilitar informacion a las autoridades de defensa de la com-
petencia que aumente la posibilidad de que aquéllas denieguen la autoriza-
cién a la operacion o pongan condiciones o requisitosIQ

6 Garcia de Enterria, en Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras.
Estudios sobre opr4s, pp. 178-179.

7 Es dificilmente imaginable un incumplimiento de la obligacién de notificaciéon en estos casos,
puesto que la propia cnmv puede ponerlo en conocimiento de las autoridades de la competencia
(art. 37.1 infine del Real Decreto 1197/1991), pero ademas estia previsto que éstas puedan requerir la
notificacion cuando no se hubiere realizado (art. 11 del Real Decreto 1443/2001, de 21 de diciembre).

8 Previsto en los arts. 8.2, 12.3, 14.2 y 14.3 del Real Decreto 1443/2001, de 21 de diciembre y
el art. 11 del Reglamento 139/2004, de 20 de enero.

9 Contemplada en el art. 15.2 del Real Decreto 1443/2001 y en los arts. 18 del Reglamento
CE/ 139/2004 y 16 del Reglamento CE/802/2004, de 7 de abril.

10 En este sentido se pronuncia G arcia de Enterria, en Mercado de control, medidas defensi-
vasy ofertas competidoras. Estudios sobre opas, 189 («no podrian ni siquiera adoptar una actitud acti-
va de lobbying o de presion al objeto de lograr una declaracién de improcedencia de la concentracion
proyectada»). En cambio, parece contemplar mayores posibilidades de accién Santiago Gonzalez-
Varas Ibanez, «Controles administrativos sobre una opa y probabilidades de defensa», rdbb 89 (ene-
ro-marzo 2003), pp. 251 -274, que considera la posibilidad de incitar ala cnmv o directamente al sdc
para que reclame la notificacion de la operacién o la posibilidad de que se tomen en consideracién
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La situacion es muy distinta en otros ordenamientos, sefialadamente el
norteamericano. Como es sabido, los administradores de la sociedad afec-
tada gozan alli de una mayor discrecionalidad en la adopcion de medidas de
defensa frente una adquisicidon hostil. No se afirma una obligacidén de pasi-
vidad como la impuesta en el ordenamiento espafiol, que ha de atender a
sus deberes de lealtad y diligencia, lo cual les otorga una mayor latitud que
tienen los administradores para oponerse o dificultar las ofertas de adquisi-
cion no deseadasll

La mayor frecuencia de las ofertas de adquisicion hostiles en aquel mer-
cado ha dado lugar a una rica experiencia practica sobre este particularl2
Téngase ademas en cuenta también que alli la aplicacion del derecho de la
competencia se confia en gran parte a los particulares, que estan legitima-
dos para perseguir las infracciones de estas normas directamente ante los
organos jurisdiccionales3

La adquisiciéon en 2004 de la compaifiia de software PeopleSoft Inc. por
su rival Oracle Corp. proporciona un inmejorable «botén de muestra» de las
dificultades que se pueden suscitar en el marco del control de concentra-
ciones para el éxito de una opa hostill4 que se analiza en las siguientes
paginas. Ademads, este caso permite constatar diferencias de criterio y mati-

datos relevantes que pudieran suministrar los administradores de la sociedad destinataria de la ofer-
ta, aunque no sean directamente interesados

I Una defensa de esta regla (frente a la propuesta de decision de los accionistas de gran parte de
la doctrina), en la medida que aumenta el valor de la sociedad afectada, precisamente referida a este
caso, en Jennifer ARLEN, «Regulating Post-Bid Embedded Defenses: Lessons from Oracle versus
PeopleSofty, préximamente en Harvard Negotiation Law Review 2006, manuscrito disponible como
wp del NYU Center for Law and Economics, nim. 06-30, agosto 2006, en http://ssm.com/abs-
tract=922052. visitado el 25 de septiembre de 2006. En cambio, una critica al excesivo protagonismo
de los administradores facilitado por el Derecho federal y del Estado de Delaware, que retrasé el éxi-
to de la oferta de Oracle en peijuicio de los accionistas de PeopleSoft, en David MILLSTONE, «Between
Wilmington and Washington: Lessons from Oracle-PeopleSoft», proximamente en Harv. Negot. L.
Rev. (2006).

2 Son muchas las causas y fundamentos de acciones judiciales a disposicion de los administra-
dores de la sociedad sobre cuyas acciones recae la orA, generalmente inspirados en una estrategia de
dificultar o al menos retrasar su éxito; véase Michael ROSENZWEIG, «Target Litigation», Mich. L. Rev.
85 (1986), pp. 110-150 (para quien el perjuicio al interés de los socios, dado el claro conflicto de inte-
rés de los administradores, aconseja la adopcion de normas que limiten o permitan controlar el ejer-
cicio de acciones judiciales por los administradores).

B También las operaciones de concentraciéon, véase David A. BALTO, «Private Merger
Challenges: A Critical Supplement to Government Enforcement», Mergers & Acquisitions Newsletter
4/3 (summer 2004), pp. 2-14 (siempre y cuando el particular en cuestion pueda sufrir algin perjuicio
anticompetitivo como consecuencia de la fusién).

M Mathias P flanz, «Oracle/Peoplesoft: The Economics ofthe ec Review», £cLr 26/3 (2005), p. 123,
la describe como «the most extraordinary EC merger case ofrecentyears» (ademas fue un procedimien-
to de una duracién sin precedentes, desde el 14 de octubre de 2003 hasta el 26 de octubre de 2004, en el
que la Comision cambié de posicion desde las objeciones que formulé en la fase uno y la aprobacién defi-
nitiva de la operacién en la fase dos). Se trata para otros del «most extensively litigated merger case in the
recent history»| David A. Balto, «The “Bleak House” of Merger Enforcement: Obstacles to Future doj
Oversight of Mergers After Oracle/PeopleSofty, The M&A Lawyer 8/5 (octubre 2004), p. 1.

Un buen resumen novelado de la operacion en Christian DUVERNOY y Sven VOLCKER, «Oracle in
Brussels», The M&A Journal 5/8 (marzo 2005), pp. 1-15 (disponible en http://law/bepress.com/wil-
mer/papers/art56A visitado el 25 de septiembre de 2006).


http://ssm.com/abs-
http://law/bepress.com/wil-

EL CONTROL DE CONCENTRACIONES COMO DEFENSA FRENTE A... 177

ces que distinguen a las autoridades norteamericanas y a las autoridades
europeas en su analisis de la operacién de concentracion.

2. LA OFERTA DE ADQUISICION HOSTIL DE ORACLE
Y LA RELEVANCIA DEL CONTROL DE LA OPERACION
POR LAS AUTORIDADES DE COMPETENCIA

El 6 dejunio de 2003 Oracle Corp. lanz6 una oferta publica de adquisi-
cion de las acciones de PeopleSoft Incl5 La oferta se realizaba poco tiem-
po después de que Peoplesoft hubiera adquirido ja Edwards, uno de sus
competidores en el mercado de aplicaciones informaticas para empresas.

La oferta de Oracle consistia en 16 US$ por accion de PeopleSoft, lo
que suponia una prima del 6% sobre su valor de mercado. Ante el rechazo
de esta oferta por el consejo de administracion de PeopleSoft, Oracle reali-
zaria dos ofertas mas, elevando el precio: la segunda oferta —que también
fue rechazada— incorporaba una prima del 29 % sobre el valor de merca-
do (19,50 USS$) y, finalmente, la oferta definitiva en febrero de 2004 de 26
USS por acciénla

El 6rgano de administracion de PeopleSoft no se limité a rechazar la
opa hostil de Oracle por considerar el precio demasiado bajo, sino que tam-
bién puso en marcha otras medidas defensivasI/y alertd de la imposibilidad
de que la operacion fuera autorizada por las autoridades federales encarga-
das de controlar las fusiones y concentraciones empresariales.

B En el verano de 2002 Oracle y PeopleSoft ya habian discutido la posibilidad de fusionarse,
pero no hubo acuerdo sobre la administracion de la compaiia que hubiera resultado de la fusién.
PeopleSoft se habia fundado en 1987 dedicada principalmente a las aplicaciones informaticas de
recursos humanos para empresas, su consejero delegado Craig Conway es el responsable de su creci-
miento en el mercado de aplicaciones informaticas para empresas (hace once afios Conway trabajaba
en Oracle bajo las érdenes de Larry Ellickson, consejero delegado de Oracle).

A finales de 2005 Oracle adquirié Siebel Systems, Inc., una compaiiia de aplicaciones de soft-
ware empresarial en materia de gestion de relaciones con clientes (CRMS) y Business Intelligence
Software (Caso COMP/M.3978-Oracle Siebel), notificado a la Comision europea el 18 de noviembre
de 2005 (Diario Oficial naim. C 297, de 29 de noviembre de 2005, 12) y autorizado en primera fase
por la Comision a través de Decision de 22 de diciembre de 2005 (http://ec.europa.eu/comm/compe-
tjtion/mergers/cases/decisions/m3978 20051222 20310 en.pdf).

16 Sobre el caso véase, ampliamente (con infinidad de detalles), David MILLSTONE y Guhan
SUBRAMANIAN, «Oracle v. PeopleSoft: A Case Study», préximamente en Harv. Neg. L. Rev. (2006),
borrador disponible en http://ssrn.com/abstract=816006. visitado el 25 de septiembre de 2006). Las
acciones de ambas sociedades se negociaban en NASDAQ.

7 Entre las medidas defensivas que ya se existian con anterioridad a la ora, la sociedad habia
adoptado en la primavera de 1995 un programa renovado de derechos para los accionistas (revam-
ped shareholder rights plan) que era en el fondo una «pildora envenenada» (poison pill), que
hubiera inundado el mercado con acciones de PeopleSoft a un precio muy bajo, diluyendo el capi-
tal de la sociedad, y haciendo imposible la adquisicién. Si cualquier entidad adquiria mas del 20
% de las acciones de PeopleSoft sin la aprobacién del consejo de administracion, el resto de los
accionistas tenian derecho a adquirir acciones por la mitad de su valor en el mercado. Sobre este
mecanismo (y su defectuosa configuracion en el caso de PeopleSoft, hasta el punto de que hubie-
ra perjudicado a PeopleSoft misma, y hubiera permitido — si hubiera sido ejecutada— una adqui-
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Entre las medidas que el 6rgano de administracion de PeopleSoft
puso en marcha destaca el Plan de Reembolso al Cliente (Customer
Refund Plan), a través del que modifico su Programa de Garantia al
Cliente {Customer Assurance Program), y por cuya virtud se prometia
a los potenciales clientes entre el doble y el cuadruple de lo abonado
por los productos PeopleSoft adquiridos en caso de que PeopleSoft
fuera adquirido en los dos afios siguientes y el adquirente redujera el
mantenimiento de las aplicaciones de PeopleSoft en los cuatro afios si-
guientes I8

La operacion suscitaba ya, desde un principio, dudas sobre su com-
patibilidad con el funcionamiento competitivo del mercado de aplica-
ciones informaticas para empresas, pero so6lo el 26 de febrero de 2004 el
Departamento de Justicia (doj) solicitdo a los tribunales el bloqueo de
la adquisicidon por considerar que conducia a una grave restriccién de
la competenciald El juez federal del 9.° distrito en una sentencia de 9
de septiembre de 2004 rechazo6 la pretension del Departamento de Jus-
ticia20

Por otra parte, la Comision Europea formuld objeciones a la operacidon
en la primera fase del procedimiento de control de concentraciones (toda-
via de acuerdo con el Reglamento 4064/89)2l, que fue objeto de un anali-
sis detallado en la segunda fase del procedimiento de control previsto por

el Reglamento 4064/1989, y finalmente la aprobd el 26 de octubre de
200422

sicion por Oracle a un precio mas bajo del finalmente pagado), véase Guhan SUBRAMANIAN,
«Bargaining in the Shadow of PeopleSoft’s (Defective) Poison Pili», préximamente en Harv. Neg.
L. Rev. 2006.

Por otro lado, en agosto de 2003, PeopleSoft adopté un plan de «paracaidas dorados» (golden
parachutes) y «paracaidas de hojalata» (tin parachutes) que preveian indemnizaciones a administra-
dores, directivos y personal de PeopleSoft por un importe de 200 millones de délares en caso de un
cambio en el control de la sociedad.

B El plan fue modificado en cinco ocasiones pendiente la oprA [véase MILLSTONE Yy
SUBRAMANIAN, Harv. Neg. L. Rev. (2006), pp. 11 y 26 del borrador]. Existen (y existian a la sazén)
so6lidos argumentos legitimos para defender esta medida: Oracle habia puesto en entredicho la conti-
nuidad de PeopleSoft y sus productos si la oferta triunfaba, lo que dibujaba un panorama comercial
poco halagiiefio para la compaifiia y menoscababa gravemente su reputaciéon de proveedor de calidad
en el mercado (véase ARLEN, Harv. Neg. L. Rev. 2006, pp. 16-19 del wp). Ademais, es innegable que
beneficio a los accionistas en la medida que facilité el camino a una oferta por un precio sustancial-
mente mas elevado, aumentando el valor de la compaiiia (id., 3).

Y El procedimiento de control de concentraciones en Derecho federal norteamericano contem-
pla que la decision de bloquear una operacién de concentracién sélo pueda adoptarse por los érganos
jurisdiccionales; véase John H. SHENEFIELD e Irwin M. STELZER, The Antitrust Laws. A Primer, AEI,
Washington D.C. 1993, p. 56.

2 United States v, Oracle Corp., 331 F. Supp. 2d 1098 (N.D.Cal. 2004), disponible en http:
/Iwww.usdoi.gov/atr/cases/f205300/205388.pdf: para un breve comentario véase Douglas F. Broder,
ECLR 26/3 (2005) niims. 48-49.

2l Declaracion de Objeciones de la Comisién de 12 de marzo de 2003.

2 Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, Caso COMP/M.3216- Oracle/Peoplesoft
(disponible en inglés en http://europa.eu.int/comm/competition/mergers/cases/decisions/m3216

en.pdf). Véase Andreas W eitbrecht, «kEU Merger Control in 2004-An OverView», £CLrR 2005, pp.
71-72.
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El andlisis de la operaciéon por las autoridades norteamericanas y eu-
ropeas muestra claramente la tension que se produce en la delimitacion del
mercado relevante (véase infra apartado 3) y en la prediccion de los posi-
bles efectos de la fusion (véase infra apartado 4).

3. LA DELIMITACION DEL MERCADO RELEVANTE

Como en cualquier operacion de concentracidon el paso previo a cual-
quier analisis es la delimitacion del mercado afectado, para evaluar los
posibles efectos restrictivos de la competencia que se deriven de la con-
centracion empresarial. La clave radica en comprender el area méas amplia
de productos/servicios que los consumidores y los oferentes consideran
sustitutivos unos de otros. Para ello se utiliza el test de la subida sustancial
y significativa en el precio («substantial and significant increase ofthe pn -
ce» 0 ssnip), conforme al cual, quedarian cubiertos por el mercado en cues-
tion todos aquellos productos que los consumidores y los oferentes consi-
deran sustitutivos23.

En el caso en cuestiéon el mercado afectado por la operacion es el de
aplicaciones informaticas {software). Como en cualquier operacidon de con-
centracion la delimitacion exacta del mismo es esencial para analizar sus
posibles efectos anticompetitivos La experiencia existente hasta la fecha
es buena prueba de las mayores dificultades que se han encontrado en la
definicion de mercados en las fusiones y adquisiciones de empresas en la
industria de los ordenadores personales y de las aplicaciones informati-
cas2 Como cualquier mercado de productos de innovacién o nuevas tec-
nologias, el mercado de las aplicaciones informaticas es un mercado dina-
mico, de productos muy diferenciados, que no son ficil ni perfectamente
sustituibles por otros.

2B Las claves del analisis a nivel europeo se recogen en la Comunicacion sobre Definicién del
mercado relevante (Diario Oficial nim. C 372 de 9 de diciembre de 1997, 5-13), y también las
Directrices sobre concentraciones horizontales (Diario Oficial nim. C 31 de S de febrero de 2004,
pp. 5-18, disponible en http://europa.eu.int/eur-lex/pri/es/oi/dat/2004/c 031/c 03120040205es
00050018.pdft. A nivel federal norteamericano las pautas principales aparecen recogidas en las
Horizontal Merger Guidelines, publicadas por el Department of Justice (D0J) y la Federal Trade
Commission (FTC) el 2 de abril de 1992 (revisadas el 8 de abril de 1997), disponibles en
http://www.usdoi.gov/atr/public/guidelines/hmg.pdf.

24 Es una cuestion preliminar y critica, como subrayan tanto Richard A. POSNER, Antitrust Law, 2.a
ed., University of Chicago Press, Chicago & Londres 2001, 147, como Massimo M oT1TA, Competition
Policy. Theory and Practice, Cambridge University Press, Cambridge 2004,101. De hecho, como afir-
ma el Tribunal Supremo norteamericano:. «... only afurther examination ofthe particular market-its
structure, history andprobablefuture- can provide the appropriate settingforjudging the probable anti-
competitive effect ofthe merger», Brown Shoe v. U.S., 370 U.S. 294, 322, num. 38 (1962).

25 Algunos supuestos similares se analizan en David A. BALTO, «Antitrust Analysis of Computer
Software Mergers», Antitrust Reporl 82 (winter 2003), pp. 92, 98-99, 101-103. En general, véase
Andrew CHIN, «Antitrust Analysis in Software Product Markets: A First Principies Approach»,
Harvard Journal ofLaw & Technology 18/1 (fall 2004), pp. 25-42 (disponible en http://iolt.law.har-
vard.edu/articles/pdf/v18/18HarvJLTechOO 1.pdfl.
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Oracle y PeopleSoft desarrollan y venden aplicaciones informaéticas
para empresas. Compiten entre si en el mercado de programas que resuel-
ven cuestiones y problemas de planificacién, organizacidén, ejecucion y
colaboracion empresarial. No se trata de aplicaciones destinadas a la pro-
duccién por el personal de la empresa (procesadores de textos, hojas de
calculo, etc.), sino de aplicaciones que integran y automatizan la informa-
cion y datos de la organizacién empresarial en todas sus funciones admi-
nistrativas (enterprise application software 0 eas).

Estas aplicaciones de software para empresas apoyan la direccion de las
actividades empresariales en todas las areas. Permiten dirigir las finanzas
societarias, automatizar las ventas y gestionar el marketing de la empresa,
organizando los recursos necesarios para la realizacién de los proyectos
empresariales. Son aplicaciones que se venden como paquetes, relativa-
mente estandarizados2y aptos para satisfacer las necesidades de cualquier
organizacién empresarial. La adquisiciéon de estas aplicaciones se realiza a
través de negociaciones y operaciones individuales para cada cliente.
Existen sustanciales costes de cambio de un proveedor a otro (switching
costs), mayores cuanto mas ajustada y medida sea la aplicacién informati-
ca a la empresa en cuestion.

Dentro de las aplicaciones de software para empresas se distinguen dis-
tintas categorias segun las funciones que la aplicacién desempeiie o los
objetivos que persiga. Las categorias tienen que ver con las distintas areas
sobre las que se proyecta la actividad empresarial: recursos internos, rela-
ciones con clientes y relaciones con proveedores.

Las aplicaciones para planificacion de los recursos internos de la
empresa (Enterprise Resource Planning o erp) comprenden todas las herra-
mientas de software para gestionar el uso 6ptimo de los recursos de la
empresa (los empleados, los activos empresariales y las finanzas)2/. Estas
aplicaciones se comercializan como paquetes y plataformas auténomas,
adecuadas para satisfacer las concretas necesidades de una empresa en
cualquiera de esas areas, aunque naturalmente son compatibles y comple-
mentarias entre si.

Las aplicaciones de gestion de las relaciones con clientes (Customer
Relationship Management) automatizan los procesos y las funciones rela-
tivas a los clientes de la empresa.

Las aplicaciones de gestion de las relaciones con proveedores (Supply
Chain Management) comprenden las herramientas destinadas a organizary

2% La mayor complejidad de la empresa usuaria determina una mayor adaptacion de las aplicacio-
nes a su entorno y sus necesidades y una mayor capacidad de soportar multiples accesos simultineos.

27 Financial Management Systems (FMs), Enterprise Project Management (EPM) y Human
Resources (HR). La Comisiéon habia analizado ya operaciones en este mercado, sin detenerse en una
delimitacion detallada del mismo (véase Decision de la Comision de 23 de noviembre de 1998, Caso
IV/M.l1 114-SAP/Heildelberger, disponible en alemadn en http://europa.eu.int/comm/competition/mer-
gers/cases/decisions/m1 114 de.pdf).


http://europa.eu.int/comm/competition/mer-
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planificar el proceso de produccion y distribucidon de los productos de la
empresa.

La alemana sap es la principal productora mundial de aplicaciones
informaticas para empresas (eas), Oracle y PeopleSoft son los principales
competidores de gran dimensién, aunque el mercado mundial se encuentra
muy fragmentado.

En efecto, aunque Oracle y PeopleSoft operan en casi todos los seg-
mentos del mercado de aplicaciones de software para empresas, tanto las
autoridades norteamericanas como las europeas encontraron que el princi-
pal mercado en el que la concentraciéon podia suscitar problemas de com-
petencia era el de algunas de las aplicaciones para planificacion de los
recursos de la empresa (erp), fundamentalmente los paquetes de adminis-
tracion y gestion financiera de la empresa (Financial Management Systems)
y de gestion de recursos humanos (Human Resources) destinados a las
grandes y complejas organizaciones empresariales. Ello naturalmente
requeria definir el mercado relevante cifiéndose a ese tipo de aplicaciones
y para empresas de ese tamafio, con la necesidad de acreditar el cumpli-
miento de estas condiciones.

La singularidad del mercado de aplicaciones informéaticas para las
grandes empresas constituye el eje fundamental alrededor del cual se cons-
truye la objecion del Departamento de Justicia federal sobre los potencia-
les efectos anticompetitivos de la operacion® Seglin este planteamiento,
tanto las caracteristicas y capacidades de los productos, como el tamafio y
complejidad de las empresas usuarias, configurarian éste como un merca-
do separado, en el que el solapamiento de las actividades de Oracle y
PeopleSoft era mayor.

Por tanto, el Departamento de Justicia (dej) construyo una definicion
del mercado de aplicaciones de software para empresas que se circunscri-
bia a grandes empresas y a aplicaciones con alto nivel de funcionalidad
Ghigh-function software) . En ese mercado competian sdélo Oracle,
PeopleSoft y la alemana saPp3o.

28 La existencia de una demanda diferenciada de los clientes grandes y pequefios no es ajena a
los estudios de evolucion de la industria informatica; véanse Francisco M ALERBA, Richard NELSON,
Luigi ORSENIGO y Sidney W INTER, «Competition and industrial policies in a “history friendly” model
ofthe evolution of the Computer industry», IntlJ. Ind. Org. 19 (2001), pp. 642-643, M I («These users
differ in their threshold requirements for the attributes of cheapness and performance, with indivi-
dudis having more stringent minimum requirementsfor cheapness but less stringent requirementsfor
performance than do big firms»), y Timothy F. BRESNAHAN y Shane GREENSTEIN, «Technological
competition and the structure of the Computer industry», J. Ind. Econ. 47 (1999), p. 2.

D US. D.0O.J. etal. Initial complaint, 24 de febrero de 2004, pp. 7-9 (§§ 14-22).

3 Una simulacién de los efectos de la fusion si a ellos se hubiera circunscrito la delimitacién del
mercado hallaba una pérdida de bienestar para los clientes de entre el 10y el 18% (en funcién de si
se pudieran hipotetizar eficiencias moderadas derivadas de la operaciéon), véase Claes BENGTSSON,
«Simulating the Effect of Oracle’s Takeover of Peoplesoft», en Modelling European Mergers.
Theory, Competition Policy and Case Studies (ed. Peter A. G. van BERGEUK y Erik KLOOSTERHUIS),
Edward Elgar, Cheltenham 2005, pp. 141-147.
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Ademads, constreiiia el mercado a los Estados Unidos, en el que la prin-
cipal competidora de Oracle era precisamente PeopleSoft, y donde saPp tenia
una presencia mucho menos importante, y en el que ademas los precios no
se verian afectados por los de otros lugares del mundo. La Comision, aunque
coincidié con la delimitacion material del mercado que hace el doj, estima-
ba que el ambito territorial del mercado era mundial.

La definicion del mercado se fundamenta tanto en las caracteristicas de los
productos (aplicaciones de alta funcionalidad), en su sofisticacidn y en la posi-
bilidad de utilizarse en lenguas y jurisdicciones diferentes, con servicios de
atencion y asistencia permanentes3l En principio, por tanto, el mercado se deli-
mita por la mayor capacidad y complejidad de los productos y, consecuente-
mente, segun la cuantia de los contratos de licencia — ingresos por licencia
superiores a un millén de euros— Ry por el tamafio de los clientes —empre-
sas grandes y complejas—, a las que se considera por tener mas de 10.000 tra-
bajadores o ingresos de mas de un miliardo de euros. No obstante, aunque los
analistas del sector y las empresas que operan en este mercado coinciden en
afirmar la existencia de cierta diferenciacion de mercado basada en esos para-
metros, no existen unos limites claros para la misma y tampoco ningtin funda-
mento para pensar que esa diferenciacion sea relevante a efectos de la delimi-
tacion de los mercados relevantes para el analisis de la operacion por las
autoridades de defensa de la competencia3i

El Tribunal de Distrito del 9.° Circuito rechazé la definicién de merca-
do realizada por el Departamento de Justicia, porque la considerd especu-
lativa al fundarse en las opiniones de los consumidores y usuarios3 La
industria carecia de unos parametros establecidos para delimitar ese seg-

3 Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, §§ 65-78, Plaintijfs post-trial brief 3-10,
10-11, 13-14 (con testimonios de clientes).

2 El «alto nivel de funcionalidad» se materializa en la capacidad del sistema de soportar miles
de usuarios alternativos y decenas de miles de operaciones simultineas, que se integran en un siste-
ma que asocia la administraciéon y gestion financiera de la empresa (FMS) y la gestién del personal
(HR). Sélo sap, Oracle y PeopleSoft fabrican estos programas.

El «nivel medio de funcionalidad», en cambio, satisface exigencias y necesidades menores y los
proveedores alternativos se incrementan (junto a los anteriores AMS y Lawson)

B Pflanz, ECLR 26/3 (2005), 124 (y ademas: los fabricantes de aplicaciones informaticas operan
tanto en uno como en otro «mercado»; el cardacter multidimensional de estos productos impide clasi-
ficarlos en funcién de sus capacidades, los clientes los consideran de manera diferente segin los dis-
tintos atributos que a cada uno valora mas, 331 F Supp 2d. 1115).

3 331 E Supp 2d. 1130-1131 {«.The issue is not what solution the customer would like or prefer
for theirdata processing needs; the issue is what they could do in the event ofan anticompetitive pri-
ce increase by a post-merger Oracle. Although the witnesses speculated on the subject, their specu-
lation was not backed up by serious analysis that their sales had performed or evidence they presen-
ted [...] [ejach testified with the kind ofrote, that they would have no choice bul to accept a ten per
centprice increase by a merger Oracle/PeopleSoft»),

Como recoge BALTO, Antitrust Report 82 (winter 2003), p. 88, en la opiniéon disidente de uno de
los miembros de la FTC en la adquisicion de Aldus por Adobe en 1994 [«[0]ne can always posit an
scenario ofa small number ofusers who have afavorite product or two, but that does not necessarily
constitute a legitimate antitrust market». Dissenting Statement of FTc Commissioner Deborah Owen
on Proponed Consent Agreement in Adobe Sys, Inc., nim. 941-0059, 1994 rrc LEXIS 55 (5 de agos-
to de 1994)].
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mentd del mercado, las propias empresas afectadas utilizan indicativos
cuantitativos diferentes35 En definitiva:

«[E]l tribunal no puede delimitar la dimension material del mercado en
procesos de concentracion de empresas cuyo volumen de negocios es de
varios billones de dolaresfunddndose en la simple nocion de que hay “algo
diferente” entre los productosfabricados por las empresas que sefusionan
y el resto, especialmente cuando ese ‘algo diferente ”no puede expresarse
en terminos que hagan que la sentencia del tribunal tenga sentido. Es nece-
sario mas» 3

La Comision, en cambio, encontro suficientemente convincente la deli-
mitacion del mercado de aplicaciones informaticas de recursos humanos y
gestion financiera para empresas de elevada funcionalidad3/en la medida
en que constituye el nucleo y la columna administrativa de una organiza-
cion empresarial® Las caracteristicas, necesidades y complejidades de las
grandes organizaciones empresariales hacen dificilmente sustituible este
producto.

Al margen de la divergencia en la delimitacién material del mercado,
segun el Tribunal de Distrito del 9° Circuito, el Departamento de Justicia
minusvalor6 a los competidores y potenciales competidores de
Oracle/PeopleSoft, como la Comisiéon Europea excluyd expresamente a
esos sujetos de su descripcion del mercado4l

Sin embargo, existian pruebas sélidas presentadas por Oracle, que acre-
ditaban la existencia de proveedores alternativos de aplicaciones informati-
cas para empresas al margen de Oracle, PeopleSoft y sapP. ams, Lawson, ifs,
Intentia, gad e incluso Microsoft habian ganado propuestas de provision de
software a grandes y complejas empresas en competencia con las anteriores.
Por ello, el Tribunal tuvo muy en consideraciéon la existencia de proveedo-
res alternativos de paquetes de administracion y gestion financiera de la

3 Para PeopleSoft son las empresas con ingresos superiores a 500 millones de délares, para SAp
son aquellas con ingresos superiores a 1.500 millones de dolares, y Oracle tiene en cuenta el volumen
de ingresos y el nimero de empleados (331 F Supp 2d. 1104)

3% 331 E Supp 2d. 1159. Un resultado similar, frente a un intento del DoOJ de limitar el mercado
de servicios de recuperacion informatica en caso de desastre en United States v. Sungard Data
Systems, Inc., 172 E Supp. 2d. 172 (D.C: noviembre de 14, 2001)

37 Discrepan también el juez y la Comision también del parametro empleado para identificar a
los usuarios en uno y en otro mercado, mientras el tribunal de apelacién rechaza la construccién y
rechaza la separacion fundada en un precio de 500.000 USS$, la Comisiéon fija elumbralen 1 millén
de euros y, alternativamente en compaiiias con mas de 10.000 empleados o con beneficios por enci-
ma de 1 miliardo de euros (Decisién de la Comision de 26 de octubre de 2004, §§ 118, 121 y 123).

B Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, § 59.

3 Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, §§ 60-62 y 86-87.

4) En la evaluacién de las limitaciones que para la empresa resultante de la fusion pudieran supo-
ner estos «competidores» difiere el andlisis de la Comisién, para la que ni la subcontratacion
(Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, §§ 100-104), ni las consultoras o empresas de
integracion de sistemas (id., §§ 110-113), ni las aplicaciones informaticas individuales de calidad
(best-of-breed) forman parte del mercado relevante (id., §§93-97).
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empresa (Financial Management Systems) y de gestion de recursos humanos
(Human Resources) destinados a las grandes y complejas organizaciones
empresariales, incluyendo las empresas de consultoria, las empresas espe-
cializadas de integracion de sistemas y la subcontrataciéon de estos servicios
{outsourcing)M Estos sujetos competirian con Oracle/PeopleSoft, evitando
que la fusidon produjera efectos perjudiciales para los consumidores.

En fin, tampoco la delimitacion del mercado geografico del Depar-
tamento de Justicia, que se ceflia a los Estados Unidos, fue aceptada. Como
la Comision Europea4 el Tribunal de Distrito del 9.° Circuito concluyé que
el mercado relevante era de dimensiones mundiales43 en la medida en que
existian frecuentes y significantes importaciones y exportaciones de pro-
ductos desde y hacia el 4rea geografica a la que el doj habia circunscrito la
delimitacion del mercado4 En ocasiones el mercado se ha circunscrito del
territorio nacional cuando elementos estructurales de las aplicaciones los
hacian aptos exclusivos para el mercado doméstico. Asi, por ejemplo, en la
adquisicion de Intuit (empresa lider en software de finanzas personales y
cuentas) por Microsoft en 199545

4. LOS EFECTOS DE LA FUSION

Al margen de posibles divergencias en la delimitacion del mercado, tan-
to el Tribunal de Distrito del 9.° Circuito como la Comisiéon ue analizaron
la objecidon sobre sus efectos en el funcionamiento competitivo del merca-
do de las aplicaciones informaticas para empresas, para concluir que tam-
poco se sostenia. Desde esta perspectiva se discutia si la fusiéon conduciria
a una disminucidén sustancial en la competencia en ese mercado, sin posi-
bilidades de reaccidon por parte de los restantes competidores4o

El andlisis de los efectos anticompetitivos de cualquier concentracion
en los mercados de alta tecnologia, como es el mercado de aplicaciones
informaticas, aconseja alcanzar un equilibrio entre el riesgo de consolidar
posiciones dominantes inexpugnables y el efecto positivo que este tipo de
operaciones pueden tener en la promociéon de la innovacion y en la difusion
de los resultados de la innovacidn entre consumidores4/.

4 331 F.Supp2d. 1159-1160(Accenture, Fidelity, adp, Mellon, Exult, Hewitt, Aon y Converge).

4 Decision de la Comisiéon de 26 de octubre de 2004, §§ 173,y 179.

B 331 F Supp 2d 1165.

4 Sera frecuentemente asi en los mercados tecnolégicos y de innovaciéon; véase Ronald W.
Davis, «Innovation Markets and Merger Enforcement: Current Practice in Perspective», Antitrust Law
Journal 71/2 (2003) 700.

46 Véase Balto, Antitrust Report 82 (winter 2003), p. 90.

46 De acuerdo con la construccion del mercado del doj, como consecuencia de la fusién, la cuo-
ta de Oracle en el mercado fms de alta funcionalidad seria de 47,4 % (hhi 3,833) y en el de hrm de
alta funcionalidad de 67,7 % (hhi 5,707). Véase Plaintiff’s post-trial Brief 27.

4] Sobre algunas de las particularidades de la aplicacién del derecho de defensa de la competen-
cia a estos mercados, especialmente en cuando hay derechos de propiedad intelectual implicados.
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En primer lugar, las autoridades descartaron los posibles efectos coope-
rativos o de dominancia colectiva que se podrian derivar de la adquisicién
de PeopleSoft por Oracle4k Como en otros casos en los que empresas infor-
maticas se han visto implicadas49, la escasa transparencia, la falta de homo-
geneidad y elevada diferenciacidén de este tipo de productos, cuya contrata-
cion es objeto en ultima instancia de negociacion individualizada, dificulta
el comportamiento colusivod) Otro tanto ocurre con el dinamismo de este
tipo de mercados por la innovacion y la ausencia de barreras de entrada sig-
nificativas en los mercados de aplicaciones informaticas5l, que empece aln
mas la colusion entre los competidores. La evidencia extraida de los con-
cursos y pujas realizados en el mercado ultimamente asi lo indicaban52

Pero el Departamento de Justicia y la Comisiéon consideraron, en cam-
bio, que si era posible que se produjeran efectos unilaterales anticompetiti-
vos3 La teoria predice los efectos anticompetitivos de las fusiones hori-

véanse William J. BAER y David A. BALTO, «Antitrust Enforcement and High-Technology Markets»,
Mich. Telecomm. Tech. L. Rev. 5 (1999), pp. 73-90 (disponible en http://www.mttlr.org/volfive/bal-
to.pdf. visitada el 25 de septiembre de 2006); Susan CREIGHTON y Perry NARANCIC, «Mergers &
Acquisitions: Antitrust Issues in Hi-Tech and Emerging Markets», PLI/Corp 1122 (1999), 766; D AV1s,
Antitrust Law Journal 71/2 (2003), pp. 677-703; Richard A. POSNER, «Antitrust in the New
Economy», Antitrust L. J. 68 (2001), pp. 925-943 (que subraya las deficiencias en el plano de admi-
nistracion y aplicacién de las normas); Cento G. VELJANOVSKI, «Competition Law issues in the
Computer Industry: An Economic Perspective», Queensland University of Technology Law and
Justice Journal 3/1 (2003), 3-27 (disponible en http://www.austlii.edu.au/au/iournals/OUTLJJ/
2003/2.html y en http://www.casecon.com/data/pdfs/competitioncompu.pdfi (que analiza con espe-
cial detenimiento la problemética de los efectos de red).

4 La Comisién consideré inicialmente la posibilidad de efectos conglomerados verticales; véa-
se Decision de 26 de octubre de 2004, §139, pero con la definicion del mercado de la Decisién final,
ese efecto no se mantenia.

4 BALTO, Antitrust Report 82 (winter 2003), p. 86.

3 331 F Supp. 2d 1113 (2004). Véase también CREIGHTON y NARANCIC, 1133 PLI/CORP 761
(1999).

Contra Plaintiffs Post-trial Brief42-46

Demuestra indirectamente la inexistencia de tendencia a colusién tras las fusiones horizonta-
les en un estudio de las fusiones en la industria minera y fabril norteamericana entre 1963 y 1978,
B. Espen EckBO, «Horizontal Mergers, Collusion, and Stockholder Wealth», J. Fin. Econ. 11
(1983), pp. 241-273 (sin rendimientos anormales en el precio de las acciones de las sociedades riva-
les tras la fusiéon, aunque si encuentran datos que evidencian el caridcter maximizador del valor de
las fusiones — eficiencia productiva—, con variaciones en funcién de que la operacion sea cuestio-
nada por las autoridades antitrust federales — que parecen atacar a las fusiones mas rentables—.

3 Aunque en ocasiones las autoridades han considerado que las barreras existian y eran elevadas,
considerando las dificultades de desarrollar y probar un producto competitivo, comercializarlo, y adquirir
una reputacion de calidad [asi, respecto, del DOJ, véase BALTO, Antitrust Report 82 (winter 2003), pp. 89,
100, 102-103] o dados los elevados costes de cambio de un sistema/proveedor a otro fid. ult., 96],

2 Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, § 197-214.

5 Suele haber una mayor tendencia a los efectos unilateriales que coordinados; véase DAVIS,
Antitrust L. J. 71/2 (2003), p. 701. En el caso concreto, sobre la problemaitica de la evidencia econé-
mica de estos efectos y su prueba, con la existencia de divergencias notables entre los datos de la
Comisiéon y los de las autoridades estadounidenses, véase Oliver BUDZINSKI y Arndt C HRISTIANSEN,
«The Oracle/PeopleSoft Case: Implications of Unilateral Effects Analysis in Merger Control», wp
Philipps-University ofMarburg, 2006, disponible en http://www.schumpeter2006.org/conftool/uplo-
ads/228/2.-BudzinskiChristiansenOracle.pdf. En el fondo era muy dudoso que a la sazén los estinda-
res de andlisis del Departamento de Justicia y de la Comision coincidieran; véase Ruiz CALzADO,
Anuario de la Competencia 2004, pp. 168-170.


http://www.mttlr.org/volfive/bal-
http://www.austlii.edu.au/au/iournals/OUTLJJ/
http://www.casecon.com/data/pdfs/competitioncompu.pdfi
http://www.schumpeter2006.org/conftool/uplo-
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zontales: el incremento en la concentracion del mercado conduce a una
reduccidon en el bienestar del consumidor por el aumento de precios al
incrementarse el poder de la empresa resultante de la fusion de fijar precios
muy superiores al coste marginal de produccion5 En otras palabras, la idea
que subyace a la doctrina de los efectos unilaterales anticompetitivos es que
la empresa resultante de la fusion podra subir los precios de manera unila-
teral e independiente dada su elevada cuota de mercado. En este sentido, las
Directrices en materia de concentraciones del Departamento de Justicia
presumen que una fusiéon entre dos competidores cercanos con cuota de
mercado conjunta superior al 35 % es anticompetitiva5.

La doctrina de los efectos unilaterales anticompetitivos requiere anali-
zar en qué medida los productos de las empresas que se fusionan compiten
entre siy como les afecta o constrifie la competencia de los productos riva-
les (antes e, hipotéticamente, después de la fusion). Los efectos anticom-
petitivos existirdn y serdn mayores cuanto mayor fuera la competencia pre-
via a la fusidon y menor fuera la posibilidad de constriccion por productos
de empresas rivales%

En concreto, y dada la particularidad del tipo de productos que se con-
tratan en este mercado, cuyos precios son negociados individualmente, en la
fase dos del procedimiento comunitario de concentracién la Comisidon exa-
mind centenares de concursos para la provision de software para la admi-
nistracion y gestion financiera (fms) y de gestiéon de recursos humanos (hr)
organizados por grandes empresasS/, y aplico andlisis econométricos a los
datos e informacién sobre los mismos que revelaban que el comportamien-
to de Oracle no se veia afectado ni por el nimero de competidores que con-
currieran al concurso ni por la identidad de sus competidores en las fases
finales del concurso, sin que Oracle ofreciese descuentos mas o menos agre-
sivos en funciéon de que compitiera con PeopleSoft, sap o con tercerosX

Las autoridades, sobre todo el Departamento de Justicia, construyeron
parcialmente su teoria de los efectos unilaterales anticompetitivos basan-

54 Algunos estudios no corroboran estos efectos, véase Robert STILLMAN, «Examining Antitrust
Policy Towards Horizontal Mergers», J. Fin. Econ. 11 (1983), pp. 225-240 (sin impacto significativo
y robusto de las decisiones de las autoridades federales en once fusiones horizontales en Estados
Unidos sobre el precio de las acciones de las empresas rivales). Ello supone ignorar los efectos posi-
tivos en términos de complementariedad en la produccién y distribucién y en el mercado de admi-
nistradores del sector.

$ Véase U.S. poi/rrc, U.S. Merger Guidelines, §2.211, 24, y Commentary on the Horizontal
Merger Guidelines 2006, marzo de 2006, 25-26 (disponible en http://www.ftc.gov/0s/2006/03/Com-
mentarvontheHorizontalMergerGuidelines March2006.pdf).

% Con mias detalle véase Ruiz CALZADO, Anuario de la Competencia 2004, pp. 174-177.

57 En la fase uno la Comisién s6lo pudo examinar un nimero reducido de concursos y encontré
poca evidencia significativa de efectos unilaterales anticompetitivos, aunque de los datos que poseia
concluia que existia una competencia fuerte entre Oracle y PeopleSoft en los concursos. Algunos indi-
cios economicos en apoyo de esta tesis fueron proporcionados por PeopleSoft (segin los cuales los
descuentos ofrecidos por ésta aumentaban en la medida que crecian los competidores en el concur-
s0). Véase BUDZINSKI y CHRISTIANSEN, WP Philipps-University of Marburg, 2006, pp. 11-13

8 Contra Plaintiffs' Post-trial Brief20-22. PFLANZ, ECLR 26/3 (2005), p. 126.
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dose en el testimonio de algunos grandes clientes (Daimler Chrysler ag,
Pepsi Americas, Inc., Verizon Communications, Inc.) sobre las dificultades
de acudir a proveedores de nivel medio distintos de Oracle, PeopleSoft o
sAp, pero el Tribunal de Distrito consider6 su testimonio como meras pre-
ferencias, declaraciones especulativas y no demostradas.

En efecto, en el detallado analisis del Tribunal de Distrito y de la
Comision Europea encontraron varios proveedores de aplicaciones infor-
maticas para empresas en materia de gestion financiera de recursos humanos
que ejercian una presion competitiva frente a Oracle, PeopleSoft y sapso.

El Tribunal de Distrito del 9.° Circuito y la Decisién final de la
Comision consideraron que ese efecto es improbable si, a pesar de que la
cuota combinada en el mercado de las empresas que se fusionan supera el
treinta y cinco, existe un competidor con una cuota similar en los mercados
afectados (en el caso de sap), se definan los mercados como se definand).

En mercados dindmicos como los de alta tecnologia y software, cuan-
do son competitivos, y no existen barreras de entrada significativas (como
en este caso en las que no se aprecian externalidades de red), la afirmacion
de efectos anticompetitivos unilaterales exige que existan operadores con
cuotas de mercado superiores al 50 % 6L

V. CONCLUSIONES

A pesar de diferir en su caracterizacion del mercado, de las aplicacio-
nes informaticas para empresas, tanto la Comision Europea como el
Tribunal de Distrito norteamericano descartaron los efectos anticompetiti-
vos de la adquisicion de PeopleSoft por Oracle. Su analisis coincide en
subrayar el dinamismo y la competitividad del mercado de aplicaciones
informaticas para empresas, incluso para la Comisién Europea que realiza
una delimitacion mucho mas estrecha del mercado existen al menos siete
operadores en competencia (Oracle, PeopleSoft, sap, Lawson, Intentia, ifs,
Qad y Microsoft®), lo que dificulta, dadas las caracteristicas del mercado,
cualquier efecto anticompetitivo de la fusion.

El caso Oracle-PeopleSoft constituye un inmejorable ejemplo de las
posibilidades que ofrece la utilizacion del derecho de defensa de la compe-

3 Decision de la Comision de 26 de octubre de 2004, §§ 145-146.

“ Lo cual cuestiona la vigencia de las Merger Guidelines; véase Stanley GORISON, Mary
O’CoNNORY Emmanuelle ROUCHEL, «America’s Antitrust Shake-Up», European Lawyer, noviembre
de 2004, 14 (disponible en http://www.kilpatrickstockton.com/publications/downloads/antitrustarti-
Sle.pdf).

a Sobre la necesidad de ponderar las ratios de concentracién con las barreras de entrada y con
la mayor o menor tendencia a la concentraciéon del mercado, véase Andrew CHIN, «Antitrust by
Chance: A Unified Theory of Horizontal Merger Doctrine», Yale L. J. 106 (1997), pp. 1165-1191.

® En algin momento, todos ellos han ganado licencias de concursos de provisién de EAS por
importe superior a un millén de euros.


http://www.kilpatrickstockton.com/publications/downloads/antitrustarti-
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tencia (rectius el control de concentraciones) como mecanismo de defensa
frente a operaciones de adquisicion hostiles. Los diferentes Ordenamientos
Juridicos varian en la laxitud que proporcionan al 6rgano de administracién
de la sociedad afectada por la oferta una via formal para utilizar este «escu-
do». Sin embargo, las caracteristicas de las autoridades de competencia y
del funcionamiento en la practica del control de concentraciones ponen de
relieve como, una vez notificada la operacion, la decision de las autorida-
des y el resultado del proceso escapa del control de las partes, convirtiendo
este mecanismo de defensa en algo que puede volverse en contra de la
sociedad que pretende utilizarlo como «escudo»&.

El andlisis de la operacidon por las autoridades judiciales y administrati-
vas en Estados Unidos y en la Union Europea pone de relieve las dificulta-
des que puede suscitar la delimitacion del mercado en el sector de los ser-
vicios informaticos y nuevas tecnologias, asi como la complejidad de
predecir o evaluar los posibles efectos anticompetitivos de la operacidén en
estos mercados. De hecho, como ocurrié en Oracle/PeopleSoft, ambas
cuestiones pueden estar tan imbricadas que sea aconsejable abordarlas con-
juntamente, especialmente en lo que atafie a los efectos unilateralestt
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