CLAICAC

Comisién de libre Competencia y
Asuntos del Consumidor

LA COMISION HACE DEL CONOCIMIENTO PUBLICO
LA RESOLUCION NO.PC-139-02 DE 10 DE MAYO DE 2002
POR LA CUAL SE NIEGA CONCEPTO FAVORABLE A
CONCENTRACION EN LA INDUSTRIA CERVECERA.

LA CLICAC HA CONSIDERADO PERTINENTE HACER DEL
CONOCIMIENTO PUBLICO LA RESOLUCION NO.PC-139-02
DE 10 DE MAYO DE 2002, EN ATENCION A LAS
MULTIPLES SOLICITUDES RECIBIDAS EN ESTA SEDE Y
TENIENDO EN CUENTA QUE LA REFERIDA RESOLUCION
NO CONTIENE INFORMACION DE CARACTER
CONFIDENCIAL.

ESTA RESOLUCION ESTA ACTUALMENTE SUJETA A
RECURSO DE RECONSIDERACION PARA LO CUAL LA
COMISION CUENTA PARA RESOLVER CON EL TERMINO
ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 200 NUMERAL 2 DE LA
LEY 38 DE 2000 EL CUAL VENCE EL 22 DE JULIO DE 2002.



CLACAC

Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION DE LIBRE COMPETENCIA Y ASUNTOS DEL CONSUMIDOR
PLENO DE LOS COMISIONADOS

RESOLUCION No. PC 139-02
(De 10 de mayo de 2002)

CONSIDERACIONES INICIALES

Antecedentes

El dia veinte (20) de diciembre de 2002 la firma forense MORGAN & MORGAN
actuando en nombre y representacion del GRUPO BAVARIA. S.A., (en adelante
Bavaria) quien recientemente adquirid el control accionarial de la CERVECERIA
NACIONAL S.A.(en adelante CNSA), y la firma forense ARIAS FABREGA &
FABREGA actuando en nombre y representacion de CERVECERIAS BARU-
PANAMA, S.A. (en adelante CBP) comparecieron ante esta la Comision de Libre
Competencia y Asuntos del Consumidor (en adelante Comision), a fin de solicitar
concepto favorable a la concentracion econdmica por adquisicion de control de la

empresa BAVARIA, S.A. sobre la CERVECERIA BARU-PANAMA, S.A. (CBP)

La Ley 29 de 1° de febrero de 1996 (en adelante la Ley 29), regula a través de su
articulo 20, la solicitud de verificacion previa, y establece que, “Antes de surtir
efectos una concentracion, la misma podré ser notificada y sometida, por parte del
agente econdémico interesado a la verificacion de la Comision”. En virtud de ello y
actuando de conformidad con las atribuciones que le establece la Ley (articulo 103

numeral 8), procede a realizar todas las acciones que en derecho correspondan.

Actuacion de la Comision de Libre Competencia v Asuntos del Consumidor

El 28 de diciembre del 2001, mediante Resolucion N°RLL 006-01, la Comision

requirid a los agentes econdmicos involucrados la siguiente informacion:



10.

11.

12.

Informes financieros debidamente certificados por contador publico autorizado, al 20 de diciembre de
2001, con sus anexos, de las empresas que solicitan la verificacion e involucradas en esta, nacionales y

extranjeras.

Descripcion de la nueva estructura de capital, de la participacion de cada socio antes y después de la
concentracion y de las personas que tienen y tendran el control en las empresas involucradas en la
verificacion, nacionales y extranjeras, incluyendo esta estructura para la compaiiia Coca Cola,

Compaiiia Embotelladora, S.A.

Mencion de los agentes economicos involucrados que tengan participacion directa o indirecta en el
capital social, en la administracion o en cualquier actividad de otros agentes economicos que produzcan

o comercialicen bienes en mercados relacionados con la concentracion.

Serialar quien resultara como titular de la marca que comercializa la Malta del Baru, quien sera su

comercializador. Seniale que ocurrird con la empresa Productos Alimenticios del Baru, S.A. (PABSA).

Aclarar dentro del procedimiento de concentracion, la (s) empresa (s) que resultare (n) sobrevivientes,
las absorbidas o que desapareceran, las operaciones que se desarrollaran en Panama dentro de las
lineas y marcas que se adquiriran y las pertenecientes a la compradora (nacionales y extranjeras), las
plantas que se utilizaran en las nuevas operaciones y las que cerraran y los plazos en que esto ultimo

ocurrird.

Serialar que marcas y lineas de las adquiridas por al empresa Bavaria, S.A. con la compra de las
acciones del grupo de la Cerveceria Nacional, S.A. y el grupo Cerveceria Baru Panama, S.A.

sobreviviran y aquellas que no continuaran comercializandose y los plazos en que esto ultimo ocurrira.

Indicar la ubicacion de los principales centros (agencias) de distribucion por provincia y la relacion que
guardan dichos centros de distribucion y los agentes economicos, tanto del grupo de la Cerveceria
Nacional, S.A. como del grupo de la Cerveceria Baru — Panama, S.A.

Suministrar todos los anexos a los cuales hace referencia el contrato de promesa de compraventa de

acciones firmado entre Coca Cola Companiia Embotelladora, S.A., Crecimiento y Desarrollo, S.A.

(CREDESA) y Bavaria, S.A en el tomo IV, adjuntado a la solicitud de verificacion.

Explicar los supuestos financieros, comerciales y economicos, bajo los cuales la adquirente concibe
recuperar la prima (spread) pagada en la compra de las acciones tanto del grupo Cerveceria Nacional,
S.A. y del grupo de la Cerveceria Baru-Panama, S.A., incluyendo los flujos de caja proyectados para un

periodo de 5 arios.

Aclarar a que se refiere el solicitante al alegar en su escrito que: “el retorno sobre la inversion no es

’

suficiente como para cubrir su costo implicito.’

Serialar si el alto porcentaje de las operaciones de Bavaria, S.A. en los paises a los cuales hace alusion
el solicitante en su escrito incluye solamente el mercado de cervezas o también el de licores y senialar el

fraccionamiento de cada uno de estos en caso de que sea positiva la ultima opcion.

En el punto 1V sobre beneficios economicos, numeral B, el estudio aportado sefiala un conjunto de
alegaciones de eficiencia economica, las cuales carecen de una base objetiva que permita que las
magnitudes de las proyecciones o estimaciones planteadas puedan ser verificadas por la CLICAC. Se

solicita aportar todas las elaboraciones cuantitativas pertinentes (fuentes) y detalle de cdlculos
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

resultantes de la aplicacion de la metodologia de flujo de caja libre descontado, las cuales permitieron

cuantificar las sinergias o externalidades positivas expresados en el estudio.

En el anexo No 6 se incorporan cuatro tablas sobre costos de exportacion de cervezas a las cuales no se
hace ninguna referencia en el estudio. Se les solicita explicar la racionabilidad de incorporar esta

informacion como parte de la solicitud de verificacion de la concentracion.

Especificar el numero exacto de clientes exclusivos del grupo Cerveceria Nacional, S.A. adquirida por
BAVARIA, S.A. y del grupo de la Cerveceria Baru Panama, S.A., en la Republica de Panamad, sefialando
el nombre del establecimiento por provincia. Suministrar copia de los contratos modelos de ambas
empresas en los cuales se detallen dichos compromisos de exclusividad y sefialar cuantos contratos hay

por cada modelo.

Detallar la estructura de costos de los grupos Cerveceria Baru-Panamd, S.A. y del Grupo Cerveceria
Nacional, S.A. La Cerveceria Nacional, S.A. tiene la alternativa de autorizar copia que reposa en el
expediente de la investigacion por practicas monopolisticas relativas que adelanta la CLICAC.

Del Grupo de la Cerveceria Nacional, S.A. solicitamos el documento del “Reunion de Planificacion
2000-CNSA” o que se autorice copia de la que reposa en el expediente de investigacion administrativa

por practicas relativas por la cual la CLICAC investiga a la Cerveceria Nacional, S.A.

Del Grupo de la Cerveceria Nacional, S.A. solicitamos el estudio “Imagen — Institucional de CNSA
preparado —CID en octubre 2000”, o que se autorice copia de la que reposa en el expediente de

investigacion de prdcticas relativas por la cual se investiga a la Cerveceria Nacional, S.A.

Del Grupo de la Cerveceria Nacional, S.A. solicitamos el estudio sobre mercado de cerveza para la
marca Lowenbrau preparado por Data Market S.A., fechado 30 de septiembre de 1997, o que se
autorice copia de la que reposa en el expediente de investigacion de prdcticas relativas por la cual se

investiga a la Cerveceria Nacional, S.A.

Del Grupo de la Cerveceria Nacional, S.A. solicitamos el “Informe final tomadores de Balboa Ice”
preparado por PSM Sigma Dos para CNSA. o que se autorice copia de la que reposa en el expediente de

investigacion de practicas relativas por la cual se investiga a la Cerveceria Nacional, S.A.

Proporcionar la capacidad instalada de produccion medida en helectrolitros y capacidad utilizada en
las tres fases de la elaboracion (cocimiento, fermentacion/maduracion, y filtracion) tanto de la
Cerveceria Nacional S.A. y Cerveceria Baru Panamd, S.A. La Cerveceria Nacional, S.A. tiene la
alternativa de autorizar copia que reposa en el expediente de la investigacion por practicas

monopolisticas relativas que adelanta la CLICAC.

Suministrar la inversion publicitaria de Cerveceria Nacional, S.A. y Cerveceria Baru Panamd, anos
2000 y 2001 por tipo de medio de comunicacion. La Cerveceria Nacional, S.A. tiene la alternativa de

autorizar copia que reposa en el expediente de la investigacion por practicas monopolisticas relativas

que adelanta la CLICAC.

Proporcione la facturacion mensual de las distintas marcas de cervezas por tipo de envase de los anos
2000y 2001 para Cerveceria Nacional, S.A. y Cerveceria Baru Panama, S.A. o que se autorice copia que
reposa en el expediente de la investigacion por practicas monopolisticas relativas que adelanta la

CLICAC.



23. Explique si existen amenazas reales sobre el mercado panamerio de produccién y comercializacion de
cervezas, producto de las nuevas realidades del mercado internacional.

24. Presente evidencia cotejable con los oferentes, de que el grupo Cerveceria Barii Panamd, S.A. recibié
ofertas no viables para la adquisicion de su capital accional por parte de inversionistas nacionales o

extranjeros.

La Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor deja constancia que todas las informaciones

solicitadas son vitales para la verificacion de la concentracion econdmica sometida a nuestra consideracion

y la falta de suministro de éstas implicara que la CLICAC no tuvo acceso a la documentacion completa.

(Articulo 21 de la Ley 29 de 1 de febrero de 1996).”

El 8 de enero del 2002, mediante Resolucion N° RLL-001-02, la Comision requirid
a las partes involucradas completar la informacion suministrada a la CLICAC, de la

siguiente manera:

rZ /
1) Para ambas cerveceras, presente informacion sobre la perecibilidad de las distintas presentaciones de

cerveza producida y comercializada y aporte datos sobre la perecibilidad del seco y ron.

2) Para ambas cerveceras presente un listado de los precios ex-fabrica de la caja de cerveza tamaiio pinta
durante los ultimos dos arios, con periodicidad mensual, de acuerdo, identificando fechas en donde se

dieron cambios en los precios.

3) Indicar cual es el tamario minimo optimo de planta en la Republica de Panamad, para la produccion de
cervezas medidas en hectolitros? Describa y sefiale la magnitud de las economias de escala que se

generarian?

4) Indique cudles son las distintas tecnologias disponibles (que puedan ser utilizables en la Republica de
Panama dentro la fusion proyectada y sometida a verificacion) y aquellas que actualmente utilizadas
dentro de la Republica de Panama, para la fabricacion de cervezas y establezca cudles son sus
principales diferencias en términos de volumenes de produccion, costos promedio de fabricacion fijos y

variables y cualesquiera otras que considere relevantes.

5) Indique la importancia relativa de los costos de transporte de cerveza, expresandolos como porcentaje
de las ventas de cada producto, y qué proporcion representan sobre el precio ex-fabrica del mismo en

CNSA4 y CBP respectivamente.

6) Presente el resultado de la utilidad neta y del margen precio-costo promedio global, para cada una de
las marcas y presentaciones de cerveza objeto de la investigacion, correspondiente a los ultimos dos

anos tanto para CNSA como para CBP.

7) Aplicado a ambas cerveceras expliquese si existen en el sector de produccion y comercializacion de
cervezas, estandares comunes utilizados en la comparacion de los costos y la definicion de los precios y

otras condiciones de comercializacion.( en caso afirmativo, presentarlos)

8) Aplicado a ambas cerveceras sendlese los principales proveedores para cada uno de los productos
objeto de la investigacion. Indique el producto o servicio que le compra a cada uno, con sus respectivos
porcentajes de participacion en el volumen total de adquisiciones relacionadas con la produccion y

comercializacion de cervezas. Sefiale también la ubicacion geografica de dichos proveedores.



9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

Aplicado a ambas cerveceras, indiquese, si ante un pequerio incremento en los precios de la cerveza
nacional, seria posible esperar: a) la entrada de nuevos competidores nacionales de cerveza; b) la
penetracion de importaciones de cerveza, y/o c) la entrada de una empresa extranjera en el pais. En
cada caso indique cudles serian estos potenciales entrantes (nombre de la empresa, persona contacto y
teléfono). Seriale si esto ha ocurrido en el pasado, describiendo y documentando, para cada

producto/marca o servicio, las circunstancias que rodearon la entrada.

Aplicado a ambas cerveceras, expliquese si existen dificultades para lograr la penetracion de una red de
distribucion de cervezas en la Republica de Panamad, o para el establecimiento de una nueva red como
nuevo inversor y especifique si existen barreras a la entrada y a la salida derivadas del monto de
inversion inicial necesario, considerando variables tales como la inversion de capital, promocion,

publicidad, distribucion, mantenimiento, know how, etc.

Aplicado a ambas cerveceras, expliquese la importancia de la imagen de marca y fidelidad de consumo

de las cervezas que comercializan para acceder al consumidor.

Aplicado a ambas cerveceras expliquese si es necesario para un nuevo competidor entrante al mercado
de cervezas, disponer de una canasta diversificada de productos para penetrar exitosamente los canales
de distribucion, o de lo contrario si con una marca es posible realizar una actividad economica

sostenible.

Del cuadro no. 6, pag. 12 del Estudio de Arden and Price e INDESA detalle: a) Los ajustes contables
efectuados (depreciacion, otros ingresos y cargos) a la utilidad neta para obtener la ganancia operativa
después de impuestos, y b) los ajustes contables efectuados para determinar el capital economico inicial

en el calculo del valor economico agregado.

Dadas las explicaciones en paginas 14, 15, 16 y 17 del estudio preparado por Arden and Price e
INDESA seriale Bavaria S.A. la proyeccion de comercializacion de las marcas que alli se detallan, con la

absorcion de Cerveceria Nacional, S.A. y Cerveceria Baru Panama, S.A..

Evolucion mensual de las ventas de las cervezas importadas por Cerveceria Nacional, S.A. y Cerveceria
del Baru Panama, S.A. desde la fecha de introduccion de estas hasta diciembre del 2001. Presentar el

cuadro por marca, tipo de presentacion que incluya el gasto de publicidad para cada una de ellas.

16) Presentar el cuadro por marca y tipo de presentacion.

17)

18)

19)

20)

Presentar Copia de los contratos de distribucion de las cervezas importadas.

Detallar cuales son los planes de Bavaria en cuanto a los cambios en los procesos de produccion
(plantas, lineas de produccion, capacidad instalada, capacidad utilizada, personal, turnos, etc.) de

las dos cervecerias (Cerveceria Nacional, S.A. y Cerveceria Baru Panama, S.A.).

Detallar cudles son los planes de Bavaria en cuanto a los cambios organizacionales (personal de
administracion y Ejecutivos principales) de las dos cervecerias (Cerveceria Nacional, S.A. y

Cerveceria Baru Panama, S.A.).

Detallar la fuente de la prima de riesgo de mercado, riesgo pais, betas presentados en el cuadro

No.5 de la pagina 11 del estudio Arden And Price e INDESA.



La CLICAC debe senalar que es parte de la carga de los solicitantes de la presente verificacion, efectuar

todas las diligencias probatorias necesarias en el esclarecimiento de las situaciones que puedan considerarse

eficiencias o excepciones, que haya podido ser planteadas dentro de la solicitud de verificacion. Cada uno

de estos argumentos deben ser acreditada de acuerdo a la Ley, el reglamento y la guia de concentracion

economica.

La Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor deja constancia que todas las informaciones

solicitadas son vitales para la verificacion de la concentracion economica sometida a nuestra consideracion

y la falta de suministro de éstas implicarda que la CLICAC no tuvo acceso a la documentacion completa.

(Articulo 21 de la Ley 29 de 1 de febrero de 1996).”

El 22 de febrero y el 26 de febrero del 2002 la empresa BAVARIA, S.A. Y CBP,
respectivamente entregan la documentacion peticionada. No obstante la Comision

considera que dicha informacion no ha sido proporcionada en forma completa.

El 28 de febrero del 2002, mediante Resolucion N°RLL-002-02, la Comision
requiri6 a los agentes economicos involucrados en el presente proceso
administrativo que completaran la informaciéon que se les habia requerido

previamente, y asi indico:

“S

En atencion a lo expuesto, SE RESUELVE:

PRIMERO: DECLARAR que tanto a la empresa CERVECERIA BARU PANAMA, S. A. y CERVECERIA
BAVARIA S.A. que adquirio el control de la CERVECERIA NACIONAL, S.A. les hace falta cumplir con parte
de la documentacion requerida por la CLICAC mediante las Resoluciones RLL-006-01 de 28 de diciembre de
2001 y RLL-001-02 de 8 de enero de 2002; y que por tanto la informacion proporcionada por las empresas

antes mencionada estd incompleta.

SEGUNDO: DECLARAR y ORDENAR que la documentacion que se indica a continuacion debe ser
proporcionada a la CLICAC como parte de los requerimientos efectuados por esta Entidad, a las empresas
CERVECERIA BARU PANAMA, S. A. Y CERVECERIA BAVARIA S.A. que adquirié el control de la
CERVECERIA NACIONAL, S.A., en las Resoluciones RLL-006-01 de 28 de diciembre de 2001 y RLL-001-02

de 8 de enero de 2002. La documentacion que debe ser entregada es la siguiente:
L Para la empresa CERVECERIA BARU PANAMA, S.A. y subsidiarias:

1. Suministrar los estados financieros sus anexos (con notas explicativas). Solo se proporcionaron el
Balances General y Estados Resultados. (Pregunta 1 de la Res. de 28/12/01.)

Suministrar respuesta a la pregunta No.2 de la Resolucion de 28/12/01.

Suministrar respuesta a la pregunta No. 4 de la Resolucion de 28/12/01.

Suministrar respuesta a la pregunta No. 14 de la Resolucion de 28/12/01.

YR N

Suministrar respuesta a la pregunta No. 15 de la Resolucion de 28/12/01 para el periodo de julio de
2001 a diciembre de 2001.

6. Falta suministrar los datos solicitados en la pregunta No. 22 de la Resolucion de 28/12/01, para el
periodo de julio de 2001 hasta diciembre de 2001.



10.

11.

12.

13.

14.

11

Suministrar respuesta a la pregunta No. 24 de la Resolucion de 28/12/01 hasta el 19 de diciembre de
2001, fecha anterior a la presentacion del escrito de peticion de verificacion de la presente
concentracion economica.

Suministrar respuesta a la pregunta No. 7 de la Resolucion de 8/01/2002.

Suministrar respuesta a la pregunta No.8 de la Resolucion de 8/01/2002. En el cuadro de proveedores
presentados, no corresponde el nombre del proveedor con la direccion de éstos. Para mayor
comprension, los proveedores deben ser agrupados por insumo, o producto.

Suministrar respuesta a la pregunta No. 10 de la Resolucion de 8/01/2002.

Suministrar respuesta a la pregunta No. 12 de la Resolucion de 8/01/2002.

En la respuesta a la pregunta No. 15 de la Resolucion de 8/01/2002, faltan los datos de julio de
diciembre de 2001.

En la respuesta a la pregunta No. 21 de la Resolucion de 28/12/2001 falta suministrar ademas la
inversion publicitaria de las marcas nacionales, para el periodo de diciembre de 2001.

En la respuesta a la pregunta No. 21 de la Resolucion de 28/12/2001 falta suministrar ademas la

inversion publicitaria de las marcas importada.

Para la empresa BAVARIA, S.A.

Proporcionar los anexos (con notas explicativas) de los estados financieros. (Pregunta I de la Res. de
28/12/01)

Detallar el porcentaje de participacion accionaria de cada uno de los accionistas de las empresas
CERVECERIA NACIONAL, S.A. y subsidiarias y BAVARIA, S.A. antes y después de la adquisicion del
control por la ultima con respecto a la primera. (Pregunta 2 de la Res. de 28/12/01)

Entregar los anexos 5.1 a, 5.1 ¢, 5.2 a, 5.2 c del contrato de promesa de venta de acciones del contrato
de promesa de compra venta de acciones. (Pregunta No. 8 de la Resolucion de 28/12/01).

Entregar el listado de las exclusividades de esta empresa en el canal de distribucion. Sobre este tema no
hubo acuerdo previo o de cualquier naturaleza del sustanciador con esta empresa, mas bien la CLICAC
expreso su interés en requerir esta informacion para la evaluacion de barreras en general, que conlleva
entre otros andlisis, los costos hundidos, la posibilidad de entrada y rivalidad eficaz y sostenida futura
de un competidor en el mercado etc... (Pregunta 14 de la Res. de 28/12/01). La certificacion aportada
por esta empresa le confiere a la documentacion solicitada el cardcter de no entregada.

Entregar la utilidad o rentabilidad por marca. La CLICAC producto de la autorizacion conferida por el
licenciado Luis Chalhoub cuenta con esta informacion proveniente de la Cerveceria Nacional, S.A. hasta
Septiembre de 1999. Hace falta por tanto lo referente a los periodos restantes hasta diciembre de 2001.
(Pregunta 6 de Res. de 8/01/02).

TERCERQO: ORDENAR a los interesados el suministro de la documentacion requerida y DECLARAR que

hasta tanto no proporcionen la informacion antes indicada, no se iniciara el tramite correspondiente.

CUARTO: DECLARAR en consecuencia que no corren los términos legales en materia de notificaciones de

verificaciones previas a cargo de CLICAC, hasta tanto no se complete la entrega de la documentacion

faltante.”

El 15 y 18 de marzo del 2002 la empresa BAVARIA, S.A. Y CPB, respectivamente

entregan la documentacion solicitada por la Comision. Una vez cumplida la fase de

solicitud de informacion, la Comision, mediante Resolucion N°RLL 003-02, del 19

de marzo del 2002, declard que los interesados habian cumplido con la entrega de

los documentos solicitados por lo que el término de sesenta (60) dias para resolver la



solicitud se iniciaria a partir del 19 de marzo del 2002, tal como se observa a

continuacion:

./
RESUELVE

PRIMERO: DECLARAR que los interesados cumplieron formalmente con la entrega de los documentos
solicitados por la CLICAC mediante las Resoluciones No. RLL-006-01 de 28 de diciembre de 2001 y No.RLL-
001-02 de 8 de enero de 2002, reiterados mediante Resolucion y No. RLL-002-02 de 28 de febrero de 2002.

SEGUNDQO: DECLARAR que se considera formulada en debida forma la peticion de verificacion de
concentracion economica presentada por las empresas CERVECERIA BARU PANAMA, S.A. y
CERVECERIA BAVARIA, S.A. que adquirio el control accional de la CERVECERIA NACIONAL, S.A.

TERCERO: DECLARAR que se considera que el término de los sesenta (60) dias calendarios a los cuales
hace referencia el articulo 118 de la Ley 29 de 1996 se dio inicio el martes 19 de marzo de 2002, dia
posterior a la entrega de conformidad del ultimo de los interesados de la documentacion requerida mediante
las Resoluciones No. RLL-006-01 de 28 de diciembre de 2001 y No.RLL-001-02 de 8 de enero de 2002,
reiterados mediante Resolucion y No. RLL-002-02 de 28 de febrero de 2002.

CUARTO: SENALAR que la presente Resolucién es de mero tramite y que no admite recurso alguno.”

Actuaciones de la CLICAC:

Durante el tramite de este procedimiento la CLICAC efectué las siguientes

diligencias:

1. El 26 de diciembre de 2001 la Comision recibié de la Comision Nacional de
Valores, Nota No. CNV-COM-432-01 de 20 de diciembre de 2001 mediante la
cual se sefiala a esta Entidad el estado de las ofertas publicas de adquisicion
cervecera.

2. El 1 de febrero de 2002 la Comision recibid Nota No. C/038-2002 de 28 de enero
de 2002 por la cual Varela Hermanos, S.A. detalla las estadisticas de produccion
de Seco del ano 2000.

3. El 21 de febrero de 2002, la Comision recibe de la Comision Nacional de
Valores copia autenticada de los estados financieros consolidados
correspondientes a los periodos fiscales 1998, 1999, 2000 y 2001 de las
sociedades CBP y subsidiarias, Coca Cola de Panama, Compafiia Embotelladora
S.A. y subsidiarias y CNSA y subsidiarias. Se hace la salvedad que faltaron los
informes de 2001 de Coca Cola de Panama y CNSA.

4. El 25 de febrero de 2002 el Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Panama,

mediante nota fechada ese mismo dia, certifican acerca del precio de cierre al 11



10.

11.

12.

de diciembre de 2001 de las acciones de CBP y subsidiarias y Coca Cola de
Panama y subsidiarias.

El 13 de marzo de 2002 la comision recibe de la Comision Nacional de Valores
Nota No. CNV-CMO-079-02 mediante la cual adjunta copia autenticada del
informe de actualizacion anual al 31 de diciembre de 2000 y el informe de
actualizacion trimestral correspondiente al 31 de diciembre de 2001 de la
compaiia Coca Cola de Panama4; el informe de actualizacion anual al 30 de junio
de 2001 y el informe de actualizacion trimestral correspondiente al segundo
trimestre del afio 2001 de la CBP y subsidiarias; el informe de actualizacion
anual al término del afio 2000 y el informe de actualizacion trimestral
correspondiente al cuarto trimestre del ano 2001 de la CNSA. Todos en copia
autenticada.

El 1 de marzo de 2002 la Directora General de Comercio Interior del Ministerio
de Comercio e Industrias remite certificacion relacionada con la Cerveceria
Latina.

El 1 de abril de 2002 la Directora General de Comercio Interior del Ministerio de
Comercio e Industrias remite certificacion relacionada con la Latina Brewery
Enterprise Corp. (en inglés) o Cerveceria Latina (en espafiol).

El 28 de febrero de 2002 el Registro Publico certifico acerca de la existencia y
demas datos de la sociedad denominada Cerveceria Latina, S.A.

El 15 de marzo de 2002 la Comision recibe de la Direccion General de la
Propiedad Industrial del Ministerio de Comercio e Industria mediante Nota
identificada DIGERPI —231-02 certificacion de las marcas de Cerveceria Latina
y Cerveza Latina.

El 5 de abril de 2002 la sociedad Varela Hermanos mediante Nota C/190-02 de 4
de abril de 2002 nos brindan informacion relacionada con VIPASA. Ademas
adjunta cuadros de ventas de Varela Hermanos sobre el Seco Herrerano, Ron
Abuelo y Gin Caballito.

El 26 de marzo de 2002 el Registro Publico certifica acerca de la existencia de la
sociedad Latina Brewery Enterprise Corp. (en inglés) o Cerveceria Latina (en
espafiol).

11 de marzo de 2002 el Juzgado Octavo de Circuito del Primer Circuito Judicial
de la Provincia de Panama, mediante Auto No. 162 se pronuncia con respecto a
solicitud de autorizacion sobre diligencia probatoria que nos permitiera utilizar
informacion del expediente de la investigacion administrativa que por posibles
practicas monopolisticas adelanta la CLICAC contra la CNSA y subsidiarias

(Ahora Bavaria), a lo cual este Tribunal sefala lo siguiente:
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“La CLICAC como ente administrativo estatal creado por ley con funciones
especificas, entre ellas, la de investigar las prdcticas restrictivas de la
competencia; estd obligado a guardar confidencialidad de la informacion que
repose en sus archivos. Esta confidencialidad debe ser entendida con respecto
a terceros, no en torno a la propia peticionaria, en otras palabras, el uso que la
CLICAC le de a la informacion que tenga en sus archivos deberd hacerse en
reserva, mesura y cautela frente a terceros, no significa que no pueda hacer
uso de la informacion siempre que la necesite”

13.De igual manera el Auto No. 162 antes mencionado nos autoriza a practicar
testimonios dentro de este procedimiento.

14.El 22 de marzo de 2002 se recibe nota fechada 21 de marzo de los corrientes de
la Compania Coca Cola de Panama, referente a la adquisicion de botellas de
vidrio en el mercado local e internacional.

15.El 25 de marzo de 2002 la CLICAC practica testimonio autorizado previamente
por el Juzgado Octavo de Circuito del Primer Circuito Judicial de la provincia de
Panama, mediante Auto No. 162 antes mencionado, relacionado con el mercado
de la malta y la cerveza en la Republica de Panama.

16.El dia 23 de abril de 2002 la firma Arias, Fabrega y Fabrega mediante nota
remite informe de Elasticidades del Mercado de Cerveceria Bari Panama, S.A.
de enero de 1999 a diciembre de 2000.

17.Se envio correos electronicos a distintas cerveceras internacionales, para conocer
su punto de vista acerca del mercado panameio, frente a la presente fusion. En
este sentido, se escribid a las siguientes empresas:

e Cerveceria Polar

e Heineken International

e AMBEV

e South African Brewery, (SAB)

e Coors Brewing

e Anheuser Bush

e Interbrew

e Grupo Modelo

18.En el cuadernillo confidencial No. VII reposan distintas correspondencias
enviadas a esta Comision por tres de las cerveceras mas importantes del mundo,
entre las que se encuentran dos entre los cinco primeros lugar en produccion y
comercializacion de este producto. Correspondencias importantes fueron las
recibidas, tal como a continuacion se describen:

e C(Carta en inglés notarizada y apostillada enviada de Europa dirigida al presidente

de esta Comision, por parte de una de las cerveceras mas grandes del mundo, en
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respuesta a email, e intercambio de correspondencia. Esta carta refleja el punto
de vista de este agente econdmico como potencial competidor en el mercado
panamefo de la cerveza respecto a preguntas técnicas realizadas. Esta carta se
encuentra debidamente traducida en el presente expediente.

e C(Carta en inglés notarizada y apostillada enviada de Europa dirigida al sefior
Joaquin Vallarino, por parte de una de las cerveceras mas grandes del mundo,
enviada a la CLICAC en respuesta a email, e intercambio de correspondencia
con esta Comision. Esta carta refleja la oferta de compra de las acciones de CBP
y Coca Cola de Panama por parte de dicho grupo econdémico. Esta carta se
encuentra debidamente traducida en el presente expediente.

e (arta en inglés notarizada y apostillada enviada de Europa dirigida al presidente
de esta Comision, por parte de una de las cerveceras mas grandes del mundo, en
respuesta a email, e intercambio de correspondencia. Esta carta refleja el punto
de vista de este agente econdmico como potencial competidor en el mercado
panamefio de la cerveza actualmente. Esta carta se encuentra debidamente
traducida en el presente expediente

e C(Carta en inglés dirigida a la CLICAC debidamente legalizada por parte de otra
de las cerveceras mas grandes del mundo, enviada también de Europa en
respuesta a email, e intercambio de correspondencia. Esta carta refleja el punto
de vista de este agente econdmico como potencial competidor en el mercado
panamefo de la cerveza respecto a preguntas técnicas realizadas. Esta carta se
encuentra debidamente traducida en el presente expediente.

e (arta en espafiol debidamente legalizada mediante apostilla, dirigida a la
CLICAC por parte de otra de las cerveceras mas grandes del mundo, envia de
Latinoamérica, en respuesta a email, e intercambio de correspondencia. Esta
carta refleja el punto de vista de este agente econdmico como potencial
competidor en el mercado panamefio de la cerveza respecto a preguntas técnicas
realizadas. Esta carta se encuentra debidamente traducida en el presente
expediente.

e Encuesta practicada a ocho (8) de los mas importantes clientes de CNSA y CBP,
para recabar su vision y opiniones acerca de la eventual fusion entre las empresas
antes mencionadas.

19. Se solicito al Registro Publico las datos registrales de la Agencia Feduro, S.A.y
Felipe Motta e hijos, S.A.

20. Se envid correo electronico a la empresa Steinecker Grupo Latino, para conocer

sus intenciones de inversion en la Republica de Panama, sin obtener respuesta.
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21.Se envio6 correo electronico a la empresa PROTAN -México (representantes de
Steinecker de Alemania), para conocer sus intenciones de inversiéon en la
Republica de Panama, sin obtener respuesta.

22. Carta al Ministerio de Educacion, dirigida a su Secretaria General, en la cual se
solicita que se certifique, que en Panama no se ha otorgado licencia de traductor

publico autorizado de la lengua holandesa al inglés o espafiol.

Argumentos generales de las partes en la presente solicitud:

Como se establecié anteriormente, la CLICAC recibio el 20 de diciembre del 2001,
escritos suscritos por las firmas forenses MORGAN & MORGAN y ARIAS
FABREGA & FABREGA, apoderados legales del GRUPO BAVARIA vy
CERVECERIA BARU PANAMA (CBP) respectivamente, siendo que el primero de
los cuales solicitaba el concepto favorable para la concentracion econdémica del
GRUPO CERVECERIA NACIONAL, S.A. (CNSA), recientemente adquirida por
BAVARIA, S.A. y la CERVECERIA DEL BARU (CBP).

BAVARIA S.A. describe la concentracion econdémica de la siguiente manera:

“La sociedad andonima Colombiana BAVARIA, S.A. y dos empresas relacionadas
LATIN DEVELOPMENT CORPORATION (LADCO), sociedad anonima constituida
bajo las leyes de la Republica de Panamd y dedicada a la inversion, y COMPANIAS
DE CERVEZAS NACIONALES, C.A. empresa ecuatoriana, dedicada a la
fabricacion de cervezas y bebidas no alcohdlicas, han hecho una oferta publica de
adquisicion acciones (OPA) para adquirir no menos del 51% de las acciones y
hasta el 100% del Grupo Economico Cerveceria Nacional. Esta oferta publica
vencio el dia de ayer, por lo que, en base a los términos de la misma, BAVARIA,
S.A. y sus empresas relacionadas tienen el control de la mayoria accionarial de

Cerveceria Nacional y sus empresas relacionadas.

Paralelamente, BAVARIA, S.A. firmo un contrato de promesa de compraventa de
acciones (anexol) con los accionistas mayoritarios de Cervecerias Baru-Panama,
mediante el cual BAVARIA, S.A. se compromete a adquirir las acciones de estos
accionistas y lanzar una OPA para la adquisicion de hasta el 100% de las acciones
de Cerveceria Baru-Panama, sujeto a la aprobacion de la concentracion economica

por parte de la CLICAC.
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El objetivo de la concentracion es el de mejorar la eficiencia en la produccion,
distribucion, venta y comercializacion de la cerveza lo cual le permitira a las
empresas solicitantes competir de manera efectiva en el mercado nacional e
internacional, ofrecer mejores productos a los consumidores, incrementar la
inversion extranjera directa e impulsar la economia de Panama.” (fs.14-15 del 1

tomo)

Los argumentos generales de la CNSA para solicitar la aprobacion de la CLICAC,

en términos generales, son los siguientes:

e La CNSA fue adquirida recientemente por el grupo colombiano BAVARIA,
S.A., y a raiz de dicha compra se han interesado en adquirir la CBP, a través de
una oferta publica de acciones (OPA). Para la concrecién de dicha transaccion
las compafiias BAVARIA, S.A. y COCA COLA, S.A y CRECIMIENTO vy
DESARROLLO, S.A., quienes son titulares del 51% de las acciones de CBP,
suscribieron el 14 de diciembre del 2001 un “contrato de promesa de
compraventa de acciones”, con el objeto de adquirir el control sobre la CBP. La
ejecucion de dicho contrato estd condicionado a la aprobacion de la
concentracion por parte de la CLICAC.

e BAVARIA, S.A. pretende con la operacion de compra de acciones de CNSA y
CBP afrontar la competencia internacional que se avecina, con la creciente
competencia de las multinacionales, por lo que estan obligados a fortalecerse
para alcanzar niveles operativos elevados que les permitan aprovechar las
economias de escala.

e La tendencia regional es unificar las cervecerias para hacerle frente a la
competencia internacional, ya que asi aprovechan los incrementos de eficiencia
economica que las fusiones acarrean a los mercados internos. Mencionan
ejemplos como los ocurridos en Brasil, Colombia y Perti. Asimismo indican que
compaiias externas han adquirido porcentaje accionario de los productores
locales, ello para establecer su presencia en el mercado latinoamericano.
Ejemplo: Grupo Modelo-Anheuser Bush; South African Breweries-Cerveceria
Hondurefia.

e CBP durante los afios 2000 y 2001, no recibié ninguna oferta de adquisicion que
fuese econdmicamente viable, con excepcion de la recibida por BAVARIA, S.A.

e El mercado producto es la produccion y/o comercializacion de bebida

alcohdlicas, en todo el territorio de la Republica de Panama.

14



e La empresa resultante después de la fusiéon no tiene poder de mercado para
unilateralmente fijar precios o restringir sustancialmente el abasto o suministro
del mercado, debido a que la demanda es altamente elastica.

e La disminucion de la competencia, producto de la salida de un competidor del
mercado, es legitima, ya que se sustenta en la racionalidad que brindaran los
incrementos de eficiencia econdmica.

e En virtud de lo anterior solicitan a la CLICAC emita concepto favorable a favor
de al concentracion econdémica por adquisicion de CERVECERIA NACIONAL
y CERVECERIA BARU-PANAMA.

Por su parte, la CERVECERIA BARU-PANAMA se limito6 a aportar la
documentacion relacionada con el Proceso de verificacion Previa de Concentracion
promovido por BAVARIA, S. A. Adicionalmente, indico que en virtud de la
importancia y la sensibilidad de la informacién suministrada solicitan que se
mantenga la documentacion por ellos aportada en estricta reserva de

confidencialidad, tal como lo contempla el articulo 111 de la Ley 29 de 1996.

También es importante acotar que los agentes econdomicos interesados, prima facie,
entregaron documentacion y respondieron interrogantes a la CLICAC para tales

efectos.

Pasamos a considerar los argumentos presentados en relacion con las pruebas que
reposan en el expediente de acuerdo a la Ley 29 de 1996, el Decreto Ejecutivo No.
31 de 1998 y las Guias para el Control de las Concentraciones Econdmicas,

siguiendo el orden de esta ultima.

PARTE I:

EL ALCANCE DEL CONTROL DE LAS CONCENTRACIONES ECONOMICA

Al iniciar el estudio de una concentracion econdémica es indispensable describir
cuales son los sectores de la actividad econdémica que se ven afectados por la misma.
Una vez definidos éstos, debemos orientar nuestra atencion en determinar si la Ley
29 de 1996 es aplicable como norma juridica vigente para regular la materia
propuesta. Siendo asi, se pasara a determinar, al menos de manera general, cudl es
el alcance en el tiempo que adquiere el pronunciamiento de esta Comision y cudles

son sus efectos. De igual manera, a lo largo de la resolucion se determinara sobre la
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viabilidad o no de la concentracion econdomica denominada (Bavaria (CNSA) - Baru

Panamad), sometida a la verificacion de esta autoridad administrativa.

Sectores de actividad

Tal como surge de los memoriales presentados por ambas solicitantes (ver fs. 5 de
expediente principal del Grupo Bavaria y fs.68 del Tomo V de la Cerveceria del
Baru.), las sociedades que buscan la autorizacion previa de concentracion se dedican
principalmente a la actividad econémica de produccion, fabricacion, distribucioén de
cervezas y maltas, y en el caso del Grupo Bavaria S.A., también se dedican a la

produccion, fabricacion y distribucion de otros refrescos.

En este sentido, podemos deducir de sus propias aseveraciones que la actividad para
la cual se dedican los agentes econdmicos sometidos a verificacion es la de

fabricacion y comercializacion de los productos denominados cervezas y maltas.

El alcance territorial

Como principio general la Ley 29 de 1996 se aplica a todas las concentraciones
econdmicas que puedan afectar la economia de la Republica de Panama y son
susceptibles de revision aquellas concentraciones econoOmicas que afecten el
mercado panamefo. Para esta consideracion se tomard en cuenta como hecho
principal que los productos o servicios que estas empresas van a ofertar sean

comercializados dentro del territorio nacional.

Si analizamos los hechos cronologicamente, y de manera general, podemos observar
que el Grupo Bavaria, S.A. adquiri6 a través de una oferta publica de compra de
acciones (OPA) el control accionarial de la Compatfiia Cerveceria Nacional, S.A. y
sus subsidiarias. Consta en los informes financieros (fs.206 del expediente
principal) que la Cerveceria Nacional, S.A. (adquirida) y sus subsidiarias se dedican
a la fabricacion, distribucion y venta de cervezas y bebidas gaseosas refrescantes,

principalmente para el consumo local.
Asi mismo la Compaifiia Cerveceria Barti Panamé S.A., se dedica principalmente a

la fabricacion de cervezas y maltas para su comercializacién a nivel nacional e

internacional. (ver estados financieros)

16



De igual manera, de la respuesta presentada por el Grupo Bavaria, sobre sus planes y
proyecciones con el mercado local e internacional, una vez ocurriera la fusion de las

dos cervecerias (ver fs. 1780-1781), estos indican, a groso modo, que:

a) CNSA absorbera a CBP, Cerveceria Baru-Panama (planta de la Ciudad de
Panama), Cerveceria del Baru, S.A. (planta de David, en Chiriqui).

b) Las lineas de marcas tanto de CNSA como CBP se mantendran, teniendo en
cuenta el capital de marca ganado y la participacion en el mercado, con
excepcion de las marcas HB de Cerveceria Nacional y Cristal de CBP, que
tienen una muy baja participacion de mercado, por lo que desapareceran en un
periodo de 6 meses.

Se producira la cerveza en lata de marca ecuatoriana CLUB PREMIUM en la
planta de CNSA para exportar a Ecuador.

¢) De acuerdo con la proyeccion de ventas del mercado panamerno, mas las
posibles exportaciones, la capacidad actual de la planta de CNSA es suficiente
para atender las necesidades de los proximos seis (6) anos.

De los hechos antes planteados se desprende que las empresas, una vez fusionadas,

continuaran brindado sus servicios y ofreciendo sus productos en la Republica de

Panama, por lo que la Ley 29 de 1996 es aplicable en todo su contexto, siendo que

uno de los presupuestos de ésta, es que la actividad que desempetien las empresas

concentradas afecten el mercado nacional. Adicionalmente, hemos podido verificar
que la actividad comercial a la cual se dedican las empresas sujetas a revision no

tiene norma especial que la regule, otra razdn por la cual se aplica la norma general.

Al cumplirse los dos supuestos que establece la ley es indudable el imperio de la
norma vigente para la presente solicitud de verificacion econdmica entre el “Grupo
Bavaria y la Cerveceria Bari-Panamd”, por lo que al examinar la presente
concentracion la Comision tomara en consideracion los articulos 19, 20, 21, 22, 23,
24, 25 y 26 del Capitulo III, Titulo I de la Ley 29 de 1996, los articulos 14, 15, 16,
17, 18, 19, 20, 21, del Capitulo V del Decreto Ejecutivo N°31 de 3 de septiembre de
1998, Por el cual se reglamenta el Titulo Primero y la Guia para el Control de
Concentraciones Econdmicas, emitida en Resolucion N°PC-172-01 del 25 de

septiembre del 2001.

El alcance temporal
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Una vez definida la aplicabilidad de la norma vigente, debe la Comision distinguir
cual es el alcance en el tiempo de esta regulacion, lo cual dependerd directamente

del tipo de concentracion que se trate. Veamos:

La Ley 29 de 1996 en su articulo 20 establece que existen dos clases de
concentraciones, las que antes de surtir sus efectos son notificadas y sometidas a la
verificacion de la Comisién, y las que no realizan este tramite es decir, las que

surten sus efectos sin llamar la atenciéon de la Comision.

Examinemos el primer escenario, L.as concentraciones que son notificadas y
sometidas a la verificacion de la Comision: La Ley en su articulo 21 establece que
este tipo de concentraciones podran operar validamente una vez hayan sido
verificadas y cuenten con el concepto favorable de la Comisién y no podran ser
impugnadas por ésta posteriormente, salvo cuando dicho concepto favorable hubiese
estado viciado con informaciones falsas e incompletas proporcionadas por el agente

econdmico.

El segundo escenario, Las concentraciones que no hayan sido notificadas ni
sometidas a verificacion de la Comision: Para estos casos la Ley 29 de 1996 en su
articulo 22 establece que las mismas no podran ser impugnadas después de tres (3)
anos de haberse efectuado. A contrario sensu pueden ser objetadas antes de los tres
(3) anos, tanto por la Comision como por cualquier persona.

De lo anterior podemos colegir facilmente que la concentracion economica que
estamos investigando (Bavaria (CNSA-Baru-Panamd) se ubica dentro del primer
escenario de la norma, ya que sometio el surtimiento de sus efectos a la aprobacion
de la Comision. De esta manera, de aprobarse la concentracion economica no
podria ser impugnada por la Comision por razon de los elementos verificados, salvo
que alguno de los agentes economicos solicitantes hubiese proporcionado a la
Comision informacion falsa e incompleta, que se hubiese utilizado para la

formacion de dicho concepto.

PARTE II:

CONCEPTO DE CONCENTRACION ECONOMICA

18



]

Radoslaw Depolo Rasmilic™, considera que la concentracion econdomica es
“La reunion permanente de diversas empresas de una industria en un
unico centro de control y gestion, reagrupamiento que afecta a un

mercado determinado y que genera en ¢l una serie de efectos.”

Nuestra legislacion en su articulo 19 establece como concepto de concentracion, lo

siguiente:

"Articulo 19. Concepto de Concentracion Econdmica. Se entiende por
concentracion economica, la fusion, la adquisicion del control o cualquier acto
por virtud del cual se agrupen sociedades, asociaciones, acciones, partes
sociales, fideicomisos, establecimientos o activos en general, que se realice

entre proveedores, clientes u otros agentes economicos competidores entre si."”

La doctrina también nos habla de varios elementos que componen el concepto de la
concentracion, entre estos se sefialan el elemento temporal, el elemento cambio, el

elemento materia, analizaremos brevemente cada uno de ellos.

El elemento temporal consiste en darle el caracter permanente a la modificacion que
resulta en la estructura de las empresas involucradas en la operacion de la
concentracion. Esta nocidon de permanencia esta presente en el mismo articulo 19
ibidem al establecer que no se consideraran concentraciones econdmicas, “las

asociaciones accidentales que se realicen por un tiempo definido para desarrollar un

proyecto determinado”. Por lo tanto el caracter permanente debe ser analizado a la
hora de ver las concentraciones, se podrd considerar permanente cuando el tiempo

sea suficientemente largo como para hacer cambios sustanciales en un mercado.

El elemento de cambio se establece en la necesidad de una modificacion estructural
de las empresas involucradas, que afectan la estructura del mercado; que
dependiendo del grado de esta afectacion podra aprobarse o desaprobarse la

concentracion por las autoridades que velen por la competencia.

El tercer y Gltimo elemento es el material, que se constituye en la autonomia juridica
y econdmica de la nueva estructura empresarial, dando como resultado que existira
en el mercado una nueva empresa con una nueva personalidad juridica o

manteniendo la anterior con cambios sustanciales en su estructura que asumird

' Radoslaw Depolo Rasmilic. “Control de Operaciones de Concentracion y Derecho de la Competencia”, en
Derecho de la Competencia de la Superintendencia de Industria y Comercio, Biblioteca Millennio, El
Navegante Editores, Bogota, Colombia, 1998. Pag. 205.
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naturalmente la independencia de las anteriores entidades juridicamente

diferenciadas.

Una vez definido el concepto de concentracion y haber estudiado brevemente sus
elementos, veremos un concepto que constituye el instrumento indispensable al
momento de definir en la practica la existencia de una modificacion estructural
permanente en el mercado como consecuencia de una operacion empresarial, el

concepto de control:

Este concepto se encuentra definido en la legislacion de la Union Europea en el
articulo 3 de su Reglamento sobre concentraciones como un elemento necesario para
delimitar la nocién de concentracion comunitaria. En el apartado 3 de este articulo
se define el control como la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre las
actividades de una empresa. En el apartado 1 se utiliza la nocion de control para
distinguir, como modalidades fundamentales de concentracion, entre las fusiones y
las adquisiciones de control tnico o en comun, y el apartado 4 aclara a quién se debe
considerar como la persona o empresa que ha adquirido el control. Dichas

referencias las transcribimos a continuacion:

Articulo 3.

1. Existe una operacion de concentracion:
(a) cuando dos o mds empresas anteriormente independientes se fusionen; o
(b) cuando una o mds personas que ya controlen al menos una empresa o una o
mas empresas mediante la toma de participaciones en el capital o la compra
de elementos del activo, mediante contrato o por cualquier otro medio,
adquiera, directamente o indirectamente, el control sobre la totalidad o parte

de una o de otras varias empresas.

3. A efectos del presente reglamento, el control resulta de los derechos, contratos u

otros medios que, por si mismos o en su _conjunto, y teniendo en cuenta las

circunstancias de hecho vy de derecho, confieren la posibilidad de ejercer una

influencia decisiva sobre las actividades de una empresa, y en particular:

(a) derechos de propiedad o de uso de la totalidad o de una parte de los

activos de una empresa,
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(b) derechos o contratos que permitan _influir decisivamente sobre la

composicion, las deliberaciones o las decisiones de los organos de una

empresa.

4. Se entendera que han adquirido el control la persona o personas o empresas;

(a) que sean titulares de dichos derechos o beneficiarios de dichos contratos;

o

(b) que, sin ser _titulares de dichos derechos ni beneficiarios de dichos

contratos, pueden ejercer los derechos inherentes a los mismos.

Por otra parte, la Guia de Concentraciones aprobada por la CLICAC, considera que
la figura de control existe y por lo tanto opera en una concentracion, entre otros
supuestos, cuando “...dos o mds empresas anteriormente independientes se
fusionen; o cuando una o mds personas que ya controlen al menos una empresa, o
una o mas empresas, adquieran directa o indirectamente, el control sobre la
totalidad o parte de una o de varias otras empresas, ya sea mediante la toma de
participaciones en el capital o la compra de elementos del activo, mediante contrato

o por cualquier otro medio”.

Por lo tanto, podemos concluir que habrd control en un proceso de concentracion
cuando exista la posibilidad de influenciar directa o indirectamente en la politica
empresarial, en la iniciacion o terminacion de la actividad de la empresa, en la
variacion de la actividad a la que se dedica la empresa o la disposicion de los bienes

o derechos esenciales para el desarrollo de la actividad de la empresa.

Si comparamos los conceptos antes esbozados con la materia objeto de estudio
podemos afirmar que la concentracion economica (Bavaria (CNSA)-Baru
Panama3) se dara a través de varios mecanismos que involucran la adquisicion
del control de una empresa sobre la otra. Asi en la “descripcion la
concentracion”, los solicitantes establecen que “Bavaria, S.A. firmoé un contrato
de promesa de compraventa de acciones (anexo 5) con los accionistas
mayoritarios de Cervecerias Baru-Panamd, mediante el cual BAVARIA, S.A. se
compromete a adquirir hasta el 100% de las acciones de Cervecerias Baru-
Panama, sujeto a al aprobacion de la concentracion economica por parte de la
CLICAC.” (ver fs.14 del expediente principal de Bavaria. Asi mismo Bavaria
(CNSA) seiiala que absorbera las operaciones de CBP.
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Dentro de los mecanismos utilizados para la toma de control en esta concentracion

especifica se observa:

e Que Bavaria absorbe a CBP en todas sus operaciones de produccion y
comercializacion cervecera incluyendo la produccion de maltas. Por lo tanto se
da la agrupacion de sociedades.

e Asi mismo, se da la adquisicion de activos productivos tangibles e intangibles
(marcas, plantas, redes de distribucion)

e Se daria la adquisicion directa de las acciones de CBP, y por tanto, la toma de

participaciones en el capital, adquiriendo el control societario de la CBP.

El efecto de la compra del 51 % o més de las acciones de Cervecerias Bari-Panama
por parte de Bavaria, S.A. es la adquisicion del control exclusivo de ésta sobre

aquella lo cual le da poder para determinar las decisiones estratégicas de la empresa

Todo esto conforme a la legislacion de sociedades que establece el principio, salvo
pacto expreso, que la administracion de la sociedad se daré a través de la Asamblea
General de Accionistas, que constituye el poder supremo de la sociedad, en este caso
sociedad an6nima, tal como lo establece el articulo 417 del Codigo de Comercio de

la Republica de Panama.

La forma de adquisicidn en el presente analisis de concentracion es la mas simple y
evidente de control pues no cabe duda que con esa operacion (compra de acciones
de la empresa CBP) la empresa Bavaria, S.A. podrd determinar la composicién de
los organos de decision de la empresa. Esta operacion por tanto, convierte a las dos
empresas en una sola, eliminando la independencia juridica y econdmica. existentes

antes de la operacion.

La conclusion anterior nos conduce a afirmar que la modalidad de la
concentracion en la que encontramos, es la definida por el literal “d” del punto 28
de la Guia de Concentraciones que establece al respecto lo siguiente:

Se entendera que las siguientes constituyen operaciones de concentracion

a) Agrupacion de empresas: Por la absorcion de CBP por el Grupo Bavaria

empresa.

b)
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¢) La adquisicion, directa o indirecta, por una o mas personas, del control sobre
otras empresas, a travées de la adquisicion de acciones, la toma de
participaciones en el capital, o a través de cualquier otro contrato o figura
Jjuridica que confiera el control de una empresa.

d) La adquisicion de activos tangibles e intangibles de CBP por parte del Grupo
Bavaria, S.A.

Ahora bien, una vez definida que la presente concentracion se dard a través de la
agrupacion de sociedades por la compra de sus acciones que da lugar a la
adquisicion del control accionario de una empresa (Bavaria, S.A.) frente a la otra
(Baru-Panamad), debemos pasar a estudiar qué tipo de concentracion se ha solicitado
para la verificacion previa: si es horizontal, vertical o de conglomerados. Veamos
brevemente cada una de ellas, para posteriormente encuadrar la que estamos

analizando en alguna de las definiciones brindadas.

La concentracion horizontal es “aquella en la cual una empresa adquiere todo o parte
de los activos o del capital (en suma: control) de otra empresa que fabrica o vende
productos idénticos o esencialmente similares en una misma geografia. Es la forma
tipica de concentracion, en la que dos o méas empresas de una industria se someten

11

de manera permanente a un control comtin, cesando toda competencia entre ellas.”

La modalidad denominada concentracion vertical, es “aquella en la cual una
empresa adquiere todo o parte de los activos o del capital (el control) de un cliente o
un proveedor; esto es, aquella que involucra a empresas ubicadas en la misma
cadena de oferta, pero en distintos eslabones, tales como el fabricante de un

B

producto y el distribuidor del mismo”

La ultima modalidad es la concentracion conglomerada, que es aquella que “se lleva
a cabo entre empresas ubicadas en las diferentes lineas de comercio, o entre
empresas de una misma linea de comercio pero en regiones geograficas
econdmicamente separadas. Se trata de operaciones de concentracion que no son
horizontales ni verticales; esto es, aquellas en las cuales una empresa adquiere el
control de otra empresa que no es ni competidora, ni cliente, ni proveedora del

i

adquirente.”

* Radoslaw Depolo Rasmilic. fdem Pag. 209.

3 {dem.
*{dem
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Una vistazo inicial a la informacion presentada por los solicitantes nos da como
resultado que la concentracion presentada para verificacion es de tipo horizontal, ya
que Bavaria S.A, va a adquirir todo o parte de los activos, a través de la oferta
publica de acciones (OPA) de la Cerveceria Bara-Panaméd que se dedica a la
fabricacion y venta productos idénticos o esencialmente similares (Cerveza y

Maltas) en una misma area geografica.

PARTE III:
LA METODOLOGIA DEL ANALISIS ECONOMICO

I - MERCADO RELEVANTE

Es importante partir sefialando que el mercado relevante a determinarse en la
presente Resolucion serd aquel en el cual se desempefian los agentes econdmicos
que solicitan la verificacion previa de la concentraciéon econdmica. Ello debido a
que serd en este mercado en el cual se materializaran los efectos derivados de la
concentracion sometida a nuestra consideracion, como mecanismo previo de control

concebido en la Ley 29 de 1996 (en adelante Ley 29) en su articulo 20 y siguientes

a cargo de la Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC)

como Entidad competente y técnica en esta materia.

El mercado relevante en cuestion se estudiard en consecuencia en atencion a lo
seflalado en los articulos 6 y 16 de la mencionada Ley 29, en concordancia con el
articulo 17 del Decreto Ejecutivo No. 31 de 3 de septiembre de 1998 y las Guias
para el Control de las Concentraciones Econdmicas, aprobadas mediante Resolucion

No PC-172-01 del 25 de septiembre de 2001.

En este sentido se observa que el mercado relevante es circunscrito por el articulo 6
de la Ley 29 a aquel que “se determina por la existencia de un producto o servicio
de un grupo de productos o servicios y otros productos o servicios sustitutivos,
dentro de un area geografica en que tales productos o servicios son producidos o

vendidos.”
El articulo 16 de la Ley 29 sefiala los elementos que se tomaran en cuenta para

determinar el mercado pertinente siendo que, al respecto refiere a la investigacion y

determinacion de los siguientes criterios:
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1. Las posibilidades de sustituir el bien o servicio de que se trate por otros tanto de
origen nacional como extranjero, y la capacidad de los consumidores de contar
con bienes o servicios suceddneos.

2. Los costos de distribucion del bien mismo, de sus insumos, de sus complementos
y de sus sustitutos dentro del territorio nacional o en el extranjero, teniendo en
cuenta los costos de transporte, aranceles y restricciones no arancelarias, las
restricciones impuestas por los agentes econdmicos 0 sus asociaciones, asi como
el tiempo requerido para abastecer el mercado pertinente.

3. Los costos y posibilidades de los consumidores para acudir a otros mercados, y

4. Las restricciones normativas que limiten el acceso de consumidores a fuentes de

abastos alternativas, o el acceso de los proveedores a clientes alternativos.

En desarrollo del articulo 16 de la Ley 29, y del articulo 17 parrafo final del Decreto
Ejecutivo No. 31 de 3 de septiembre de 1998, se emiten las Guias para el control de
las concentraciones econdmicas aprobadas mediante Resolucion No. PC-172-01 de
25 de septiembre de 2001, y publicadas en la G.O. No. 24,413 de 19 de octubre de
2001, en las cuales se desarrollan los pardmetros que de manera puntual y técnica,
(acordes a los puntos econdmicos y juridicos que plantea la Ley 29), son vinculantes

para la Comisidn en cuanto al estudio y determinacion del mercado pertinente.

Las guias en cuestion contemplan en su contenido el marco pormenorizado del
andlisis economico juridico en el cual se desenvuelve el recorrido del pensamiento
de la CLICAC para llegar a determinar los temas sobre los cuales se debe concluir
de forma imperativa, de manera que se vaya formando la estructura sobre la cual
posteriormente se lleve a cabo la calificacion de la verificacién de concentracion

econdmica solicitada.

Asi, en cuanto al mercado pertinente, vemos que los articulos 6 y 16 de la Ley 29 se
desarrollan en la parte III, numeral 1 de las Guias para el control de las
concentraciones economicas, particularmente para el estudio y determinacion del
mercado relevante que se divide en el mercado producto (para lo cual es necesario
estudiar la sustituibilidad por el lado de la demanda y por el lado de la oferta) y el
mercado geografico (el cual consiste en el examen del ambito espacial dentro del

cual compiten los productos relevantes), indispensables en el presente examen.

En este sentido y para este Andlisis hemos utilizado, tanto la informacion
suministrada por los solicitantes del presente procedimiento, asi como

documentaciones obtenidas por la propia CLICAC dentro del mismo, y aquellos
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con los que ya contaba la Comision, con fundamento en lo sefialado en el Auto No.
162 de 1 de marzo de 2002, emitido por la Juez Octava del Primer Circuito de lo
Civil, del Primer Distrito Judicial de Panama. Todo lo anterior, dentro de lo que es

procedente para esta verificacion.

Por virtud del Auto No. 162 antes mencionado, hemos utilizado datos que nos
facilitaron empresas como Varela Hermanos, S.A., Industrias Lacteas, S.A.,
Cerveceria Bara Panama, S.A., Cerveceria Nacional, S.A., Agencias Feduro, S.A.,
Felipe Motta e hijos, S.A., Coca Cola, Compafiia Embotelladora, S.A., Global
Brands, S.A. y la Central Industrial Chiricana, S.A. (Carta Vieja). Todos estos datos
se manejaron con criterio de confidencialidad como lo dispone el articulo 111 de la
Ley 29 de 1996, los articulos 70 y 149 de la Ley 38 de 2000, reiterados en el articulo
14 numeral 4 de la Ley 6 de 22 de enero de 2002, y en atencion a los Autos No. 162
de 11 de marzo de 2002, Auto 788 de 2 de octubre de 2001, Auto 862 de 12 de
octubre de 2001, Auto 909 de 31 de octubre de 2001, Auto 960 de 14 de noviembre
de 2001, Auto 974 de 21 de noviembre de 2001, Auto 1032 de 13 de diciembre de
2001,todos emitidos por la Juez Octava del Primer Circuito de lo Civil, del Primer

Distrito Judicial de Panama.

Esta circunstancia se puso de manifiesto dentro del expediente y los solicitantes
tenian la opcidén de acceder al mecanismo del articulo 176 y siguientes de la Ley 29
de 1996, para develar el velo de la confidencialidad, mediante la divulgaciéon de la
informacion sensible que las empresas Varela Hermanos, S.A., Industrias Lacteas,
S.A., Cerveceria Baru Panamé, S.A., Cerveceria Nacional, S.A., Agencias Feduro,
S.A., Felipe Motta e hijos, S.A., Coca Cola, Compaiiia Embotelladora, S.A., Global
Brands, S.A. y la Central Industrial Chiricana, S.A. (Carta Vieja) habian confiado a
la CLICAC, y para que por consiguiente las empresas que solicitaban la verificacion
de la presente concentracion econdmica tuviesen pleno acceso a la informacién en

cuestion.

Cabe destacar que incluso las empresas solicitantes requirieron a la CLICAC,

confidencialidad de los documentos e informaciones que cada una de ellas habian

suministrado por separado en virtud de este procedimiento, de forma tal que solo la

titular de la informacion remitida a la Comisidn, pudiese conocer los datos e

informaciones proporcionadas.

En atencion a lo expuesto, procedemos a estructurar el andlisis del mercado

pertinente, para efectos de que éste se determine.
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1. Descripcion del mercado relevante

Conceptualmente, el mercado relevante constituye un elemento vital en la aplicacion
del tramite del control de las concentraciones econdmicas, ya que determina el
marco en que se reflejard el impacto econdmico en términos de las condiciones de
competencia, y por tanto, los efectos que llevaran a acceder o denegar el concepto

favorable de una concentracion econoémica.

Asi en términos operativos, debemos sefialar que el mercado relevante tiene dos
dimensiones: a) aquella ponderable en términos materiales y bajo la cual se estudia
el mercado producto, y b) aquella que se valora en términos espaciales o en términos
del mercado geografico. El estudio posterior del poder de mercado o dominio en el
mercado relevante requiere de la precision en la determinacion del mercado en el

cual se solicita la concentracion econdmica.

Para determinar si un agente econdémico estd en posicion de ejercer poder de
mercado, es necesario estructurar de manera previa el mercado pertinente en las
acepciones antes indicadas, para evaluar las probables respuestas de la demanda de
los consumidores ante un aumento de precios. Asi debe observarse en el estudio de
marcado pertinente si se desplaza la adquisicion de los productos que suban sus
precios por otros que no parezcan similares (con los cuales sustituye), que a su vez
son ofertados por otras empresas de la misma localidad o en otras localidades, o por
otros productos del mismo tipo ofrecido por empresas de la misma u otras
localidades. Asi mismo es necesario observar la capacidad de otras empresas
comercializadoras de la cerveza, en el ejercicio de disciplinar precios de la entidad
que pueda quedar resultante de la concentracion econdmica por ser parte del mismo

mercado pertinente.

La naturaleza y magnitud de estos dos tipos de respuestas de la demanda determinan
el objeto del mercado producto y del mercado geografico respectivamente. Pasemos

al estudio y conclusiones en cada uno de ellos.

Vale la pena sefialar, que los interesados estiman que el mercado pertinente se
conforma en Panama por los productos denominados bebidas alcoholicas dentro de
los cuales los interesados en el escrito de solicitud de la presente verificacion de
concentracion econdmica incluyen a las cervezas y licores. (cfr. foja 30, Tomo

principal). Pasaremos a ver si esta hipotesis se comprueba.
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1.1  Mercado Producto

Al respecto, el mercado relevante en su dimension de producto comprende todos los
bienes o servicios que el consumidor considera como intercambiables o substituibles
entre si. Por tanto, y partiendo de esta base, debe tenerse presente en el estudio el
analisis del mercado producto en cuestion, basicamente las caracteristicas fisicas y
técnicas del producto, el precio, el uso, habitos, preferencias y ocasion de consumo.
En atencion a lo anterior, y a manera general, las condiciones de competencia del
producto se estudian a su vez dentro de la esfera de la oferta y la demanda de los

productos.

Para considerar el mercado producto por el lado de la demanda, vemos que hay que
investigar los productos que son efectivamente ofrecidos por uno 6 mas productores,
incluso productos que parezcan diferentes y de distintas marcas, para llegar a
puntualizar elementos similares en dos 6 mas productos que hagan que éstos sean

intercambiables o sustitutos por parte de los compradores, clientes o consumidores

a partir de un incremento de precios en el area examinada que hagan que la demanda

se desplace de un producto a otro bajo ciertas circunstancia que usualmente se trata

de un aumento de precios. Esto le da la caracteristica de directamente relacionados o

de competencia directa.

Asi, la determinacién del mercado producto busca establecer cual es el conjunto
minimo de bienes cuya oferta debe ser controlada por una firma hipotética para
poder imponer un aumento de precios rentable y sostenido en el tiempo. En dicho
conjunto se incluyen para tales efectos aquellos bienes que representen una
alternativa de desplazamiento del consumo de los mismos y cantidades demandadas
si se produjera el mencionado incremento en el precio de cualesquiera de ellos,

mientras que el precio de los demas permanece fijo.

Adicionalmente, y tal como se aludiera ut supra, en el mercado producto se efectiia
el estudio de la sustitucion del producto investigado por el lado de la oferta, es decir,
se toman en cuenta aquellos otros bienes que, como resultado de la reaccion de otras
empresas competidoras frente al aumento de precios, se convertirian en alternativas
ciertas para el consumidor a bajo costo, en el corto plazo, y, sin incurrir en riesgos
significativos, como resultado de la entrada de dichas empresas como productores u
oferentes de los bienes objeto del mercado relevante, o de los bienes sustitutos de

aquellos. Lo anterior, debido a que tales firmas pueden iniciarse en la produccion
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de los bienes o servicios a los cuales sustituyan en la oferta de produccion y
posterior comercializacion de los mismos, o porque puedan cambiar su linea de
produccion en el corto plazo, bajo costo y bajo riesgo, para dar lugar a dicho
ofrecimiento en el mercado del producto o servicio en cuestién, objeto de la

sustitucion.

Es importante tener en cuenta la sustitucion del producto investigado por el lado de
la oferta, ya que las firmas que se encuentren en posicion de entrar al mercado bajo
estas circunstancias, ejercen un poder de disciplinar precios en el mercado, en tanto
que su participacion puede suponer el ofrecimiento de precios mas competitivos a
los ya ofertados, con el consiguiente desplazamiento de clientes hacia los productos
alternativos, y la correspondiente pérdida de tales clientes por parte de la firma que
no tome en cuenta a tales sustitutos al momento de establecer su politica individual
de precios. [Esta sustitucion debe ser igualmente sin costos hundidosEI que
representen riesgos significativos, de manera que la operacion sea significativamente
competitiva y econdmicamente viable. Veamos por separado, ambos tipos de

sustituibilidad para posteriormente conformar un criterio unificado.

A tales efectos, resulta necesario evaluar la sustituibilidad por el lado de la demanda
y la sustituibilidad por el lado de la oferta, conforme lo ordena el numeral 1 del
articulo 16 de la Ley 29, lo cual se realiza a continuacion, dado que ambas

constituyen el esquema de andlisis del mercado producto.
1.1.1 Sustituibilidad por el lado de la demanda

Como se ha mencionado, el andlisis de la sustituibilidad por el lado de la demanda
permite determinar la posibilidad que tienen los consumidores de desplazar el
consumo de un producto por otro o sustitutos de éste (si existiesen), ante un
incremento hipotético significativo y no transitorio en el precio de los productos
involucrados en el presente procedimiento. (ver Guia para el Andlisis de

Concentraciones Economicas Art. 52).

Nuestro estudio estara orientado a encontrar los sustitutos por el lado de la demanda

de la cerveza, como parte del estudio del mercado producto.

Como nota preliminar para iniciar el andlisis del presente caso, cabe destacar que a

lo largo de esta resolucion se hard referencia a la empresa CERVECERIA

> Son costos que no pueden ser recuperados cuando la empresa decide salir del mercado. Guia para el analisis
de las concentraciones econémicas Art. 144 acapite (c). Gaceta oficial No 24,413 del 19-10-2001.
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NACIONAL S.A. (CNSA adquirida por el grupo Bavaria, S.A.) tanto como
productora y comercializadora de Cervezas (entre otras de las cervezas marca Atlas,
Balboa, Balboa Ice, Lowenbrau, HB), y a la empresa CERVECERIA BARU
PANAMA S.A. (CBP) como productora y comercializadora de cervezas (entre otras

de las marcas Soberana, Panama, Cristal).

La empresa Cerveceria Nacional S.A. y sus subsidiarias asi como la empresa
Cerveceria Bari Panama S.A. y sus subsidiarias son empresas fabricantes,
importadoras y comercializadoras de cerveza, la cual dada sus caracteristicas fisicas
y del proceso de fabricacion (cebada germinada, triturada, mezclada con agua
caliente, a la que luego se le aplica lupulo y levadura sometiendo la mezcla a un
proceso de fermentacion, filtrado y envasado) puede catalogarse como una bebida de
bajo grado alcoholico (menos de 7% de contenido alcohoélico). Este tipo de bebida es
consumida por individuos adultos con la finalidad primordial de calmar la sed, para
saciar la necesidad de tomar una bebida con caracteristicas relajantes y de bajo

contendido alcohodlico.

Dadas estas caracteristicas, el producto objeto de la concentracion forma parte de un
amplio grupo de productos denominados " bebidas ", entre los cuales ademas de la
cerveza se encuentran los licores, los jugos, las bebidas gaseosas, los vinos, el agua

embotellada y la leche.

En ese sentido el analisis de sustituibilidad por el lado de la demanda partira de ese
conjunto de productos (bebidas), para luego determinar a partir de él, cual es ese
conjunto minimo de bebidas que deberian ser controlados por una firma para lograr
mantener un aumento de precios rentable y sostenido en el tiempo. Seria necesario
determinar esa cantidad minima de productos que puede ser controlado por la
resultante de la concentracidon, para que quede en posicion de imponer precios
superiores a los competitivos de manera sostenida y sin disciplina en el mercado. La
cantidad de productos sustitutos que controle la firma investigada en el mercado
resultante sera parte del estudio posterior del dominio del mercado o grado de
concentracion econdmica para fijar precios. Por tanto los mismos deben ser

apreciados.

Partimos del punto de que los consumidores otorgan a cada uno de los tipos de
bebidas, ocasiones de consumo y finalidades distintas, lo cual es importante
observar para determinar cuales de las bebidas entre si pueden o no ser consideradas

como sustitutas entre ellas.
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En el presente caso, el analisis de la sustituibilidad por el lado de la demanda
permitird determinar si existen bebidas que los consumidores pueden considerar
como alternativas para el consumo de cervezas, ante un aumento hipotético en el
precio. Por lo que estudiaremos una serie de situaciones y criterios para
posteriormente determinar el mercado producto. (Ver Articulo 52 de la Guia para el

control de concentraciones econdmicas)

1.1.1.aVision y estrategia de los oferentes

En este sentido, el comportamiento pasado de los consumidores y los planes
estratégicos de negocios de los oferentes, con frecuencia proveen una informacion
confiable sobre si dos bienes son sustitutos. Clasificaremos los oferentes en las
siguientes categorias: a) Productores y comercializadores de cervezas, b)
Importadores de cervezas, c¢) Productores y Comercializadores de licores, d)
Productores y Comercializadores de bebidas gaseosas, e) productores y

comercializadores de jugos y leche.

A continuacion se evalua la evidencia disponible acerca de las decisiones
comerciales de los vendedores, observando si estos ultimos consideran la
probabilidad de sustitucion por parte de los compradores de un producto por algun

sustituto en respuesta a variaciones en los precios relativos.

Debemos aclarar que en el andlisis mercado producto encontramos incongruencias
entre los planteamientos conjuntos presentados por los grupos interesados en la
fusion (para quienes el mercado es tan amplio como aquel conformado por todas las
bebidas de tipo alcohodlico), con respecto a documentacion adicional que tiene la
Comision, en las cuales se pone de manifiesto un criterio mas restringido y no se
incluye a los licores como parte del mercado producto. Por tanto la Comisién debe
ponderar entre las posiciones vertidas en los escritos en cuestion, frente a las
informaciones y evidencias referentes a la conformacion del mercado que han sido
recabadas asi como otras documentaciones solicitadas a los interesados. Lo anterior
para llegar a un punto que nos permita como agencia técnica de competencia

delimitar y por tanto determinar el mercado producto.
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Vision de CBP.

Si analizamos el escrito de solicitud de la presente verificacion, este sefiala que la
competencia de las empresas interesadas en la fusion va destinada a tener una vision
que introduce a los licores y por ende a las empresas licoreras como parte de sus
competidores. No obstante de la documentacién recabada se desprende que los
productores y comercializadores de cervezas de la CBP centran su rivalidad
competitiva de mercado Unicamente en el producto cerveza, al argumentar que
realizan su seguimiento de precios de la compainia que consideran su competencia
directa (CNSA) y que utilizan esquemas de comercializacion mixtos junto a las
grandes manufactureras de licores nacionales en eventos festivos o de esparcimiento
de caracter transitorio o permanente. Seflalan que practican y reconocen la
intercambiabilidad funcional de sus ofertas de producto con los licores y que no
sienten necesidad de excluir a los licores ya sea en las actividades transitorias o en

sus contratos de exclusividad.

En todo caso, mantienen su vision de que en eventos de este tipo no se venda el
producto de la competencia, es decir, los productos que comercializa al respecto de
este mercado, la CNSA . (Ver expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja
143). En este sentido se observa que los eventos transitorios y permanentes a los
cuales hace referencia esta empresa, sirven para fortalecer la imagen de marca y dar
lugar a las ventas y que la cerveza y el licor, coexisten en el consumo o se
complementan en la demanda del consumidor, mas no los productos cerveceros de

la CBP y la CNSA.

En cuanto a sus estrategias CBP destaca que basa éstas en resaltar sabor, calidad ,
promociones y elementos de distribucion con respecto a las de la competencia
(CNSA), lo que va directamente a favorecer la imagen y percepcion de las marcas
que fabrica y distribuye, obteniendo de esa forma una mayor participacion de
mercado en bodegas, minisupers, supermercados. (canal cerrado al cual se hara

referencia posteriormente).

Vision de CNSA

La CNSA por su parte, dentro de la evidencia que reposa en la Comision, plantea
como su estrategia crear demanda con marca, basdndose en el incremento de la
rotacion del producto, el mejoramiento de la calidad y el servicio a los detallistas.

Ademas de fortalecer las actividades que generen habitos de consumo de cerveza.
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También destacan el uso de campanas publicitarias masivas, promociones de
eventos festivos y deportivos, campaias institucionales dirigidas a los distintos
segmentos del mercado, provision a los detallistas de equipo de enfriamiento para
los productos distribuidos en muchas ocasiones a cambio de exclusividad en la
distribucion de las marcas de cerveza que provee, y seguimiento a los precios que
aplican las cantinas y bailes para introducir promociones especiales frente a las

marcas de la competencia. (CBP)

Por el lado de Cerveceria Nacional S.A. si visualiza a los licores como competidores
directos de la cerveza, segmentados en licores destilados ( obtenidos por destilacion
de alcoholes provenientes de la cafna de azucar) y licores fermentados ( obtenidos
por fermentacion ya sea de uvas o de cebada). Lo anterior segin expediente

administrativo No AP-12 Tomo V foja No 1658.

Senialan a la empresa Varela Hermanos S.A. productora y distribuidora de las

marcas de licores Seco Herrerano, Ron Bacardi . Gin Caballito v Ron Cortéz como

su principal competidora en el segmento de licores destilados v en el segmento de

fermentados ven a la CBP como el principal competidor v sus marcas Soberana,

Panaméa v Cristal seguido por los importadores de cervezas liderizados por la

empresa Felipe Motta e Hijos S.A. v su marca Old Milwaukee v la empresa Feduro

S.A. vy su marca Hamm's .

No obstante la realidad es que en el mercado se destaca la celebracion de

contrataciones de exclusividad en el canal de distribucion como parte de la

materializaciéon de su visidn competitiva, destinada a incluir como productos no

compatibles con la contratacion de exclusividad de los locales de expendio en el

canal de distribucidn, (v por tanto excluidos para su venta en dichos locales) a los

productos cerveceros de la CBP. v no a los productos alcohoélicos, no fermentados,

entre los cuales se encuentra por ejemplo, aquellos de los cuales Varela Hermanos

S.A. produce vy ofrece a la venta. Esto evidencia que la mavor preocupacion de

competencia de la CNSA esta en cuanto a la venta de los productos de la CBP

(cerveza) v no en la venta de licores de otras empresas.

Vision de los importadores de cervezas

Por su parte, los importadores de cervezas representados por las principales
empresas participantes en esta actividad: Felipe Motta e Hijo S.A .(27% de

participacion en el segmento de cervezas importadas) y Feduro S.A. ( 50 % de
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participacion de mercado en el segmento de cervezas importadas) sefialan que sus

competidores directos son las cervezas importadas primero v luego las nacionales;

destacan que el consumidor de licores se encuentra bien definido en lo que desea
tomar. Destacan ademds dos segmentos de mercado diferenciados en las cervezas
importadas a saber: a) las importadas premium dirigidas a segmentos de mercado
compuestos por estratos socioecondémicos altos 'y con presentaciones
fundamentalmente en vidrio no retornable, y b) las importadas populares dirigidas a
los estratos mas bajos y en el cual sélo utilizan la presentacion en lata. (ver

expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja No 70 ).

Sus estrategias de mercadeo se resumen en manejar una intensiva distribucién con
promociones orientadas a precio y la utilizacion de todo tipo de publicidad

disponible principalmente en television.

Vision de los productores y comercializadores de licores

Los productores y comercializadores de licores mas importantes en Panama lo
constituyen las empresas Varela Hermanos S.A.( con las marcas Seco Herrerano,
Ron Bacardi y Gin Caballito entre otros), y Central Industrial Chiricana S.A. ( Ron

Carta Vieja). Tales empresas sefialan que no existe ninguna relaciéon competitiva

entre la cerveza v los licores que comercializan va que estos son productos

complementarios y no competidores, vy estdn basados en habitos y ocasion de

consumo distintos. Fundamentados en la ocasion de consumo, las cervezas son

percibidas como bebida de tipo mayormente diurna, v los licores primordialmente de

tipo nocturnos. A nivel de costos declaran que el consumo de licor es mas costoso

para el consumidor, pues requiere de productos adicionales para materializar el

consumo, como lo son el vaso, el hielo y una bebida mezcladora.

No consideran a la cerveza nacional e importada como una amenaza

competitiva, va que los habitos de consumo son totalmente diferentes v tienen

estrategias de mercadeo distintas. Consideran que el consumidor de cerveza vy

licor pueden interactuar en un mismo punto de venta v los movimientos de

precios de la cerveza no los llevan a reaccionar en sus precios. Solo visualizan

como sus competidores a otras marcas de licores nacionales e importados

presentes en el mercado v no monitorean los precios de la cerveza (Ver

expediente administrativo No AP-12 Tomo VI fojas 27, 62, 127, 134 1736).
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De igual manera, desarrollan estrategias de mercadeo dirigidas a motivar con mayor
fuerza el consumo en épocas puntuales del afio como son el verano, las fiestas
patronales, fiestas de fin de afio, entre otras, sin por ello dejar de coexistir con la
venta de la cerveza para complementar la actividad. Han dedicado sus esfuerzos en

mejorar el servicio de distribucién y han implementado politicas de promociones.

Vision de las productores y comercializadores de gaseosas

Los productores de gaseosas representados por la empresa Coca Cola de Panama
S.A. con una importante participacion en el segmento de bebidas gaseosas, declaran
que las cervezas no estdn en las categorias basicas de bebidas que los consumidores
despliegan en su vida diaria consistentemente por el grado alcoholico que pueda
tener la cerveza. El consumo de cerveza produce un impacto en el organismo del
consumidor muy diferente al que producen las bebidas gaseosas, tipo sodas y las
aguas embotelladas, debido a que ciertos de estos impactos que produce la cerveza
en el organismo son de tal naturaleza, que la sociedad ha decidido restringir su
consumo a personas que tengan una edad en la que puedan desplegar un criterio lo
suficientemente maduro para discernir entre un estado normal y un estado de

embriaguez.

Por otro lado, la comercializacion de cervezas por parte de los detallistas requiere de
permisos gubernamentales especiales, y de una organizaciéon administrativa
diferente al que necesita el expendio de cualquier otro tipo de bebidas no

alcoholicas.

Desde el punto de vista de un fabricante de gaseosas, la produccion, distribucion y
comercializacion de cervezas requiere de una organizacion separada y distinta por
el caracter biologico de los procesos, no asi con las bebidas gaseosas y aguas

embotelladas. (Ver expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 2 y 3)

Visualizan como sus competidores efectivos a las otras bebidas gaseosas nacionales

e importadas, tales como los jugos y bebidas de frutas, agua y leche.

Su estrategia de mercadeo se basa en mantener presencia agresiva en los medios de
publicidad principalmente la television. Planifican las estrategias de acuerdo a la
vida de la marca y la actividad de mercadeo tiene una estructura en cuatro fases a lo

largo de un afo: la fase navidefia , el verano, la vuelta a clases y la época lluviosa.
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Vision de productores y comercializadores de Jugos, bebidas de frutas y leche

Los productores y comercializadores de jugos, bebidas de frutas y leche
representados por la mayor empresa nacional en este segmento: Industrias Lacteas
Estrella Azul S.A., con una participacion de mercado mayor del 50%, declara que
las bebidas y jugos de frutas junto a la leche son bebidas que se consumen en todo
momento y tienen sistemas de produccion y distribucion totalmente diferentes a la
cerveza, pues requieren entre otras cosa de una extensa cadena de frio. Igualmente,
los consumidores visualizan de una manera totalmente diferenciada los atributos de

los jugos, bebidas de fruta y leche frente a la cerveza.

Visualizan como su competencia directa a las bebidas gaseosas y de frutas, los
jugos, leches, yogurt y helados que sean preparados y comercializados por la
industria local y las importadas. No consideran a la cerveza como un producto
competidor por las caracteristicas fisicas del producto en cuestion, ademas de la
percepcion del consumidor frente al mismo. La empresa considera que participa en
la produccion de productos alimenticios y no manifiesta interés en participar en la
produccion y comercializacion de bebidas con contenido alcoholico. Basa su
estrategia de mercadeo en la fortaleza de su distribucion permanente en todo el pais
junto a promociones destinadas a incentivar el consumo.(ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1788).

Por tanto, se observa, que ni las empresas productoras y comercializadoras de

licores, gaseosas, jugos, leches vy refrescos, consideran a la cerveza como producto

competidor dentro de su vision de empresa. La empresa CBP., tampoco se

considera dentro de la informacidén recabada de manera independiente por la

Comision como competidora de las empresas de licores v solamente la empresa

CNSA es consistente con su afirmacidén de que estima a los licores como producto

competencia de la cerveza.

Estrategias en el canal de distribucion

En cuanto a las estrategias utilizadas en la estructuracion del canal de distribucion en
el mercado de produccion, distribucién y comercializacion de cerveza en la
Republica de Panama por ambas empresas cerveceras, se hace indispensable

conocer la definicion de canal de distribucion, el cual consiste en un ordenamiento
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de relaciones de intercambio que crean valor para el cliente en la adquisicion,

consumo y disposicion de bienes y servicios.

El mercado de produccion, distribucion y comercializacion de cervezas se
caracteriza por la  existencia de dos canales de distribucion, basados
fundamentalmente por la ocasion de consumo: a) el mercado de distribucion y venta
de cervezas en envase abierto (on premise) y b) el mercado de distribucion y venta
de cervezas en envase cerrado (off premise), los cuales de ahora en adelante los

conoceremos como canal de envase abierto y canal de envase cerrado.

El canal de envase abierto lo componen establecimientos comerciales o puntos de
venta donde el consumo se verifica inmediatamente y el local esta debidamente
habilitado para permitir el consumo de la bebida dentro de este, por ejemplo, bares ,
restaurantes, cantinas, discotecas entre otros. El canal de envase cerrado lo
componen establecimientos donde se comercializa la bebida para ser consumida en
un lugar distinto y en una ocasioén posterior al momento de la compra, por ejemplo
supermercados, mini mercados, licorerias o bodegas, entre otros. Esta diferenciacion
se realiza igualmente para la obtencidn de las licencias comerciales para la venta al
por mayor y al por menor de producto cerveza, segun la Ley 55 de 10 de julio de
1973, modificada por las leyes 23 de 1984 y 32 de 1996, reglamentadas por el
Decreto No. 17 de 1986 y la Resolucion 85 de 1997.

La conveniencia de diferenciar los canales de distribucion en funcion de este criterio
se justifica, basicamente, por las distintas caracteristicas del consumo final en cada

uno de estos canales. Veamos a continuacion estas diferencias:

a) Los precios son diferentes, y generalmente mas elevados en los establecimientos
del canal de envase abierto, comparado con los grandes locales con que cuentan
usualmente los establecimientos del canal de envase cerrado, ya que en los
establecimientos de envase abierto los consumidores no compran solo la cerveza que
consumen, sino ademas un conjunto de servicios incorporados al "ambiente", que
anaden valor al producto. En el canal cerrado los precios son inferiores ya que no

existe valor agregado a la compra y el consumo no se verifica in situ.

b) El cliente de un establecimiento del canal de venta en envase abierto suele ser
también menos sensible al precio que el que compra la cerveza en los principales

centros del canal de envase cerrado, en el cual abundan los grandes locales

% Tomado del expediente de Concentracion Economica C44/99 HEINEKEN-CRUZCAMPO - Tribunal de
Defensa de la Competencia - Espafia. Asi mismo es visualizado por las empresas cerveceras locales.
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comerciales, en los que la eleccion del consumidor responde con frecuencia a las
promociones en curso en el momento de realizar la compra. Podria afirmarse
incluso, que el mismo consumidor final muestra frecuentemente una sensibilidad
distinta al precio de la cerveza, si la compra se realiza en una cantina o en un
supermercado. Dada una amplia categorizacion de establecimientos del canal de
envase abierto en funcion de su localizacion, estatus o calidad, se plantea la
existencia de una dispersion en los precios en el canal de envase abierto lo cual

constituye otro indicio de la rigidez de la demanda en este canal.

c) Las modalidades de consumo son también distintas. En particular, el canal en
envase abierto ofrece en exclusiva la posibilidad de beber cerveza en barril y
usualmente cerveza en botella de un litro, la cual por la amplia capacidad de su
envase, la hace poco manejable por el consumidor, ademds de mantener una
reducida capacidad de enfriamiento que la obliga a ser comercializada en el canal
de envase abierto. Por lo contrario, la cerveza en lata es tipica del canal de envase
cerrado, especificamente por las facilidades de transportacién y enfriamiento que

ofrece el envase.

Segun informacion recogida del expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1185
la CNSA cuenta con mas de 6000 clientes de cerveza a nivel nacional de los cuales el
63% pertenecen al canal cerrado y 37 % al canal abierto. Estas proporciones son
correspondientes a los resultados de las ventas en cada segmento de distribucion, es asi
que segun lo senalado por CNSA en el Tomo V foja 1661 del mismo expediente, en el
canal abierto se cultiva el paladar y se apoya la imagen de la marca, los cuales representan
la mezcla de mercadeo Optima en el negocio de la cerveza (30% paladar y 70% marca) con
bajas ventas relativas y poca rentabilidad. En el canal cerrado es donde se movilizan los
mayores volimenes de cerveza y se obtiene los mejores margenes de rentabilidad de la

operacion por la poca inversion que requiere en apoyo a la gestion de ventas.

En estas subdivisiones del mercado las empresas cerveceras establecen estrategias
puntuales de comercializaciéon que incluyen la celebracion de contratos de
exclusividad que van destinados de manera directa a incidir en la venta de los
productos cerveceros de la competencia. No se incluyen a los licores en esta
estrategia. (ver expediente administrativo No AP-12 Tomo V foja 1659). Tampoco
sefalan las empresas cerveceras que las empresas licoreras mantengan para con las
cerveceras estrategias de comercializacion que tienda a la exclusion de los productos
cerveceros. Por el contrario, lo que se senala es la coexistencia de ambos productos
como estrategia de comercializacion ( ver expediente administrativo No AP-12

Tomo VI foja 1836).
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1.1.1.b Comportamiento e identidad de los compradores

De acuerdo a investigacion realizada por esta Comision y sus resultados
plasmados en el reporte “HABITOS Y ACTITUDES HACIA EL CONSUMO DE
CERVEZA”, el consumo de cervezas, licores, jugos, gaseosas, agua mineral,
bebidas en polvo y bebidas isotonicas, se distribuye homogéneamente entre los
diferentes grupos de edades. Asimismo, no se puede inferir que algunas de las
bebidas estén dirigidas al consumo de un estrato social en especifico. ( ver

expediente administrativo No. AP-12 Tomo VII foja 1881)

Segun el estudio “Base de Usos y Actitudes” elaborado para Cerveceria Nacional
S.A. por la firma GENERIS LATINA de Guatemala y aportado al expediente
administrativo No. AP-12 Tomo IV  Folio 1318, la incidencia en el consumo de
cervezas se situa en un 76% de la poblacion panamefia, concentrandose en el género
masculino 78% y solo un 69 % femenino. Esto nos indica que: la cerveza es una
bebida de un consumo altamente masivo (mayor que los licores, 76% a 50%) y que
existe una diferenciacion de la cerveza de acuerdo al género del consumidor. El
publico objetivo de las estrategias de mercadeo de cervezas es principalmente

masculino.

El consumidor de cervezas reporta una preferencia marcada por las cervezas tipo
Lager con un 83% de aceptacion. ( ver expediente administrativo No AP-12 Tomo

VII foja 1882)

Segun el estudio del mercado de cerveza para la marca Lowenbrau preparado por la
firma DATA MARKET S.A. en septiembre de 1997 (expediente administrativo No
AP-12 Tomo IV folio 1521) se presenta informacion sobre la posible sustituibilidad
de la cerveza inter-marca, Yy frente a los licores dada la no disponibilidad de la
marca preferida por el consumidor, observamos que frente a dos cuestionamientos:
1. Que marca de cerveza sustituiria su marca predilecta? Y, Qué trago fuerte (licor)
prefiere tomar?. Asi vemos que los consumidores escogen a la marca soberana
como la mayor sustituta de su marca predilecta y solo con un 27.8%, prefiere
mantener el consumo de su marca prediclecta de cerveza. Esto marca una alta
fidelidad del consumo de la cerveza por la cerveza. lo que nos permite inferir una
alta fidelidad de marca por el consumidor de cervezas ya que el 72.2% de los

consumidores no estarian dispuestos a sustituir su marca de cerveza (ver grafico No

1).
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De la misma forma, solamente 16.3% de los consumidores optarian por sustituir su
marca predilecta en caso de no estar disponible, por el Licor Seco Herrerano y de
una forma decreciente por otros licores tal y como se aprecia en el grafico No 2. Por
lo que la sustituibilidad directa de la cerveza Lowembrau en este estudio es en todo

caso, el consumo de otra marca de cerveza.

GRAFICO No 1 GRAFICO NO 2
CERVEZAS SUSTITUTAS LICORES FUERTES
CRISTAL % oos %
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89, SECOHERRERANO B %
SOBERANA 5 £9°h ancaBaLLTo £ %
0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%

Fuente: Estudio del Mercado de Cerveza Lowenbrau —DATA MARKET S.A.

1.1.1.c Uso final del producto

Percepcion, preferencias por parte de los consumidores

Esta Comisién ha observado que cada una de las categorias de bebidas, son

percibidas por los consumidores en una forma bien particular y claramente

diferenciable.

Asi los jugos naturales o envasados, asi como la malta, son percibidos como

productos de alto valor nutritivo.
Los refrescos estan diferenciados del resto de las bebidas ya que es percibido por los
consumidores como bebidas agradables en cuanto a su sabor y por ser un buen

acompanfante de las comidas.

Las bebidas alcohodlicas fuertes son directamente asociadas como acompanantes en

actividades festivas y de consumo eminentemente nocturno.

La cerveza en cambio, ademas de los atributos asociados con la misma donde las
cualidades organolépticas determinan la decision de compra, se destaca su caracter

refrescante, menos dafiina a la salud, es mas apropiada para consumir en horas de la
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tarde y como acompafiante de comidas, ademas de que su caracter embriagante es
menor. Se observa una predisposicion favorable hacia la cerveza frente a los licores,
la consideran un aperitivo y establecen que su precio les es mas accesible ( Ver
estudio Base de Usos y Actitudes de Generis Latina Expediente administrativo No

AP-12 Tomo IV foja 1345).

Se sabe que en el rubro bebidas, pese a estar representadas por un conjunto de
productos destinados a saciar la sed o liquidos acompanantes de comidas, los
consumidores perciben a cada uno de los principales rubros de bebidas de una
forma muy particular y diferenciada, por esta razon, por ejemplo, las bebidas a base
de malta no pueden ser consideradas como sustitutos de la cerveza y ésta de las
bebidas gaseosas y asi sucesivamente con otros rubros. Por ello los consumidores

perciben la cerveza como un producto distinto de otras bebidas.

En conclusion, las caracteristicas que visualizan los consumidores que marcan las
diferencias de consumo, ubican a la cerveza como un producto cuyo impulso de
compra y consumo es distinto al del licor.

Ocasion de consumo

De acuerdo a la ocasion del consumo, el consumidor prefiere en el desayuno tomar

jugos naturales y envasados por su alto contenido nutritivo, siendo los refrescos una

opcidn poco preferida. Pero a medida que aumentan las horas de dia, el patrén de

consumo de bebidas cambia. Por ejemplo, a la hora de almuerzo, los refrescos se

convierten en las bebidas o preferidas seguidas de los jugos naturales o envasados.

Mientras que durante la cena, las bebidas gaseosas también predominan en el gusto

del consumidor, seguidos de los jugos naturales v del agua mineral. La cerveza es

visualizada como una bebida diurna v con caracteristicas refrescantes en cualquier

ocasion, los licores fuertes se utilizan como bebidas relajantes y amigables

principalmente en horarios nocturnos. (ver expediente administrativo No AP-12

Tomo VII foja 1886)

Ahora bien, el lugar donde se efectie el consumo también representa un factor
determinante en su decision de demanda, la cual podria cambiar si el consumidor se
encuentra en la calle o en su hogar. Esto se encuentra intimamente ligado a la
presentacion de los envases una vez que aquellos consumidores de cerveza que se
encuentran en la calle, encuentran que los envases mas practicos resultan aquellos

que poseen una menor capacidad, en tanto que si el consumo se realiza mayormente
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en los hogares o en establecimientos especializados, las presentaciones preferidas
son aquellas de mayor capacidad. (Ver Cuadro No 1 de presentaciones de cervezas

en el mercado).

Cuadro No 1
Presentaciones de cerveza ofrecidas por
CNSAY CBP

Vidrio Latas Barril
Capacidad en onzas

9 oz

9.6 oz
11 0z
12 oz
16 oz
20 oz
22 oz
24 oz
25 oz
32 oz

5 Litros
9.5 litros
12.5 litros
20 litros
30 litros
40 litros
50 litros

I c s A [ c 5P

Fuente: Preparado por la CLICAC segin Expediente Administrativo No AP-12

e Alternativas al momento de consumo de la cerveza:

Cabe preguntarse ;cudles son las alternativas existentes para los consumidores a la

hora de sustituir su cerveza?.

El conjunto de caracteristicas anteriormente mencionadas permiten establecer ciertas
conclusiones sobre la sustituibilidad por el lado de la demanda entre la cerveza y el
resto de las bebidas. Por ejemplo, mientras las bebidas gaseosas son mercancias
compradas por impulso, para saciar la necesidad de tomar algo refrescante y un buen
acompanante de las comidas, los cuales son consumidos principalmente tanto en los
hogares como en areas libres, otras bebidas como las alcoholicas son consumidas en
la casa en menor proporcion y también en bares y cantinas, en horas nocturnas y no
cuentan con ningin grado nutricional reconocido. Por otra parte las cervezas se
caracterizan por ser consumidas en horas diurnas principalmente, ademas de ser
injeridas de noche, tanto en ambientes recreacionales como en el hogar, el sabor y su
poder refrescante son los motivos directos de su consumo y éste se genera una y
varias veces a la semana por su condicion de bebida relajante de bajo contenido

alcoholico en relacion al licor.
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En definitiva, aun cuando todas las bebidas listadas anteriormente satisfacen la
necesidad de refrescarse y calmar la sed, las motivaciones de consumo de cada una
de las mismas son diferentes entre si, y, ain mas, muchas de ellas presentan
momentos y lugares de consumo diferentes, por lo que no pueden hasta este punto

considerarse como sustitutos directos de la cerveza.

En cuanto a que el consumo de cerveza estd orientado por su caracter refrescante y
mayoritariamente diurno tal y como se observa en el estudio base de Habitos y
Actitudes elaborado por la firma Generis Latina para CNSA (ver expediente
administrativo No AP-12 Tomo IV foja 1321) sefiala que la imagen que representan
las categorias nos demuestran que la cerveza es consumida en un 90 % de las veces
por que es una bebida refrescante en horas de la tarde (80%) y como acompaiante
de las comidas ( 75%). A diferencia de los licores en especial el Seco que tiene una
imagen fundamentalmente de consumo en eventos sociales nocturnos. ( ver grafico
No 7). Estas aseveraciones en relacion a los habitos de consumo nos llevan a
concluir que el contenido alcohdlico no puede ser un pardmetro de comparacion
entre la cerveza y las bebidas alcoholicas pues el consumidor no reconoce la ingesta
de alcohol como uno de los objetivos del consumo de cerveza, y que en todo caso

escoge por su menor grado alcohdlico .

GRAFICO No 7
IMAGEN DE CATEGORIA

P/reuniones sociales

Ofrecer a invitados
P/ tomar en la noche
Para madrugar
Alegra mas
Compartir ¢/ amigos
P/ tomar en la tarde
Tomar con las comidas
Mas refrescante
Es menos dafiina
Da menos Goma
Gustaria que lo vean

Fuente: Estudio Base de Usos y Actitudes —-GENERIS LATINA para CNSA
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Perecibilidad de la cerveza:

Otro aspecto del producto a resaltar es la perecibilidad de la cerveza en relacion a
los licores tal como se desprende de informacién suministrada por Bavaria S.A.
segun expediente de la concentracion Tomo VI foja 1751 la cerveza en envase de
vidrio y aluminio cuentan con siete (7) meses de vida de anaquel y los barriles tan
solo tres (3 ) meses. Los licores en especial el ron y el seco cuentan con 15 afios de

vida de anaquel.

Por tanto, es evidente el caracter diferenciador de la cerveza en cuanto al licor que
influye directamente en el tipo de producto e incluso en sus estrategias de
almacenamiento por periodo para su comercializacion, ya que el licor supera
abrumadoramente el tiempo de vida de la cerveza. En el mercado, los productores de
cervezas ofrecen una variedad de presentaciones de distintos tipos de tamafios y
envases para aquellos consumidores que se encuentran fuera de casa. Las
presentaciones pequefias que van desde las 9 onzas hasta las 12 oz. son las mas

populares para el “consumo de paso”.

Adicionalmente, se pudo determinar que las ventas de las cervezas por marca mas
importantes son: Atlas con presentacion de 9.6 onzas en botellas de vidrio
retornable representan, en promedio, mas de 50 % de las ventas totales de la
empresa CERVECERIA NACIONAL S.A. (véase Grafico No 4). Asimismo, las
ventas de cervezas marca Soberana en botellas de vidrio retornable de 9.6 onzas y
12 onzas. representan para CERVECERIA BARU PANAMA S.A. , en promedio,

mas de 60 % de sus ventas totales. (Grafico No 3) .

Estas presentaciones son las que mas tiempo han estado en el mercado, y se han
mantenido como las mas demandadas a pesar de la introduccién de otras
presentaciones en vidrio no retornable, lata y barril (Ver Cuadro No 1 de
presentaciones de cervezas en el mercado). No obstante, el consumidor que desee
“calmar su sed”, se vera en la necesidad de adquirir la presentacion disponible en el
establecimiento comercial, puesto que existe una necesidad fisica que satisfacer al
momento, aun considerando que tales presentaciones superen en precio a las

presentadas en vidrio retornable.
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GRAFICONo 3
. GRAFICO No 4
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Fuente : Expediente de la concentracion, Elaborado por la DINAE/CLICAC

Fidelidad de la marca

Por otro lado, la Comisién ha determinado que los consumidores al momento de
adquirir cervezas, si bien toman en consideracion la ocasion del consumo, también
toman en cuenta la fidelidad de marca. El estudio Hébitos y Actitudes hacia el
Mercado de Cervezas- CLICAC 2001, dio como resultado que el 73% de los
encuestados reportaron lealtad hacia la marca de su preferencia. ( ver expediente
administrativo AP-12 Tomo VII foja 1890). EIl mercado de cervezas se caracteriza
por ser un mercado maduro donde las preferencias de los consumidores por una
marca determinada se encuentran bien arraigadas y existe lo denominado en este
mercado el “cultivo del paladar” que lleva a los agentes participantes a orientar sus

estrategias en busqueda de este objetivo.
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En este sentido, los consumidores poseen buen conocimiento acerca de los cervezas
presentes en el mercado, una vez que la informacion afianzada a través de los afios
ha forjado una cultura de consumo y evidentemente las diferencian entre si y con

respecto a los licores.

Elasticidad

La elasticidad precio indica cuanto varia porcentualmente la demanda ante
variaciones porcentuales del bien estudiado. Por definicion, la elasticidad se mide
tomando como base que el precio varie en 1%. De alli si la ecuacion de elasticidad
arroja un numero superior a uno (E>1) se sobreentiende que la variacion porcentual
de la cantidad demandada ha sido proporcionalmente mayor a la variacion

porcentual del precio de ese bien.

Si por el contrario, la elasticidad resultante es menor a 1(E<1), esto es indicativo de
que la cantidad demanda ha variado porcentualmente en una cantidad inferior a la
variacion de su precio, lo cual a su vez resulta indicativo de que se trata de un bien

inelastico.

La elasticidad cruzada precio de la demanda mide las variaciones en la cantidad
demandada de un bien determinado en funcidon de las variaciones de precios de
otros bienes. La elasticidad estd en gran medida determinada por la habilidad del
mercado o de los consumidores de encontrar sustitutos para un determinado bien. En
general los bienes que son dificilmente sustituibles presentan una relativa
inelasticidad. Por otra parte, los bienes que son facilmente sustituibles presentan una

tendencia a ser altamente elasticos.

Un andlisis de las regresiones de elasticidad en el mercado de produccion y
comercializacion de cervezas en Panama parte de la hipotesis de que la demanda de
cerveza refleja una elasticidad precio de la demanda inter marca relativamente alta.

Dicha elasticidad, concluye que es atribuible al hecho de que este bien, dentro de

su mercado relevante, es sustituible por otros productos similares como son otras

marcas vy presentaciones de cervezas.

En cuanto a la existencia de sustitutos R. Miller plantea que “Cuanto mas
semejantes sean los sustitutos de un bien particular, tanto mayor serd la elasticidad

precio de la demanda . Como limite, si hay un sustituto perfecto, la elasticidad
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precio del producto serd infinita. Por tanto, un aumento minimo en el precio del
producto producird una enorme reduccion en la cantidad demandada; la cual
disminuira a cero. En realidad se trata de dos productos que el consumidor considera

t

que son exactamente iguales y asimismo convenientes”

Lo anterior lo corrobora Sheifler cuando afirma que la elasticidad de la demanda
depende en gran medida del grado de sustitucion del articulo. Al respecto senala:” si
se trata de un articulo que puede ser reemplazado facilmente, una alza de precios le

&l

quita muchos compradores por que estos comprarian entonces un sustituto”

En el Estudio de Elasticidad del Mercado de Cerveceria Bari Panama (enero99-Dic
2000) elaborado por los economistas Robinson Sucre y Luis Estribi a la empresa
CBP el 14 de mayo de 2001, y presentado a esta Comision por CBP, se reporta
como resultados de sus cdlculos de las regresiones aplicadas para medir la
elasticidad cruzada de la demanda en el mercado de cervezas, que ante un aumento
de 1% de los precios de la cerveza Atlas genera un aumento de las ventas de
Soberana por el orden del 3.5%, reflejando una alto coeficiente de sustitucion, inter

marca de cerveza.

En cuanto a los resultados de los célculos de la elasticidad precio de la demanda se
obtuvo que frente a una hipotética disminucién de 1% en los precios de una marca
de cerveza nacional origina un aumento de las ventas por el orden de 10.33% de la

misma marca ( alto coeficiente de elasticidad precio de la demanda).

Al respecto frente a una variacion real de precios de la cerveza doméstica senala

CNSA:

“El 14 de febrero de 2000 nosotros subimos el precio de la caja de pinta de B/

5.27 a B/ 6.54 y nuestra competencia directa en productos de fabricacion
nacional no lo subié (CBP), sino que el precio neto por caja bajo
progresivamente hasta B/ 4.77 la caja de pintay de 12 onzas. Esta reduccion fue
via promociones, condicionada a que los detallistas mantuvieran el precio dela
pinta y la de 12 onzas para el consumidor a 35 centavos ( las promociones era
una caja gratis de cerveza por cada siete cajas y posteriormente una caja gratis
por cada cinco cajas de pintas y de 12 onzas) , entonces se tradujo el precio de
nuestra cerveza en 40 centavos al consumidor y la de CBP a través de la

promocion se mantuvo en 35 centavos en ambos empaques ( pinta 'y 12 onzas).

7 Roger Leroy Miller, Microeconomia Moderna , Tercera edicion, 1997, pp159, México DF
8 Scheifler Xavier, Teoria econémica, Décima Impresion, 1982, pp.98. , México D.F:
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Finalmente , producto de esta alza y del comportamiento de CBP , nuestras
ventas se vieron afectadas................... “ (ver expediente administrativo No AP-

12 Tomo V foja 1658)

Estos calculos se basan en estadisticos “t” con una significacion cercana al 100%,
se realizo la prueba “F” dando un resultado de 38.44 con un nivel de 99% de ser
significativa y se realizaron pruebas para eliminar cualquier posibilidad de

inconsistencia en el modelo.

Estas conclusiones econométricas nos llevan a comprobar que los productos
sustitutivos de la cerveza, los cuales pierden participacion de mercado frente a
variaciones en los precios, son las distintas marcas de cerveza, por lo que la cerveza
a este punto se considera un mercado de producto propio, diferenciado en razon de
sus especiales caracteristicas de su sabor, su proceso de produccion y sus héabitos de

consumeo.

Se considera asimismo que, a pesar de las diferencias existentes entre las numerosas
variedades de cervezas disponibles en el mercado y que se reconoce la importancia
del analisis de mercado a nivel de segmentos, todas ellas, prima facie y hasta este
punto de analisis, constituyen un tnico mercado, dada la elevada sustituibilidad de
oferta entre ellas, la presencia general de todos los competidores en cada una de las

variantes y la compra de toda la gama por los distribuidores y minoristas.

1.1.1.d Los Costos y el tiempo de transaccion

Los costos de transaccion pueden clasificarse en tres grupos: Costos de informacion,
de negociacion y de supervision. Los costos de informacion ocurren antes de hacerse
efectiva la transaccion e incluyen los costos que supone obtener datos sobre precios

y productos, asi como identificar a las contrapartes comerciales.

Los costos de negociacion atafien al desarrollo de la transaccion y suelen incluir
comisiones, el establecimiento de los términos exactos de la transaccion y la
fijacion de los contratos (formales e informales). Por ultimo los costos de
supervision se producen luego de la transaccion y suelen vincularse a la necesidad
de asegurar la calidad convenida y el cumplimiento de los pagos tal y como fueron

acordados.
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Respecto a los costos de transaccion en los que los oferentes deberian incurrir para
adaptar el producto, adaptar su publicidad, penetrar el canal con contrataciones de
exclusividad, aprender nuevos procedimientos, etc., se deben analizar los posibles
inconvenientes que podrian enfrentar los integrantes de la cadena de
comercializacion para la distribucion de las cervezas. La cadena esta conformada
por las empresas fabricantes y embotelladoras (plantas de produccion), centros de
distribucion, distribuidores y expendios comerciales, tales como, cadenas de
supermercados, grandes tiendas, locales medianos y pequefios, restaurantes y bares,

y licorerias o bodegas.

Como puede observarse, los consumidores finales pueden adquirir cervezas en una
variedad de establecimientos comerciales, por lo que los costos de transaccion no
son altos, y su decision de compra se efectua en sitios que normalmente se

encuentran bien abastecidos.

Al respecto, cabe destacar que el abastecimiento de los detallistas depende
directamente de la logistica de distribucion relacionada con la ubicacion de las
plantas productoras. En efecto, las fabricas envian cajas de cervezas a los centros
de almacenamiento en camiones o unidades propias. Posteriormente las cervezas
son distribuidas desde estos centros hasta los establecimientos o puntos de venta,
para lo cual utilizan principalmente su propia flota de distribucion y en areas

apartadas a los distribuidores independientes.

El productor es, el agente encargado de la reparticion de las cervezas, por lo que el
tiempo de llegada del producto al punto de venta dependera en parte importante de
la disponibilidad del productor para hacer llegar el pedido, disponibilidad que se
encuentra atada por el nimero de rutas o area geografica que debe abastecer. En

nuestro pais las empresas fabricantes y comercializadoras de cervezas, al igual que

las importadoras, cuentan con una excelente logistica, extensa y costosa flota de

distribucion con un sinnumero de rutas que recorren la geografia nacional, por lo

que el consumidor carece de mayores costos para acceder al producto cerveza.

Por otro lado, la forma de pago de los comercios pequefios como bodegas y cantinas
es al contado, mientras que para los puntos de venta de mayor tamafio tales como
supermercados y distribuidores, el pago es a crédito. Estos ultimos, también
disfrutan de mayores descuentos puesto que realizan pedidos de mayor volumen y

tienen un mayor indice de rotacidon de mercancia.
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Las empresas productoras y comercializadoras de cervezas en Panamd invierten
aproximadamente 5.5 millones de balboas para comercializar en el mercado 1.3
millones de hectolitros de cerveza ( ver informes financieros publicos presentados a
la Comision Nacional de Valores-Ano 2001, (ver expediente de la concentracion
Tomo I Foja 252 ). Por este motivo se considera que por el tamafio pequefio del
mercado panamefio los consumidores no tienen que incurrir en altos costos de
transaccion para mantenerse informado sobre precios y la calidad de los productos
asi como cualquier informacion relevante sobre vendedores y compradores

potenciales.

Los costos de negociacion observados desde el punto de vista de un cambio en la demanda

de cerveza por un producto sustituto, son bajos pues la adquisicidon no requiere de procesos

de negociacion o contratacion, tan solo se requiere cumplir el requisito legal de alcanzar

para la compra de la cerveza un minimo de 18 afios es decir, mavoria de edad. El costo de

adaptar o de ver equivalente el consumo de cerveza al consumo de licores o bebidas

alcohdlicas fuertes es alto, pues conlleva necesariamente la adquisicidon de un conjunto de

bienes accesorios indispensables para materializar el consumo. Entre ellos destaca la

compra de hielo v una bebida mezcladora. Aunado a ello, se requiere la obtencién de un

vaso que permita ingerir la bebida de modo apropiado.

La exigencia de estos bienes accesorios hace que la sustitucion no pueda ser

oportuna v efectiva, por lo que no se pueden considerar parte de un mismo mercado

pertinente. Esto es corroborado por declaracion obtenida de un ejecutivo con amplia
experiencia en este mercado que labora en la Central Industrial Chiricana S.A.
productora de los rones Carta Vieja, quien ante la pregunta : Que es mas caro tomar
cerveza o ron? Responde,”’es mas caro tomar ron o alcohol en general que cerveza,
aun viendo el alcohol por trago”. (Ver expediente administrativo No AP-12 Tomo

VI foja 1836).

En funcion de las conclusiones anteriores el precio promedio de un litro de
cerveza ( donde una caja de pintas de 9.6 OZ contienen 6.8 litros de cerveza y en
diciembre de 2001 el precio era B/6.59) cuesta al detallista panamefio con
impuestos de ITBM incluidos B/ 0.97, frente a los costos de un litro de Seco
Herrerano con ITBM incluido de B/ 4.72 y un litro de Ron Carta Vieja claro con

ITBM incluido de B/ 5.68, nos permite observar que las diferencias de precios en las

bebidas en andlisis son suficientes para inhibir cualquier intencidon de cambio de

demanda de cerveza por la del licor.
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En cuanto a la cerveza el factor tiempo no constituye un elemento capaz de afectar

la oportunidad para un cambio de demanda por un producto sustituto dentro de la

misma cerveza, pues la alta disponibilidad de las bebidas en los mas de 5800 puntos

de venta registrados en el Directorio de Establecimientos Comerciales de la

Contraloria General de la Republica hacen que la oferta de bebidas, en la variedad

de sus gamas, estén accesibles a los consumidores con una gran facilidad en el

mercado panamefio.

1.1.1.e Evolucion de los precios reales
Una vez conocidas las caracteristicas de las bebidas, su ocasion y lugar de
consumo, asi como también la estrategia o visiéon de cada uno de sus fabricantes o

comercializadores, se procede a considerar el grado de sustituibilidad existente entre

las bebidas alcohdlicas v las cervezas. Si dos o mas categorias de bebidas son

sustitutos efectivos cabe esperar que de no producirse variaciones en la calidad o en

otros atributos de los productos, sus movimientos de precios en el tiempo fuesen

paralelos.

Esto se debe a que en caso de ocurrir un aumento apreciable del precio de una

bebida en relacion al de sus sustitutos, deberia producirse un desplazamiento

importante en la demanda hacia estos ultimos, presionando los precios a alinearse.

CUADRO No 2
PRECIOS DE LISTA
Cerveza Seco Ron
(Caja de pintas) |[Caja de litro |Caja de litro
CNSA Varela Hnos. |Carta Vieja

2000 7.13 57.75 68.20
E 6.30 57.75 68.20
F 7.20 57.75 68.20
M 7.20 57.75 68.20
A 7.20 57.75 68.20
M 7.20 57.75 68.20
J 7.20 57.75 68.20
J 7.20 57.75 68.20
A 7.20 57.75 68.20
S 7.20 57.75 68.20
(o) 7.20 57.75 68.20
N 7.20 57.75 68.20
D 7.20 57.75 68.20

2001 7.37 57.75 68.20
E 7.20 57.75 68.20
F 7.20 57.75 68.20
M 7.40 57.75 68.20
A 7.40 57.75 68.20
M 7.40 57.75 68.20
J 7.40 57.75 68.20
J 7.40 57.75 68.20
A 7.40 57.75 68.20
S 7.40 57.75 68.20
(o] 7.40 57.75 68.20
N 7.40 57.75 68.20
D 7.40 57.75 68.20

Fuente : Expediente de la Concentracion-CLICAC
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En este orden de ideas, para la realizacion del presente andlisis se procedid a recopilar las
variaciones intermensuales en el precio de lista con ITBM incluido de la caja de cerveza en
tamafio pinta de la CNSA durante los afios 2000 y 2001, de la caja de Seco Herrerano en

tamano litro y del ron Carta Vieja claro en tamafio litro. Como se puede observar en el

cuadro No 2 la evolucién de los precios de la cerveza no guarda ningun tipo de correlacion

con los precios de los licores seleccionados. Mas aun en los periodos de aumento de los

precios de la cerveza (p.e. febrero 2000 en 14 % v marzo de 2001 en un 3%) los

precios de los licores Seco Herrerano v Ron Carta Vieja se mantuvieron invariables.

En vista que no existe ningun tipo de correlacion en los precios de las cervezas y los
licores populares, procederemos a explorar la posibilidad de observar algtn tipo de relacion
entre la evolucion de los precios de la cerveza y el consumo de licores nacionales de
caracter popular y de alta demanda en el mercado de bebidas alcohdlicas como el Seco
Herrerano y el Ron Carta Vieja. Para ello utilizaremos la variable produccion como una
variable proxy del consumo, lo que nos acercara con un alto grado de certeza a los niveles

de consumo de este tipo de productos caracterizados por una alta rotacion de ventas.

Como se observa en el grafico No 8., aunque se percibe que coincide en el tiempo el

incremento del precio de las cervezas con un mayor consumo de licores fuertes, esto se

explica basicamente por la estacionalidad del consumo de licores nacionales provocada por

las festividades del carnaval en la Republica de Panaméa durante los meses de febrero

2000y marzo 2001.

GRAFICO No 8 EVOLUCION DEL PRECIO DE LA CERVEZA Y CONSUMO DE LICORES
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Fuente: Elaborado por CLICAC , Expediente de la Concentracion —-CNSA y CBP y datos de la
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Seguin declaraciones contenidas en el expediente administrativo No AP-12 Tomo
VI Folio 1764 y 1847, de las empresas licoreras se observa que de sus ejecutivos
sientan que existe una clara estacionalidad en la demanda de licores compuesta por
dos temporadas altas en el afio a saber: temporada de carnavales (Febrero y marzo) y
la temporada de fiestas patrias y de fin de afio (noviembre y diciembre) donde ven
incrementada su produccion por el orden de 25 a 30%. Senalan los declarantes que
las proyecciones de produccion se hacen en base a las ventas, por lo que se toman

las medidas de incremento de la produccién en las temporadas altas.

Nuestros resultados analiticos son correspondientes a los encontrados por Keneth

ElzingaEI L]

y Douglas Greerque reportan una baja elasticidad cruzada de demanda
encontrada entre bebidas alcoholicas y también no alcohodlicas lo que llevan a
concluir que otras bebidas (alcoholicas y nd) no son substitutas proximas de la

cerveza.

En el estudio sobre “ Efectos de la concentracion econdmica de Cerveceria Nacional
S.A. con Cerveceria Baru —Panamé S.A. preparado por la firma Arden and Price
Consulting para Bavaria S.A., y aportado por ésta como parte de la solicitud de
verificacion previa de la referida concentracidon, en la pagina 24 se desarrolla un
andlisis sobre la posibilidad de sustitucion entre cervezas y licores basados en el
comportamiento del consumo de licores frente a los movimientos de precio de la

cerveza.

La Comision desea resaltar que las conclusiones al respecto emitidas por el

autor del estudio carecen de soporte v por tanto de validez, al descartar

estacionalidad en el consumo de licores fuertes v aseverar relaciones directas

entre las fluctuaciones en el precio de la cerveza v el consumo de ron y seco, va

que se utilizaron en el estudio estadisticas de produccion de Seco Herrerano

erroneas tal v como lo seiiala el Ingeniero Juan Carlos Varela, Gerente

General de Varela Hermanos S.A. productor de Seco Herrerano en su nota No

C38-2202 del 28 de enero de 2002 (Ver expediente de la concentracion Tomo

principal Foja No 54 ), en la cual acepta la Comision de un error en el

suministro de las estadisticas de produccion a la Contraloria General de la

Republica v aporta los datos correctos que fueron utilizados por esta Comision

en la elaboracion del grafico No 8.

% La Industria de la Cerveza en la Estructura de la Industria Americana , Walter Adams ed;
Macmillan,1990,EEUU
10 Cerveza: Estudios de las Causas de Cambios Estructurales en la Industria , Prentice Hall ,1993, EEUU
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En conclusion, en vista que no existe correlacion entre los precios de licores v

cervezas v es razonable v esta probada la estacionalidad en el consumo de

licores fuertes en Panama, no existe relacion probable entre los movimientos

de precio de la cerveza e incrementos en la demanda de licores fuertes. Por

tanto, se descarta la viabilidad de la hipotesis sobre la sustituibilidad existente

entre la cerveza v los licores fuertes Seco y Ron.

De los criterios explorados v analizados, 1a CLICAC llega a la conclusion de

que NO se verifica la sustituibilidad por el lado de la demanda de la cerveza

con respecto a las bebidas alcoholicas fuertes o licores.

1.1.2  Sustituibilidad por el lado de la oferta

Para determinar hasta que punto existen fuentes de competencia potencial por el
lado de la oferta se deben tomar en cuenta aquellas empresas que no estén
produciendo o vendiendo actualmente el producto o servicio relevante, pero podrian
en el corto plazo y a bajos costos ofertar dicho bien o un sustituto, en una cantidad
suficiente, como respuesta a un pequefio incremento, de manera tal que el precio
vuelva a su nivel de competencia efectiva. Este tipo de respuestas puede ocurrir de
diversas maneras: mediante la adaptacion o re orientacion de equipos actuales de
produccidn o venta para la sustitucion o para la extension de la oferta del producto
cerveza, o mediante la construccion o adquisicion de activos que permitan la

produccion o venta en el mercado relevante.

La evaluacion del grado de sustituibilidad por el lado de la oferta tiene por objeto
establecer si ante un aumento en el precio de la cerveza se puede esperar que los
fabricantes de otros productos destinen sus instalaciones productivas, en el corto
plazo, sin riesgos significativos y a un costo razonable, hacia la produccion de

cerveza, de tal forma que el eventual incremento de precios sea improductivo.

1.1.2.a El proceso de produccion de cervezas

Esta Comisién tiene conocimiento que la produccion de cerveza se inicia con la
cebada, graminea que luego de seleccionada se remoja para dar inicio al proceso de
germinacion. En este proceso la cebada se transforma enzimaticamente de manera

controlada y luego se seca, convirtiéndose en malta, que es la materia prima bésica.
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La malta se combina con el agua y con otros cereales adjuntos, como arroz o maiz.
Las sustancias amargas de las flores femeninas del lupulo contribuyen al
caracteristico sabor y aroma de la cerveza. El alcohol, el gas carbonico y gran parte
de las sustancias aromadticas que contribuyen favorablemente al bouquet se producen
durante el proceso de fermentacion de los azucares, proceso que se lleva a cabo

mediante accion de la levadura cervecera.

Los principales ingredientes de la cerveza son:

Agua:

Puesto que el agua representa casi el 90 % de la composicion de la cerveza, es
condicion importante para una excelente bebida contar con agua de altisima calidad
fisico-quimica y microbiologica. Este ingrediente es sometido a constantes y
rigurosas pruebas de potabilidad, contenidos minerales y alcalinidad, para obtener el

tipo de cerveza preferido por los consumidores mas exigentes.

Malta:

La cebada malteada o malta, como usualmente se la denomina, es el cereal basico
requerido para la fabricaciéon de la cerveza. Este proporciona los complejos
enzimaticos que transforman los almidones en azlcares, las proteinas de alto peso
molecular en proteinas menores, y un gran numero de compuestos esenciales para la
elaboracion de un excelente producto. En forma complementaria se utilizan otros

cereales como arroz y maiz, que contribuyen significativamente a redondear el sabor

de la bebida.

Lupulo:

Tanto el delicado aroma como el especial sabor de la cerveza se deben al lapulo,
planta connabiacea, enredadera que se cultiva, en sus mejores variedades y calidad,

en los Estados Unidos, Canada y algunos paises de Europa, con el propdsito

fundamental de fabricar cerveza.
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Levadura:

Su intervencion en el proceso cervecero juega un papel determinante. Esta
compuesta  por microorganismos unicelulares, que propician la conversion del

mosto en cerveza propiamente dicha.

Los procesos de produccion de la cerveza son los siguientes:

Silos
Aqui se almacenan el arroz y la malta que posteriormente seran utilizados en la

elaboracion de excelente cerveza.

Molino
El arroz y la malta son triturados, para optimizar el rendimiento en el proceso de
extraccion de sus constituyentes, lo cual se lleva a cabo por medio de calor y de

reacciones enzimaticas.

Cocedor de cereales:
El arroz molido, junto con una pequefia cantidad de malta, se mezcla con
agua en el cocedor de cereales, en donde se lleva a cabola coccién del mismo,

para lograr la gelatinizacion y licuefaccion de sus almidones.

Maceracion:

La malta molida se mezcla con agua en la olla de maceracion y se deja un tiempo en
remojo para activar las enzimas que contiene. Posteriormente, recibe la masa
del cocedor de cereales. La mezcla completa de malta con arroz gelatinizado y
licuificado es alentada y reposada a  distintos niveles de temperaturas
durante los cuales actuan las diferentes enzimas presentes en la malta,
consiguiéndose la disolucion de la mayor parte de los constituyentes de los

granos, gracias ala conversion de sus almidones en azcares.

Filtracion:

La mezcla completa es transferida a la olla de filtracion, la cual actGia como un
gigantesco colador, reteniendo los s6lidos residuales y permitiendo la filtracion  del
liquido, el cual contiene los constituyentes extraidos de los granos y que es
conocido bajo el nombre de MOSTO. Los sélidos residuales se conocen con el

nombre de granza o afrecho y son destinados para alimento de ganado vacuno.
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Paila de Coccion:

El mosto filtrado se recoge en la paila de ebullicion, en donde es hervido entre 70 y
90 minutos, con el objeto de eliminar sustancias volatiles no deseables y
provocar la sedimentacion de sustancias que conducen a turbidez.
Adicionalmente, se busca esterilizarlo, concentrarlo y extraer lasresinas del
lupulo, el cual debe agregarse en esta etapa del proceso. El azicar debe también

agregarse en esta etapa.

Fermentacion:

La fermentacion del mosto se inicia a 10°Cy toma 8 dias el completar dicho
proceso. La levadura se alimenta de los azticares del mosto y, al metabolizarlos,
libera alcohol, gas carbénico y una amplia gama de otras sustancias orgénicas
que participan en el aroma, sabor y caracter de la cerveza. Al final de la
fermentacion, la levadura se asienta en el fondo del tanque vy, luego de

transferida la cerveza, se recolecta y selecciona para su reutilizacion.

Maduracion:

Finalizada la fermentacion, la cerveza es transferida a los tanques de maduracién
o reposo, en donde permanece a 0°C durante 2 semanas. En este lapso
de tiempo, se logra la sedimentacion de sustancias poco solubles, que, de no
separarse, podrian causar problemas de turbidez del producto en el mercado.

Adicionalmente se desarrollay se fija el caracter final del producto.

Filtracion:
Terminada la fase de maduracion, la cerveza esta lista para ser filtrada, con lo que se

logra la brillantez deseada en el producto final.

Tanques de Gobierno:
Aqui se recibe la cerveza filtrada para ser transferida a las maquinas de envasado, ya

sean estas para llenado de latas, botellas o de barril.

Linea de embotellado o enlatado:

El proceso de embotellado se inicia con el lavado y desinfeccion de botellas, lo
que se realiza a altas temperaturas. A continuacién las botellas son inspeccionadas
por medio de sistemas electronicos muy sofisticados y solo aquellas que superan
tan rigurosa inspeccion llegan a la maquina llenadora-coronadora en donde

finalmente se llenany se sellan con la tapa corona. Estas botellas son
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a continuacion pasteurizadas, etiquetadas, empacadas y paletizadas.

Control de calidad:
En cada una de las etapas del proceso, comenzando por la materia prima hasta
producto terminado, el control de calidad es constante y efectivo, garantizando

la calidad de la cerveza en todas sus fases.

Como se puede observar, el proceso de produccion de cervezas es un proceso
altamente complejo y delicado, donde se combina la utilizacion de activos de alto
grado de especificidad. Este ultimo hecho es de gran importancia ya que
dependiendo del grado de especificidad de los activos de produccion requeridos,
algunas industrias adyacentes no podran reorientar sus lineas de produccidon en

forma suficiente y oportuna hacia la fabricacion de cerveza.

1.1.2.b Sustitucion y diversificacion de la oferta

La evaluacion de la sustituibilidad por el lado de la oferta considera, no sélo, la
posibilidad técnica de la reorientacion de wunas lineas de produccién hacia la
fabricacion del producto objeto de analisis, sino también las condiciones en las
cuales dicha reorientacion se podria llevar a cabo, en términos del costo econémico

de la reorientacion, tiempo y volumen de produccioén que se obtendria.

Vale decir, que si existiera la posibilidad técnica de que una linea de producciéon
fuera reorientada hacia la fabricacion de cervezas, pero que dicha reorientacion
amerita una cuantiosa inversion y un tiempo mediano o largo de maduracion, y
dichas lineas no entrarian a formar parte dentro del mercado relevante ya que no
representarian una competencia efectiva y significativa. Esto se debe a que si
existiese un incremento significativo en el precio de la cerveza, la entrada de nuevos
participantes sera tan tardia y/o tan insignificante en términos relativos, que seria
insuficiente y poco oportuna para neutralizar el incremento inicial de los precios

efectuado por la empresa resultante de la operacion de concentracion.

En este sentido informaciéon suministrada CBP ( Ver expediente administrativo No
AP-12 Tomo VI foja 1851 ) que en términos técnicos es posible que se puedan
compartir los procesos de embotellamiento en cualquier tipo de bebidas, sin
embargo, la reorientacion hacia cervezas amerita una inversion bastante elevada.
Ademas, senal6 que la industria cervecera es compleja en su proceso, en sus

requerimientos y mas compleja en el procesamiento de sus materias primas por

58



aspectos sanitarios y de contaminacion de tipo biologico. Cualquier industria que
desee reconvertirse hacia la produccion de cervezas deberd incurrir en una inversion
millonaria por el simple hecho de la necesidad de adquirir el equipo de cocimiento,
cilindros conicos, sala de maduracion, sala de fermentacion, cuartos frios, sala de

filtracion, sala de envasados, pausterizadoras, empacadoras, estibadoras y bodegas.

En cuanto al tiempo necesario de instalacion de una infraestructura productiva de

cervezas se sefiald que en Costa Rica una cervecera entrd al mercado vy le tomd tres

(3) anos lograr un 5% del mercado. Igualmente en Venezuela la cerveza Brahma de

Brasil tarddo dos (2) anos en lanzarse luego de iniciar los procesos para su

fabricacion.

Por su parte, la empresa Coca Cola de Panama Cia. Embotelladora S.A, manifestd
en declaracion a la Comision (ver expediente administrativo No. AP-12 Tomo VI
Folio 1714) que los procesos de produccién de cervezas y bebidas gaseosas son
totalmente disimiles y son imposibles de utilizar los equipos de produccion de
cerveza para fabricar gaseosas o viceversa, con indicacion de que lo unico que se
pudiera llegar a compartir son los equipos de embotellado o enlatado. Senal6 que la
fase de llenado en una empresa de bebidas representa sélo el 30% de la inversion
total en equipos. Por lo que se requeriria un 70% adicional para la inversion de la

produccion.

Un hecho importante que limita la posibilidad de reorientacion de lineas de
produccion es la necesidad de obtener un alto nivel de eficiencia y productividad

que solo es logrado mediante la especializacion de las plantas. En ese sentido, a las

industrias advacentes a las de fabricacion de cervezas (bebidas gaseosas, refrescos,

leche vy licores), les seria imposible reorientar sus lineas de produccién hacia la

fabricacion v llenado de cervezas por los niveles de eficiencia que se requieren para

mantener grados Optimos de competitividad.

Por ejemplo, en el caso de produccion de licores como el ron, Central Industrial
Chiricana S.A. sefiala que para producir ron Carta Vieja se utiliza como materia
prima la melasa de la cafia de azlcar, esta se fermenta sin la utilizaciéon de calor o
coccion, luego se utiliza un alambique para destilar a altas temperaturas
obteniéndose las tres partes de licor (Cabeza, corazén y cola) que mezcladas bajo
una receta obtienen el ron que posteriormente es envejecido en toneles en un

periodo de tres a cinco anos. Las ginebras y los secos no requieren de
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envejecimiento por lo que son envasadas directamente del alambique. (ver

expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1846).

Los jugos y lacteos utilizan distintas materias primas para su produccion. En el caso
de los lacteos la materia prima bésica es la leche cruda, la cual es sometida a
procesos de pasteurizacion y homogenizacion para finalmente enfriarla y envasarla.
En el caso de los jugos y bebidas de frutas estas utilizan concentrados naturales y
artificiales, azlcar, agua, estabilizadores y acido ascorbico. Luego, los ingredientes
mezclados en una licuadora son sometidos a procesos de pasteurizacion y
homogenizacion para finalmente, enfriarlos y envasarlos. ( ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1783).

Como se puede desprender de las informaciones suministradas por las empresas
consultadas, la posibilidad de reorientacion de alguna linea de produccion hacia la
fabricacion de cervezas es bastante limitada, tanto en términos técnicos como

financieros.

En conclusion, no existe la posibilidad de que un monopolista hipotético del

mercado de cervezas viese disciplinado su comportamiento ante la potencialidad de

que algunas empresas entraran a producir cervezas mediante la reorientacion de las

lineas de produccion.

1.1.2.c Disponibilidad de los insumos

Todos los procesos de produccidon requieren de ciertos insumos para poder obtener
un producto final. Existen diversos tipos de insumos, algunos son especificos y otros
no. Asi mismo, segun la necesidad de produccién, los insumos pueden tener

diversos grados de importancia.

En relacion al proceso de produccion de cervezas sabemos que los principales
insumos utilizados son agua , cebada malteada (malta) , lapulo , levadura , arrocillo,
harina de maiz , harina silica , botellas de vidrio, latas de aluminio y tapas, casilleros
plasticos ,coronas metalicas, anillos plasticos, cloruro de sodio, cloruro de calcio,

acido ascorbico y profix.

De acuerdo con las documentaciones recogidas como parte de la investigacion

administrativa AP-12 , y segiin lo manifestaron los participantes en el mercado de
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cervezas, la mayoria de estos insumos no presentan dificultades para ser adquiridos.
Los insumos mas importantes segin lo manifiestan las empresas del ramo, son la
malta, el lapulo y la levadura junto al material de empaque compuesto por botellas
de vidrio, latas y tapas. Con respecto a la malta, lupulo y levadura no se presentan
problemas pues son productos facilmente obtenibles en el mercado internacional,

principalmente en Alemania, Dinamarca, Bélgica, Francia, Colombia y México.

En el caso de los materiales de empaques vale la pena sefialar la situacion que se
plantea en los envases de vidrio, los cuales representan un insumo esencial para la
produccion de cervezas, donde la importancia del mismo se deriva del hecho que el
negocio de cerveza es basicamente desarrollado en envases de vidrio retornable,

teniendo una participacion por empaque de 86% en CBP y 63% en CNSA.

Segun Estudio realizado por la CLICAC sobre hébitos y actitudes hacia el mercado
de cervezas que reposa en el expediente administrativo No AP-12 Tomo VII foja
1883, se observan las preferencias del consumidor de cerveza en cuanto a empaque,
resultando el empaque de vidrio retornable (pinta y grande) con un 88% de

preferencia. (Ver grafico No 9)

GRAFICO No 9
PREFERENCIA DE ENVASE

Hlata
HEBotella
OBarril

W Cualquiera

Fuente: Estudio Habitos y actitudes hacia el mercado de cervezas en

Panama, elaborado por la CLICAC en enero de 2001

En Panama existe una sola industria dedicada a la fabricacién de envases y botellas
de vidrio llamada Vidrios Panamefios S.A. (VIPASA) la cual suple el 91% de las
botellas utilizadas por CBP y el 20 % de las botellas utilizadas por CNSA, que
ademas se suple de Fabricas de Vidrios Los Andes en Venezuela.
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Esta empresa cuenta con una diversa participacion de grupos econdémicos accionistas
y en donde podemos observar una participacion accionaria por parte de CBP por el
orden de 30% ( ver expediente de la concentracion Tomo Principal Foja 68) y un
porcentaje inferior al 5% por parte de CNSA (ver expediente de la concentracion

Tomo VIII foja 2356).

La Comision no ve la posibilidad de que se generen problemas en el abasto de
botellas de vidrio en la industria de cervezas, ya que tal como lo manifiesta la
Gerencia de Coca Cola de Panamé Cia. Embotelladora S.A. en nota fechada 21 de
marzo de 2002 y que reposa en el expediente de la concentracion tomo V foja 176,
la adquisicién de botellas en el extranjero resulta competitiva en cuanto a precios y
oportunidad, por lo que en ocasiones se suplen localmente de VIPASA o importan
de otros grupos de Centro América. Declara ademads, que no ven afectacion alguna a
su politica de adquisicion de botellas de vidrio en la posibilidad de una fusion de los

porcentajes accionarios que mantienen Bavaria S.A. y CBP en VIPASA.

Igualmente, Varela Hermanos S.A. manifiesta que se suplen localmente de VIPASA
y ademas de un conjunto de grupos dedicados a la produccion de botellas de vidrio
en Centro América como Grupo Vidriera Centroamericana (VICESA) de Costa Rica
y que reciben una oferta competitiva . Expresa que no ven afectacion en su relacion
comercial con VIPASA de darse una posible adquisicion del grupo Bavaria de las
acciones de CBP en la empresa local vidriera.( ver expediente de la concentracion

Tomo I foja 339)

En funcién de la disponibilidad de insumos, incluidos los envases retornables para

los participantes en el mercado de cervezas, puede concluirse que existe

disponibilidad de insumos y materias primas v los problemas que se pudieran

presentar para ello como es el caso de las botellas de vidrio es solventable por los

participantes v posibles oferentes existentes en el mercado nacional e internacional.

1.1.2.d Otros factores limitantes de la sustituibilidad por el lado de la

oferta

Se considera que la entrada de un nuevo participante en el mercado a través de la
comercializacion de cervezas importadas es factible prima facie para cualquier

agente econdmico, dado la baja carga arancelaria a la que es sometida la cerveza

62



(partidas 2203.00.10 y 2203.00.90 con un arancel de 15% sobre el valor CIF) y la
excelente dotacion logistica en materia de comercio internacional con la que cuenta
la Republica de Panama que permiten acceder con eficiencia cualquier tipo de

productos importados al mercado.

Sobre este punto es preciso indicar que la participacion de las importaciones en el

consumo interno de cerveza es pequeia e incapaz de disciplinar cualquier actuacioén

]

de las empresas productoras y comercializadoras locales™, a pesar del crecimiento

de su participacion en el mercado sobre todo después de la reduccion arancelaria que

inici6 en el afio 1998, pasando de un 0.85% en 1997 a 6.3% en 1999.

Cabe resaltar que este crecimiento decayo en niveles importantes en los dos ultimos

afos, para luego bajar a 4.7% en el 2000 v en el 2001 decrecer marginalmente a

4.3% sin alcanzar los niveles de 1997. Ahora bien, se reconoce que este segmento ha

tenido un crecimiento, sin embargo, el mismo s6lo controla un escaso 4% del total

de la demanda interna. Vale la pena sefalar, que el consumo de cerveza se encuentra

atravesando un ciclo de decrecimiento por razén de circunstancias macroecondmicas
del pais que han llevado a contraer la demanda en casi todos los sectores productivos
en el afio 2001. Es asi como la demanda de cerveza se contrajo por el orden de
11.4% del 2001 con respecto al 2000, tal y como se sefiala en el estudio elaborado
por la firma Arden and Price sobre los efectos de la concentracién econdmica
CNSA —CBP y aportado por Bavaria S.A. (Ver expediente de la concentracion
Tomo VI foja 1581,1764 y 1765).

Como parte de la oferta alterna no podemos senalar la existencia actual de un
productor que pueda ampliar su capacidad productiva cervecera para hacerle frente a
una nueva entidad productiva completamente fusionada, ya que las Ttnicas
productoras de cerveza actualmente son las empresas que solicitan concepto

favorable para concentrarse.

Tal como se ha mencionado en parrafos anteriores, no existe la posibilidad en
Panama de que alguno de los agentes productivos participantes en los mercados
vecinos pueda reorientar su linea de produccion para ofertar en el mercado de la
cerveza a corto plazo, y bajo costo. Y atn en el evento que una linea de produccion

de una empresa en un mercado vecino pudiera (que no necesariamente es el caso)

! Disciplinar un competidor, consiste en ese conjunto de acciones comerciales que puede adelantar una
empresa demostrando que tiene la capacidad de controlar variables de su competidor como lo son precios y
cantidades de productos perteneciente al mismo mercado relevante. Un competidor efectivo es capaz de
disciplinar a su competencia si cuenta con la fortaleza para contrarrestar subidas de precios manteniendo o
bajando los suyos, y en el caso de restricciones a la oferta, supliendo toda la demanda insatisfecha.
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ser reorientada hacia la fabricacion de un determinado producto para que se pueda
ver una potencial sustituibilidad, vemos que adicionalmente esta empresa necesitaria
para que pueda ser considerada como participante del mercado producto en el que
actiian las empresas que se estarian concentrando, un conjunto de otros elementos
que atentan contra la posibilidad de suficiencia y oportunidad de una reorientacion,
como por ejemplo: Contar con la imagen de marca fidelidad del consumidor hacia
ciertos productos o marcas, dimensiones y tendencia del mercado, producir a niveles

de escala entre otras.

Adicionalmente, se requiere salvar las limitaciones que supone la conformacion de
una red de distribucion eficiente para llegar al consumidor final a través de mas de
5800 puestos de venta, lo cual origina que la potencial oferta proveniente de la
reorientacion de alguna linea de produccion, no penetrard el mercado o no llegara a
ser una alternativa para los consumidores en forma suficiente y oportuna. Asi
debemos entender como forma oportuna segin la guia de concentraciones
econdmicas como aquella veificable de manera efectiva en un corto plazo, a bajo

riesgo y bajo costo..

Sobre el tema de el sistema de distribucion en el caso particular de las cervezas, se
observa que las documentaciones suministradas como parte del procedimiento nos
seflalan que una de las partes mas importantes del negocio de la cerveza es la fase
de la distribucion. Tal y como lo manifiesta CNSA en su declaracion a esta
Comisién, cuentan con la empresa Distribuidora Comercial S.A. encargada de la
fase de distribucion que maneja 56 vendedores a nivel nacional con una flota de
entrega de 100 camiones y siete centros de distribucion a nivel nacional. (ver

expediente Administrativo No AP-12 Tomo V foja 1661)

Como se observa, es altamente complejo vy costoso desarrollar una red de

distribucion de cervezas. Ello se debe a que es altamente oneroso adquirir el sistema

de camiones, el personal calificado y la logistica necesaria para cubrir

eficientemente los mas de 5800 puntos de ventas existentes en Panama. Méas atin, en

virtud del gran nimero de establecimientos que deben ser atendidos, vy la tasa de

rotacion o de visitas que impone el tipo de envase que es mayormente utilizado

(botella retornable en un  70% promedio en este mercado), son elementos que

complementan la afirmacidén anterior. (Ver expediente administrativo No AP-12

Tomo IV foja 1170)
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En términos generales, desarrollar una red y ruteo de distribucidén de cervezas es una

tarea bastante complicada tal como se observa a fojas 98 a 235 del expediente

administrativo No AP-12 Tomo I. En vista que la cerveza es un producto de

consumo masivo, esta debe ser colocada en la mayor cantidad de puntos de ventas

posible. Para ello es necesario la utilizacién de una flota de camiones y centros de

distribucion y/o despacho lo suficientemente grandes como para permitir la

distribucion de la cerveza en sus multiples presentaciones hasta los puntos de venta.

Mas aan, en el disenio de las rutas de distribucidn necesarias para que la nueva

empresa persuada al detallista 0 minorista —quienes por lo general poseen problemas

financieros y/o de espacio fisico donde colocar la oferta- a aceptar los nuevos

productos. Para ello es necesario que la nueva empresa entrante en este mercado

ofrezca mavores descuentos u promociones especiales para estimular al detallista o

mayorista a aceptar el nuevo producto, lo cual en definitiva se traduce en altos

costos ( costos hundidos) que hacen significativamente mas riesgosa la incursion de

la nueva empresa en la produccion y comercializacidén de cervezas.

Otro de los factores que dificulta una potencial reorientaciéon hacia la fabricacion vy

comercializacion de cervezas se encuentra en los requerimientos del canal de

distribucion, en especial los detallistas, en donde se les ha ofrecido por siempre una

amplia gama de presentaciones y marcas de cervezas. Ello significa, que un

potencial entrante mediante reorientacion de lineas de produccidén se vera en la

necesidad de crear diversos productos a la vez, con lo cual se incrementaria el riesgo

e incertidumbre de la reorientacion y de la entrada al mercado de manera

competitiva e importante para disciplinar precios.

Segiin opinién de Bavaria S.A. en fojas 1774 a 1776 del expediente de la
concentracion, para enfrentar la competencia en el mercado cervecero caracterizado
por una alta diferenciacion de productos y lograr una respuesta exitosa, un posible
competidor entrante debe disponer de una canasta diversificada de marcas u optar
por utilizar la posible capacidad instalada disponible para la exportacion. Ademas,
sefialan que resulta costoso establecer una nueva marca exitosa porque su

posicionamiento envuelve costos hundidos y por ello consideran que los mas

probables para penetrar este mercado son las erandes empresas multinacionales

productoras de cerveza activas en mercados geograficos vecinos, y en algunos casos,

marginalmente presentes en el mercado nacional mediante concesion de licencias.
Sefiala ademds que la existencia de la Zona Libre de Coldén con su gran
infraestructura comercial de importacion y reexportacion produce un desaliento a la

inversion de un potencial competidor en el pais interesado en introducir solo una
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nueva marca al pais ya que la oferta de cerveza es diversificada en relacion a otras

latitudes.

En definitiva, si existiese el caso hipotético en el cual una empresa pueda reorientar
sus lineas de produccion hacia la fabricacion de cervezas, ésta no podria incorporar
en forma suficiente y oportuna su nueva produccion al mercado debido a los
inconvenientes que encontraria en la utilizacion o disefio de un canal de distribucion

que le permita llevar la nueva produccion de cervezas hasta el consumidor final.

En atenciéon a todos los argumentos presentados anteriormente, la Comision
considera oportuno hacer referencia a la noticia aparecida en el Diario La Prensa el
17 de febrero de 2002 con titulo “Nueva cerveceria al ruedo” y aportada por
Bavaria S.A. en el expediente de la concentracion Tomo VI fojas 2325 y 2326, en
donde se informa sobre la posibilidad de la instalacion en nuestro pais de una nueva
planta de produccion de cervezas denominada “Cerveceria Latina” la cual aspira
producir 36 millones de litros de cerveza (0.36 millones de
hectolitros)aproximadamente en un afio y con una inversiéon de 60 millones de

dolares.

Vale destacar que Bavaria S.A. asegura que el minimo 6ptimo de planta para
operar eficientemente en un mercado como el panamefo, seria de 1.5 millones de
hectolitros por afio, y que la industria de equipos cerveceros internacional
dificilmente disefia plantas y equipos para una producciéon menor a este minimo

optimo. ( ver expediente de la concentracion tomo VI foja 1753)

Se deduce de esta informacion que la proyeccion planteada por “Cerveceria Latina”
de producir cerca de 0.4 millones de hectolitros al afio estd por debajo de cualquier

estimacion eficiente de la industria cervecera.

La Comision considera que basados en los elementos de anélisis anteriormente
desarrollados que fundamentan las posibilidades de penetrar este mercado de una
forma suficiente y oportuna como un competidor realmente efectivo, y que plantean
ademas las complejidades para acceder eficientemente al canal de distribucién junto
a la importancia de la imagen de marca en las preferencia de los consumidores, la
nueva cerveceria planteada NO representa de modo alguno una opcién de

competencia siquiera en el mediano plazo para los productores locales.
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Lo anterior se sefnala debido a que en un mercado de 130 millones de litros la nueva
entrante tendria que afrontar la capacidad instalada y ociosa de la CBP y la CNSA
como una sola, respaldada con la fuerza de la red de distribucion de ambas empresas
como una sola, de la fortaleza de las marcas que éstas manejarian (ATLAS,
SOBERANA y demas) historia de inversioén publicitaria en imagen y paladar de los
consumidores de las mismas para crear las preferencias, y bajo circunstancias en las
que y por la noticia que anexan los solicitantes de la concentracion dentro de la
documentacion suministrada a la CLICAC, participaria en un segmento de latas, (ya
que dicha noticia no se refiere a botellas) que representa menos del 20% del negocio
total de la venta de la cerveza en Panamd, y en las que incluso las cervezas
importadas actualmente ofertadas a la venta, con imagen y publicidad para su
penetracion en el mercado, no han logrado hasta la fecha todas juntas mas de un 5%

de participacion actual frente al total que representa este mercado de cervezas.

La Comision ademas ha tenido conocimiento por parte del Ministerio de Comercio e
industria (Ver Expediente de la concentracién tomo principal foja No 335) de que
no existe en la actualidad ninguna licencia industrial ni comercial expedida ni en
tramite a favor de Cerveceria Latina S.A., ni exclusividad comercial bajo el nombre
de Cerveceria Latina. Se ha tenido conocimiento por el Registro Publico que existe
una sociedad bajo la denominacion de Latina Brewery Enterprise Corp (en inglés),
Cerveceria Latina S.A. (en espafiol) y la marca Cerveza Latina, estd inscrita desde
1997. Por lo tanto, es de suponer que si la marca existe desde 1997 y si en atencion a
la noticia periodistica la Cerveceria Latina ha tratado de entrar al mercado con dicha
cerveza y no lo han logrado, podemos sefalar que la situacion de ésta en el mercado

y su Unica marca anunciada es incierta.

También adelanté la Comision esfuerzos tendientes a lograr comunicacion con el
supuesto suplidor de tecnologia de produccion cervecera “Steinecker Grupo Latino”

con sede en Sao Paulo Brasil y oficinas en México DF remitiendo en dos ocasiones

comunicaciones via electronica a sus direcciones: pgl@steinecker.com.br| vy

protan@trt.com.mx, no obteniendo respuesta alguna a nuestras preguntas, por lo

que no fue posible corroborar técnicamente las expectativas de produccion

planteadas en la noticia.

En consecuencia, se ha decidido no entrar en valoraciones adicionales frente a la
posibilidad de la entrada de este competidor hipotético, ya que la supuesta
participacion de este seria muy riesgosa, dado el alto costo de entrada e instalacion

y en un periodo de tiempo que no garantiza una competencia significativa en un
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mercado incluso con un nivel alto de exclusividades en el canal de distribucion a
favor de las empresas que desean fusionarse que limitaria y restringirian aun mas su
capacidad de penetrar el mercado y con lo cual deberia proyectar un gasto adicional
tratando de obviar los sefialados compromisos de exclusividad. Por otra parte, se
observa a foja 2148 Tomo VI del expediente de la concentracion que la empresa
Bavaria se ha comprometido a revisar su sistema de exclusividades en un periodo de
un afio, no a eliminarlas, lo cual implica un ejercicio previo econdémico legal
considerable para determinar el estatus de las mismas por parte de la Compaiia
resultante, si consideramos que la Ley 29 de 1996 no se opone a las exclusividades
(en genérico) salvo que se verifiquen los elementos sefialados en los articulos 14 y

siguientes de la misma.

El anterior razonamiento encarece aun mas las operaciones de un aspirante a
participar en el mercado de la cerveza, aumentando su riesgo y costo, opuesto a los
planteamientos de la guia para considerar a un entrante como potencial competidor,
real y efectivo. No debemos soslayar que la misma Guia sefiala en sus articulos 73,
3.2 No. 144 (d) que el potencial entrante deben considerar una operacion a largo
plazo, sostenida y con una rentabilidad de ingreso en el mercado asociada a su flujo
de caja que no implique costos hundidos, para efectivamente crear rivalidad y

disciplina en los precios a través de la competencia efectiva.

Por tanto, no podria afrontar la nueva cervecera un mercado como el panamefio en
donde las expectativas de produccion planteadas solo lo llevarian a participar como

un agente sin capacidad de disciplinar a sus competidores.

1.1.3 Conclusiones sobre el mercado producto

Tomando en consideracion los elementos expuestos anteriormente, podemos

concluir lo siguiente:

1. Se sabe que las bebidas (diferenciadas entre licores, jugos, bebidas de frutas,
gaseosas, los vinos, el agua embotellada, la leche y la cerveza) son un
conjunto de productos destinados a saciar la sed o acompanar el consumo de
alimentos y que los consumidores perciben a cada uno de estos principales
rubros de bebidas de una forma muy particular y diferenciada. La razon
estriba en que los consumidores otorgan a cada uno de los tipos de bebidas,
ocasiones de consumo y finalidades distintas, por lo que no pueden ser

consideradas como sustitutos entre ellas.
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Los productores y comercializadores de licores no consideran a la cerveza
nacional e importada como una amenaza competitiva, ya que los habitos y
ocasion de consumo son totalmente diferentes y tienen estrategias de
mercadeo distintas, consideran que el consumidor de cerveza y licor pueden
interactuar en un mismo punto de venta y los movimientos de precios de la
cerveza no los llevan a reaccionar en sus precios, ya que sélo visualizan
como sus competidores a otras marcas de licores nacionales e importados

presentes en el mercado.

En vista que no existe correlacidon entre los precios de licores y cervezas, y es
razonable y esta probada la estacionalidad en el consumo de licores fuertes
en Panamd, por lo que no existe relacion probable entre los movimientos de
precio de la cerveza e incrementos en la demanda de licores fuertes y se
descarta la hipotesis sobre la sustituibilidad existente entre la cerveza y los

licores Seco y Ron.

Conclusiones derivadas de analisis cuantitativos y cualitativos nos llevan a
concluir que los licores no son sustitutos de la cerveza. La sustituibilidad de
la cerveza se da entre marcas, dentro de las cuales se pierde participacion de
mercado frente a variaciones en los precios de otras marcas, por lo que la
cerveza constituye un mercado de producto propio, diferenciado tanto del de
las otras bebidas alcohdlicas como de las no alcohoélicas en razén de sus
especiales caracteristicas de sabor, su proceso de produccion y sus habitos de

consumao.

El costo de sustituir o adaptar el consumo de cerveza al consumo de bebidas
alcohdlicas es alto (contemplado en millones de balboas) pues conlleva
necesariamente la adquisicion de un conjunto de bienes accesorios
indispensables para materializar el consumo. Por tanto, las diferencias en los
precios en las bebidas en andlisis (cerveza y licor) nos permiten concluir que
serian una condicion suficiente para inhibir cualquier intencidén de cambio de

demanda.

Tal como se puede desprender de las informaciones suministradas por las
empresas y especialistas consultados, la posibilidad de reorientacion de
alguna linea de produccion hacia la fabricacion de cervezas es bastante

limitada, tanto en términos técnicos como financieros.
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7. Es altamente complejo y costoso desarrollar una red de distribucién de
cervezas, ello se debe a que es altamente oneroso adquirir el sistema de
camiones, el personal calificado y la logistica necesaria para cubrir

eficientemente todos los més de 5800 puntos de ventas existentes en Panama.

8. No existe potencial competidor que actualmente pueda considerarse como
entrante significativo que pueda disciplinar los precios y crear competencia

efectiva de precios a una entidad fusionada conformada por CBP y CNSA.

9. Los importadores de cerveza actualmente no representan competencia
efectiva de precios a una entidad fusionada conformada por CBP, y CNSA,
ya que aun con un bajo arancel de importacion, los esfuerzos de mercadeo no
llegan a sobrepasar en su conjunto mas de un 4% de la venta total de cerveza

en Panama.

10. Las diferencias en los precios en las bebidas en analisis (cerveza y licor) nos
permiten concluir que serian una condicion suficiente para inhibir cualquier

intencion de cambio de demanda.

11. En consecuencia, no existe sustituibilidad de la cerveza por otro producto ya

sea por el lado de la demanda o por el lado de la oferta.

Se descarta que el mercado producto esté compuesto por las bebidas alcohélicas
fermentadas y fuertes, y por el contrario se concluye que el mercado producto en el
cual actian las empresas del presente procedimiento y en el cual pudieran
materializarse presuntas conductas contrarias a la libre competencia, estd definido

por la Produccion y Comercializacion de Cervezas.

1.2. Mercado Geogrdfico

Por mercado geografico relevante debemos entender “la zona en la cual se

desarrolla la competencia entre empresas que operan en un mismo mercado de

2]

productos.”

2 SALDARRIAGA Lopera, Gustavo. Instrumentos de Analisis Econémico para el Estudio de la
Competencia. Publicado en Derecho de la Competencia, Superintendencia de Industria y Comercio, Edt. El
Navegante, Bogota, 1998, pag. 89.
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Asi, la determinacién del mercado en términos geograficos persigue delimitar el area
geografica dentro de la cual compiten efectivamente los productos objeto de la
operaciéon de concentracion. Esto significa que habrd que especificarse el area
geografica mas limitada que deberia controlar un agente econdémico para estar en
capacidad de imponer un incremento en precios significativo y no transitorio sin que
haya competencia efectiva aledafa que pueda de manera real causar disciplina en los

precios impuestos por el agente econdomico antes mencionado.

Esta determinacion incluye varios elementos analiticos que se pretenden establecer
por un lado, en el sentido de si los consumidores de una determinada area
geografica desplazarian el consumo del producto analizado por productos
provenientes de otras regiones en caso de producirse un incremento de precios, y
por otro lado, si los oferentes de esas otras zonas estarian en capacidad de ofrecer en
cantidad suficiente y de forma oportuna el producto, de forma tal que ejerzan una

disciplina en los precios.

Para abordar el primer aspecto es decir, la posibilidad de sustitucion por parte de los
consumidores, se evaluan la vision y estrategia de los compradores y oferentes, las
barreras desde el punto de vista de los consumidores para acceder a nuevos
productos, los antecedentes de las importaciones, la existencia de patrones de
consumo regionales y la existencia de distintas alternativas en diferentes puntos
geograficos. En cuanto al segundo elemento, se trataran los temas de hasta qué
punto la existencia de costos de transporte significativos limitan la cobertura
geografica que puedan tener los distintos puntos de manufactura , asi como los

antecedentes de estrategia de negocios de los participantes de este mercado.

1.2.1. Vision y estrategias de los compradores y de los

oferentes.

La red de produccion y distribucion de cervezas manufacturadas en la Republica de
Panama se compone de tres plantas de produccion a saber: CNSA cuenta con una
sola planta en la Ciudad de Panama ubicada en la via Simon Bolivar y Ricardo J
Alfaro a la altura del paso elevado con una capacidad instalada de 2.0 millones de
Hectolitros. Y CBP cuenta con dos plantas a saber: La planta principal ubicada en
la urbanizacién Industrial los Angeles y Via Ricardo J Alfaro con una capacidad de
1.0 millon de hectolitros, y una planta en la Provincia de Chiriqui ubicada en la via

al aeropuerto y calle 5%, con una capacidad instalada de 0.12 millon de hectolitros.
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La distribucion se realiza de la siguiente forma :

CUADRO No 3 CENTROS DE DISTRIBUCION DE CERVEZAS DE CNSAY CBP

CIUDAD/PROVINCIA

CNSA

CBP

AREA DE COBERTURA

CHANGUINOLA / BOCAS DEL TORO
CATIVA /COLON
PENONOME / COCLE
AGUADULCE / COCLE
DAVID/ CHIRIQUI
PUERTO ARMUELLES/CHIRIQUI
RIO SERENO / CHIRIQUI
TORTI / DARIEN
CHITRE/ HERRERA
PANAMA CENTRO/PANAMA
CHORRERA / PANAMA
SANTIAGO/ VERAGUAS

PROV . DE BOCAS DEL TORO
PROV DE COLON
PROV. DE COCLE

AREA OCCIDENTAL COCLE

AREA ORIENTE DE LA PROV.

AREA OCCIDENTE DE LA PROV

AREA NOR OCCIDENTAL DE LA PROV.
PROV. DE DARIEN

AREA DE AZUERO
AREA METROPOLITANA
AREA OESTE PANAMA
PROV DE VERAGUAS

Fuente : Expediente de la concentracién

Fojas 23 y 1738

En este sentido, se evidencia que el numero y ubicaciéon de las agencias de
distribucion de ambas cerveceras permite que las mismas puedan satisfacer las
demandas actuales que sus clientes les efectuaren a través de 6rdenes de compra a
nivel nacional. Asi mismo, se aprecia que la capacidad instalada de ambas empresas
sobrepasa los niveles de consumo nacionales, por lo que no cabe posibilidad de
desabastecimiento de las marcas que comercializan las empresas CBP y CNSA
dentro del territorio nacional. (ver expediente administrativo No Tomo I foja 90) y

( ver expediente de la concentracion Tomo V foja 26).

Ahora bien, en funcion de la distribucion esquematizada para ambas empresas
objeto de éste procedimiento, es necesario establecer si dentro del territorio nacional
existen zonas o regiones diferenciadas unas de las otras por factores tales como las
preferencias de los consumidores, niveles de precios o cualquier otra variable

relacionada con la estructura de la demanda de cervezas.

En atencion a las conclusiones del estudio sobre Habitos y Actitudes hacia el
mercado de cervezas, elaborado por la CLICAC en enero de 2001, sefiala que resulta
evidente que en la region de Chiriqui una marca especifica de cervezas tiene mayor
aceptacion que en el resto del pais, como seria el caso de las marcas Soberana y
Panamé pertenecientes a la CBP, en tanto que en las otras regiones la tendencia sea

contraria. ( ver expediente administrativo No AP-12 Tomo VII foja 1914).

Aun cuando esta situacion sea cierta, las diferencias entre unas y otras son pequefias
y las apreciaciones de los consumidores en cuanto a los atributos de las cervezas son
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tan similares, que de ninguna forma se podria establecer que una determinada
provincia, como es el caso de la Provincia de Chiriqui, constituya un mercado

geografico distinto por las preferencias y valoraciones de los consumidores.

Los oferentes por el lado de CBP han declarado que todas las estrategias de negocios
(mercadeo, publicidad, distribucion y precios) se establecen a nivel nacional y no
existe ninguna diferenciacion especial para la provincia de Chiriqui. (Ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI Fojas 1863, 1857, 1852).

A este respecto, la CNSA sefala que no se establecen distinciones de productos por
area geografica, sin embargo, en Chiriqui utilizan la estrategia de degustacion para
impactar de modo directo y cambiar los habitos de consumo. El precio al detallista
es igual a nivel nacional a pesar de contar con una sola planta productora en

Panama. (ver expediente administrativo No AP-12 Tomo V foja 1663).

Al no haber diferenciacion practica en cuanto a sus estrategias de penetracion y
mercadeo, debemos entender que el mercado geografico de ambas empresas no se
ha visto parcelado o subdividido por las mismas, en atencion a que no han visto
necesario justificar la introduccion de estrategias distintas e importantes
diferenciaciones para dicha area geografica con respecto al resto del pais, que

representen mas alla de actividades ocasionales.

Los importadores de cervezas representados por las dos mayores firmas locales
(Feduro S.A. y Felipe Motta e Hijos S.A.) sefialan que no consideran que existan
condiciones de comercializacion distintas en la provincia de Chiriqui que justifiquen
estrategias de mercadeo diferentes para sus cervezas importadas. (Ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI Fojas 1781).

En atencion a los argumentos planteados tanto por compradores como por oferentes,
se puede concluir que no existen diferencias en cuanto al perfil del consumidor o sus
preferencias, asi como en las estrategias de negocios de los agentes econdomicos
participantes en el mercado relevante, que permitan establecer que una region en la

Republica de Panama es un mercado geografico diferente del resto del pais.
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1.2.2. Costos de transporte

De acuerdo a lo expresado por CNSA y por CBP en documentacién aportada como
parte de este procedimiento se sefiala que debido a la ubicacion estratégica y amplia
de los centros de distribucion de cervezas, la cercania de los centros de consumo y la
disponibilidad de una satisfactoria red vial, el costo de transporte no representa una

alta incidencia en el precio ex fabrica de las cervezas.

La CNSA declara que sus costos de transporte para botellas de 325cc, para botellas
de 590cc y para las latas es menor de 9% del precio ex fabrica. En el caso de CBP
expresa que en el afio 2000 el costo de transporte para toda su produccion de

cervezas representd poco menos del 11% de sus ventas.

Dada la amplia dispersion geografica de los centros de distribucion de cervezas a
nivel nacional, se puede llegar a deducir que se atienden radios geograficos mas o
menos determinados en funcidon de poder mantener los productos en el mercado,

considerando los precios a los cuales se estan vendiendo los productos.

A pesar de que CNSA cuenta con una sola planta de produccion que atiende toda la
demanda nacional, seria de esperar que se registraran precios diferenciados a lo
largo del territorio nacional. Esto no es asi, tal y como lo sefiala CNSA en el
expediente administrativo No AP-12 Tomo V Foja 1659, donde asevera que en
todas las zonas del pais se vende la cerveza al mismo precio a nivel de fabrica, salvo
los descuentos propios de aquel negocio que compra por volumen. Esa alineacion de
los precios se produce a nivel de fabrica, lo que se corresponde con decisiones
estratégicas de las empresas mas que producto del resultado de la interaccion de los

actuantes en el mercado.

1.2.3. Costos locales

En la determinacion de si los vendedores ubicados en un éarea diferente al mercado
geografico relevante estdn en capacidad de responder ante un incremento
significativo y no transitorio en el precio del producto relevante en otra area, es
necesario evaluar hasta que punto los vendedores deben enfrentar ciertos costos no
recuperables para poder entrar al mercado. Para este caso, debe evaluarse si la
entrada de una empresa productora y comercializadora de cervezas necesariamente
debe realizarse en forma integrada hacia adelante partiendo de la necesidad de

desarrollar sus propias redes de distribuciéon para lo cual debe incurrir en costos de
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almacenamiento, costos de transporte, costos de mercadeo, costos derivados de la
necesidad de emplear a vendedores, costos asociados con aprobaciones regulatorias

locales, entre otros.

Existen factores que condicionan la entrada de cualquier empresa a nivel de
distribucion, entre otros, los que se encuentran relacionados a las caracteristicas de
los productos. Como se defini6 anteriormente las cervezas estan catalogadas como

un producto de corta duracién (bien tangible y fungible que se consume una vez

abierto su envase de una sola vez, rdpidamente y se compra con frecuencia).

Adicionalmente , dependiendo del punto de venta, la cerveza puede ser tanto un bien

de compra por impulso ( aquellos bienes adquiridos sin ninguna planeacién o

esfuerzo de busqueda) como un bien que se adquiere en forma rutinaria. En

consecuencia, los bienes con esos tipos de caracteristicas, por lo general, requieren
una distribucion intensiva del producto, es decir, dado que el producto tiene utilidad
de lugarEjl este debe estar ubicado en el mayor nimero de puntos de venta posible.

Esto incluso como estrategia de penetracion y mercadeo.

En el mercado panamefio, las cervezas son bebidas consumidas en todo el territorio,
por lo que la distribucion debe efectuarse de manera intensiva en toda la geografia
nacional. En ese sentido debe existir un gran numero de intermediarios junto a una
gran capacidad logistica para hacer llegar la cerveza a todos los puntos de expendios

existentes.

Considerando la necesidad de disposicion de una gran flota de vehiculos para cubrir
la gran cantidad de puntos de venta que debe atender un participante en este
mercado (més de 5800 segun la data de Contraloria)ﬁ.I Dados los requerimientos de
distribucion intensiva, y la limitada capacidad de distribucion por parte de
compaiiias comercializadoras que basicamente se dedican en este segmento de
bebidas fermentadas, a la venta de cerveza importada, tanto premium como aquellas
de precio mas econdmico, no seria posible dejar en manos de terceros toda la tarea
de distribucion de las cervezas si una nueva empresa productora quisiera incursionar
en el mercado panamefio. Es evidente que la entrante necesitaria una amplia red de

distribucion.

" Genera beneficios sostenidos mediante la presencia del producto o servicio en la mayor cantidad de puntos
de venta.

" Directorio de Establecimientos, Direccion de Estadisticas y Censos de la Contraloria general de la
Republica
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Cabe destacar ademas, que para lograr una efectiva distribucién y promocion de las
ventas de cervezas, debido a la gran cantidad de puntos de venta que deben ser
surtidos, es conveniente para la empresa ejercer el mayor control posible sobre su
canal de distribucion. Es asi como CBP y CNSA desarrollan sus propias fuerzas de
ventas y distribucion a nivel nacional utilizando la distribucién independiente solo

en areas de muy dificil acceso y donde los consumos son marginales.

Las nuevas empresas que deseen entrar en la produccion de cervezas deben
considerar la probabilidad de incursionar en el mercado integradas verticalmente
hacia adelante hasta la venta al mayoreo o entrar asociado con una empresa que se
desempetie en el mismo ramo, que haya desarrollado una red de distribucién para

sus productos igual o similar que la necesaria para la distribucion de cervezas.

Tal y como lo declara CBP, no existen inversiones en mercadeo y publicidad
especificas a la demanda de una area o provincia nacional. Todas las estrategias son
planificadas y ejecutadas a nivel nacional (ver expediente administrativo No AP-12

Tomo VI foja 1857).

Todo establecimiento comercial ubicado en el territorio nacional que pretenda llevar
adelante la distribucion y venta, ya sea al por mayor y/o por menor de bebidas con
cualquier contenido de tipo alcohodlico, debe de cumplir con la aprobaciéon de una
conjunto de permisos de caracter local que de manera resumida deben incluir el
visto bueno de la junta comunal del corregimiento donde se establecera el local,
copia de la cédula (certificada por el Registro Civil) del propietario o representante
legal de la persona juridica, certificacion de distancia (de escuela, hospitales e
iglesias) expedida por la corregiduria del corregimiento en el cual estd ubicado el
local, certificacion de distancia (de escuelas) expedida por la Direccién Provincial
de Educacion; Paz y salvo Municipal, Fotos del local (cocina, bafo,
estacionamiento y fachada), copia del pacto social y certificacion de existencia del
Registro Publico si es persona juridica; cuatro (4) balboas en timbres, llenar la
solicitud proforma de la Alcaldia, firmada por el representante legal o propietario,
permiso de sanidad cuando esté operando. El tramite conlleva la fijacion de la
Tesoreria Municipal de los impuestos y tasas que el negocio debe pagar para obtener
la autorizacion de la Alcaldia. Este tramite es aplicable tanto para los distribuidores
al por mayor en recipiente lleno y cerrado, como para los bares, discotecas,

restaurantes que venden al por menor de manera abierta.
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Todos los costos asociados a la obtencion de la licencia para expendio de bebidas
con grado alcoholico no implican la incursion de costos hundidos de gran magnitud
y son regulaciones de cumplimiento a nivel nacional, siendo quizas un poco mas
costosas en las areas metropolitanas que en las rurales, dadas las mayores
concentraciones de poblacidn, situacion directamente proporcional a los niveles de

consumao.

1.2.4. Especificaciones del producto

Tal y como lo declaran CNSA y CBP como parte de las informaciones aportadas en
este procedimiento ( Expediente de la concentracién Tomo V foja 12 y Tomo VI
foja 1671), las cervezas en sus distintas presentaciones tienen una vida de anaquel
o perecibilidad entre 6 y 7 meses; siendo que ya se habia sefialado en la presente
resolucion, que los licores fuertes, por ejemplo, el ron y el seco cuentan con 15 afios
de vida de anaquel, lo cual establece una diferencia considerable de condiciones de
perecibilidad, condiciones de venta y mercadeo entre ambos productos (cerveza —vs-

licores).

Esta caracteristica inherente al producto le da la posibilidad de ser facilmente
transportable, incluso a través de largas distancias sin atentar contra su constitucion
fisica. No requiere incurrir en costos de enfriamiento dado su caracter de envasado
y tratamiento comercial a temperatura ambiente, por lo que las especificaciones de
la distribucion como producto de la cerveza no implican inversiones en costos

hundidos.

1.2.5. Relacion de precios y precios relativos

En este segmento cabe sefialar que la ausencia de una fuerte correlacion de
movimientos en los precios del producto relevante en dos areas geograficas distintas
sobre un periodo de tiempo significativo anterior a la fusion, generalmente sugiere
que las dos regiones no estan en el mismo mercado relevante. Inversamente, una alta
correlaciéon en los movimientos de precios del producto relevante en dos areas
diferentes es frecuentemente un indicativo de competencia significativa entre esos
productos. Sin embargo, la correlacion puede ser atribuida a cambios en los precios
de los insumos comunes, politica de precios de firmas multimercados u otras
variables que podrian sugerir la presencia de un alto grado de sustituibilidad. De
acuerdo con ello, los movimientos paralelos de precios generalmente seran

examinados previamente para conocer si ellos pueden ser explicados por una o
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varias de estas razones, antes de que sea considerado como un indicio de

competencia significativa entre vendedores en las dos areas.

Desafortunadamente, es imposible aplicar el test de paralelismo de precios debido a
que los productores y comercializadores de cervezas en Panama han estructurado
estrategias de precios uniformes para todo el territorio nacional, es decir que las
cervezas han estado sometidas a un sistema de precios que rige a nivel nacional.
Esta situacion es declarada por los principales ejecutivos de ventas de CNSA y CBP
en el expediente administrativo No Tomo VI fojas 1861,1856 y Tomo V foja 1662.
En este sentido, no seria posible concluir acerca de la existencia de alguna
correlacién de precios en los movimientos del producto relevante. Por lo que en
atencion a este criterio de analisis, tampoco cabe segmentar el mercado geografico

nacional.

1.2.6. Patrones de transporte

En funcién de la distribucion esquematizada con anterioridad para ambas empresas
objeto de éste procedimiento, es necesario establecer la cobertura o alcance de la

infraestructura utilizada para distribuir los productos.

Tal y como se ha senalado, CNSA produce la cerveza en su Unica planta en la
ciudad de Panama y la distribuye a sus 11 centros de distribucion a lo largo del
territorio nacional. La cobertura de cada centro de distribucion se observa en el
cuadro No.3 y se puede sefalar que responde a una estrategia de distribucion a nivel
provincial, concentrando fortalezas en los mayores centros de consumo. Los bajos
costos del transporte dado por la eficiencia en el uso de equipos y las facilidades de
infraestructura vial a nivel nacional, hace que todas las cervezas fabricadas en la
ciudad de Panamé sean distribuidas a través de centros de almacenamiento a todas
las regiones geograficas del pais, indicando efectivamente que el mercado
geografico estd compuesto por una sola zona que es atendida por una sola planta a
nivel nacional mediante una logistica de distribucion provincial que busca el logro

de eficiencias en la funcion de despacho del producto.

CBP utiliza dos plantas de produccion basada en una estrategia orientada al logro de
eficiencias via la cercania de la produccidén a los mayores centros de consumo
(Ciudades de Panama y David). Todas las agencias responden a la sede principal en
Ciudad de Panamad, sin embargo, cada centro de produccion abastece su region por

razon de la cercania geografica. La planta de David abastece a las provincias de
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Chiriqui y Bocas del Toro , el resto del pais es abastecido por la planta de la Ciudad
de Panama. CBP sefiala que cuentan con una planta en Chiriqui dado que la empresa
nacid alld, por lo que sienten la obligacion de mantenerse alld siendo ademas una
operacion rentable. (ver expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja No

1850)

La distribucidon se realiza tal y como estd planteada en el cuadro No 3 y en el
testimonio de la gerencia de CBP, por lo que en el pasado no se han distribuido
productos fabricados en Chiriqui en otras zonas geograficas que no sean las
sefaladas con anterioridad. En funcion de lo sefialado también se puede aseverar que
no han existido usualmente medios de transporte que de forma significativa hayan
distribuido cervezas hacia una segunda area que no sea la sefialada en el cuadro No
3.

1.2.7. Competencia de productos importados

Con miras a la determinacion del mercado geografico, el termino importaciones
guarda la acepcion de flujos de comercio provenientes de otros paises, pero también
debe ser vista desde la perspectiva de los volimenes que son vendidos en

determinadas areas geograficas siendo que provienen de otras bien diferenciadas.

En el primero de los casos, las partes en este procedimiento han aportado elementos
que apuntan a reflejar una participacion marginal de las importaciones en el
mercado de cervezas panamefio. En ese sentido en el informe sobre Estudio de los
Efectos de la Concentracion Econdmica preparado por Arden and Price para
Bavaria S.A. se describen las caracteristicas generales del mercado de cervezas
importadas.(ver cuadro No 4) .

Cuadro No 4
Caracteristicas generales del mercado de cervezas importadas

Cervezas importadas 20 marcas distintas
aproximadamente

Porcentaje de participacion en el mercado 4%

Numero de los principales dstribuidores 3

Principal marca de cerveza en consumo Old Milwaukee

Tres marcas mas populares Old Milwaukee, Busch y Hamm's
Promedio de costo de las populares B/ 0.40c -lata de 12 oz

Fuente: Estudio de los efectos de la Concentracion Economica Arden And Price -Bavaria
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Existen empresas especializadas en la comercializacion de cervezas que importan y
distribuyen cervezas en el mercado local. A pesar que la participacion de estas
cervezas importadas en el mercado local es de una baja significacion ( y de que uno
de los mas grandes importadores es CNSA), vale sefialar que han mantenido una
posicion creciente dada una buena estructura de distribucion. Se presenta a
continuacion un detalle de la participaciéon de los principales importadores de

cervezas 'y las marcas que representan.

Cuadro No 5
Participacion de los principales importadores de cerveza dentro del segmento “importadas”

Empresa Marcas 1998 1999 2000 2001(P)
Agencias Feduro S.A. Hamm's y Miller 3.03% 13.00% 18.73% 24.72%
CNSA Budweiser, Busch 31.34% 37.66% 33.71% 24.15%

Corona
Felipe Motta e Hijos S.A. Heineken y Old 53.36% 32.92% 38.12% 37.86%
Milwaukee
CBP Tecate, Sol 0.00% 1.79% 2.61% 4.30%
Otros Carlsberg, Tuborg 12.27% 14.63% 6.82% 8.96%

Grolsch, Coors
Bavaria, Tsingtao

Fuente: Estudio de los efectos de la Concentracion Economica Arden And Price -Bavaria

Segtin las declaraciones de Agencias Feduro S.A, las cervezas importadas se
clasifican en dos grandes categorias : a) Las importadas premium,( en lata 120z u
Botella 12 oz y 24 oz y con un precio sugerido de B/ 0.69) las cuales van dirigidas a
consumidores de clase media y alta, que son los que pueden pagar un precio
considerablemente mas alto que las nacionales y tienen gran conocimiento de
cervezas. y b) las cervezas importadas populares (en lata 12 oz y con un precio
sugerido de B/ 0.45) que van dirigidas a consumidores de clase baja y aquellos
consumidores que desean probar un producto de gran calidad a un precio muy
cercano a las nacionales, o sea, dos o tres centavos mas caro. (ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1778)

En este sentido, vale la pena sefialar nuevamente que el negocio de cervezas se lleva
a cabo mayoritariamente bajo al forma de envases retornables de vidrio (teniendo
una participacién por empaque de 86% en CBP y 63% en CNSA). Esto hace muy
poco competitivos a los productos importados. El elevado costo de transporte, y la

complicada logistica, impediria estas operaciones.
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Para enfrentar la competencia y lograr posicionar una marca de cervezas importada
en este mercado caracterizado por un alto grado de concentracién y diferenciacion
de producto, el importador debe disponer de mucha capacidad financiera, no
solamente para cubrir la inversion de capital fijo, sino también para cubrir las
inversiones de publicidad para el lanzamiento del producto y en la creacion de los
canales de distribucion para cubrir todo o parte del territorio nacional . Resulta
costoso establecer una nueva marca exitosa porque su posicionamiento envuelve

muchos costos hundidos. (ver expediente de la concentracion Tomo VI foja 1767)

En nuestro mercado es sumamente importante la valoracion que el consumidor
asigna no solo a la imagen de calidad, sino también a la tradicién de la calidad,
condiciones asociadas directamente a la imagen de la marca. Esto se confirma por el
amplio uso que hacen los importadores de los contratos de licencia, por medio de los
cuales adquieren derechos de comercializacion de marcas de cervezas conocidas con
una tradicion ya consolidada. ( ver estudio Habitos y Actitudes hacia el mercado de
Cervezas CLICAC 2001, (expediente administrativo No AP-12 tomo VIII fojas
1888 y 1890).

Los productores locales tienen la ventaja de haber desarrollado con suficiente
tiempo procesos de mercadeo nacionales tendientes a ganar el reconocimiento de sus
marcas en la mente de los clientes, para que con una propuesta superior a la
competencia, prefieran y compren el producto. CNSA Y CBP han desarrollado por
mucho tiempo el trabajo de colocar sus marcas en una posicion ventajosa en la
mente de los consumidores, llenando de valor agregado la imagen que les permite
ganar la fidelidad, entendida en términos de acercamiento, conocimiento, costumbre

y habitos que hagan parte del impulso de compra de sus clientes. ( ver Grafico No 9)

GRAFICO No 9 - IMAGEN DE MARCA

O Atlas

B Balboa

0 Soberana
OPanama
B Otras

Fuente: Estudio Habitos y actitudes hacia el mercado de cervezas CLICAC-2001
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A pesar de contar con ingentes esfuerzos de mercadeo, el segmento de cervezas
importadas ha tenido un nivel de crecimiento luego de la reduccion arancelaria de
1998 cuando se establecid un arancel de 15% ad valorem para la cerveza, por lo que
se notd un importante despegue de las importaciones, pasando de una participacion
de 0.85% del consumo interno en 1997 a 6.3% en 1999, para posteriormente caer a
4.3% en el 2001 a pesar del mencionado arancel de importacion fijado en 15%. La
grafica No 10 presenta la tendencia en la participacion de las importaciones en el
consumo interno de cerveza en los ultimos seis afos.(ver expediente de la

concentracion Tomo IV foja 1581).
Analizando los perfiles de las marcas nacionales nos damos cuenta que cada una de

ellas esta disefiada para encajar en una porcion de los panamefios que tienen estilos y

costumbre de vida similares y que de alguna manera se pueden identificar mas con
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una marca que con otra. Esto le permite a los productores nacionales obtener la tan
anhelada fidelidad de marca que es un objetivo genérico de toda estrategia de

mercadeo de cervezas.

Resumiendo, las variables determinantes para entender la significaciéon de las
importaciones en el mercado cervecero panameio se pueden detallar de la siguiente
forma: a)El alto costo de transporte incide directamente en el precio de las cervezas
importadas; b) Existe una baja relacion precio-volumen que convierte a las cervezas
en bienes que por su atractivo financiero son objeto de importantes estrategias
comerciales internacionales; y, c¢) la funcion de distribucion de cervezas en Panama
presenta una caracteristica muy particular, cual es el importante porcentaje de
participacion de mercado que tienen las presentaciones en envase de botella
retornable (aproximadamente 70%) del total del volumen vendido. Por esto, es

razonable esperar que la demanda de cervezas foraneas no sea suficiente para

disciplinar los precios de los productos domésticos va que solo representan el 4.3%

del total (100%) de las ventas de cervezas tanto importadas, como de las foraneas

de fabricacidn panamena bajo licencia, v nacionales; y dentro de la cual, el 70% de

estas ventas es de la presentacion retornable.

En relacion a los precios de las cervezas importadas podemos sefialar que la
tendencia en el ultimo afio ha sido creciente llevando el precio promedio Ex Aduana
a incrementarse en un 10% el afio 2001, situacion correspondiente con la reduccion
de su participacion en el market share del segmento importadas de 4.7% a 4.3% en
el 2001. Frente a variaciones en el precio de las cervezas importadas, los
consumidores han reducido su consumo, se confirma que las importaciones de
cerveza no afectan la dindmica competitiva en el mercado de cervezas nacional ya
que cambios en sus precios las han llevado a perder participacion de mercado que de

por si se mantenia en niveles marginales tal y como se aprecia en el siguiente cuadro

IMPORTACIONES DE CERVEZAS
1999 2000 2001
Peso Neto VCIF Peso Neto VCIF Peso Neto VCIF
10,140,480 7,117,719 6,785299 4733914 6,396,751 4,928,541
PrecioProm B/0.70 Precio Prom B/0.70 Precio Prom B/0.77

Peso en Kg.
Valor en B/
Fuente : SICE de la Direccion General de Aduanas - MEF
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Frente a la posibilidad de entrada de nuevos productores fordneos como nuevos
actores en el mercado de cervezas panamefio dimensionado como un mercado de 1.3
millones de hectolitros, (0.92 millones de HL aportados por CNSA y 0.3 millones de
HL aportados por CBP) esta Comision consulté con algunas de las empresas
productoras de cervezas mas importantes del mundo las cuales cuentan con una
vision global del negocio cervecero, recibiendo respuestas de dos empresas ubicadas
dentro de las cinco mas importantes del mundo dentro del negocio de la produccion

y comercializacion de cervezas.

Esta cervecera que compite a nivel mundial y que hizo crecer sus actividades de 8
millones de hectolitros en 1995 a 36 millones en el 2000, sefialo a la CLICAC que
se encuentra activamente buscando y evaluando oportunidades de inversion en
Centroamérica y que realizd en diciembre de 2001 una oferta por 100% de las
acciones y por al menos el 51% de CBP cuya titular es la misma Coca Cola de
Panamé S.A., y de cuya propuesta no recibié respuesta favorable. A pesar de ello,
esta empresa sefiala que continia interesada en hacer una oferta para penetrar el
mercado panameio ya sea con la compra de Coca Cola de Panama junto a CBP o ya
sea adquiriendo solamente CBP, y considera que seria altamente beneficioso para
los consumidores la entrada de un nuevo jugador al mercado que traeria nuevas

operaciones y estandares de produccion.

Finalmente sefala este agente econdmico que de no contar con una capacidad de
produccion, ni redes de distribucidn, seria muy poco probable que sus marcas sean
introducidas al mercado panamefo. ( Ver expediente de la concentracion Tomo VII

fojas 7 y 8).

Se recibi6 respuesta de otra empresa cervecera ubicada dentro de las tres cerveceras
mas importantes del mundo en este campo, con una produccidn estimada en mas de
70 millones de hectolitros anuales. Esta industria sefiala su interés en obtener
capacidad productiva y de distribucion en Panamd, siempre y cuando existan
condiciones de entrada favorables al mercado de cervezas panamefio, es decir que
no se mantengan o promuevan la generacion de barreras comerciales efectivas que

desincentiven dicha entrada de nuevos actores en el mercado panamefio.

Se recibio una opinién de otra cervecera, posicionada dentro de las diez industrias
cerveceras en el mundo con una produccion estimada de 36 millones de hectolitros
anuales. Esta empresa nos sefala que por el momento no maneja ningun interés de

instalarse como productor de cervezas en Panamd, y manifiesta su interés de
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manejar sus marcas a través de la representacion comercial que ha tenido en los
ultimos afios por parte de CNSA. Por tanto, carece de interés en penetrar el mercado
panamefio constituyéndose como competidor en la producciébn y posterior

comercializacion de cervezas en la Republica de Panama.

Podemos concluir sin embargo, que existe como opcion para el mercado panamefio
en el cual se comercializa la cerveza dos de las cinco cerveceras mas grandes del
mundo exploren la posibilidad de entrar como productores y distribuidores de la
cerveza manifiesto de que éstas entren como productores en nuestro pais
adquiriendo instalaciones productivas existentes, redes de distribucion conformadas

y operando junto a marcas locales con buen posicionamiento.

1.2.8. Conclusiones acerca del mercado geogrdfico

De acuerdo a las argumentaciones elaboradas por esta Comision, el costo de
transporte en la cervezas no representa una alta incidencia en el precio final del
producto dada la red que ambas empresas han implementado para la distribucion de

¢sta, para ser puesta a disposicion del consumidor.

Asi, la ubicacion estratégica de los centros de distribucion y almacenaje ha
permitido minimizar los costos de transporte y la uniformidad del precio de fabrica

en todo el territorio nacional.

Por otro lado, es evidente la imposibilidad de que la competencia extranjera pueda
disciplinar los precios en el mercado relevante, ya que requiere de participaciones
de mercado importantes que deben ser consideradas a nivel de produccion y
distribucion, con marcas que puedan penetrar el mercado en un espacio de tiempo
corto que no implique mayores riesgos. A efectos de establecer las posibilidades de
que los productos importados impongan un limite a los precios de la produccion
local, la Comisién considera en su analisis que no existen posibilidades reales de
sustitucion de productos actualmente disponibles al consumidor, aun cuando éstos

presenten diferencias en sus cualidades y atributos.

En el presente caso, se conoce que no existen limitaciones al comercio nacional de
las cervezas originadas por las distintas disposiciones nacionales como
internacionales. En este sentido, es posible realizar importaciones de cervezas. No
obstante, para quien quiera proyectarse como un nuevo entrante existen altos costos

inherentes al transporte lo que encarece el producto en un mercado en que el precio
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de la cerveza es bajo, haciendo ademés poco factible que zonas geograficas distintas
al territorio nacional puedan formar parte del mercado geografico relevante del

presente caso.

Igualmente, hay bajas posibilidades de que se configuren mercados dentro de la
geografia nacional una vez que el sistema de distribucion adoptado por las
comercializadoras y la localizacion de los centros de almacenamiento permite la

penetracion de sus productos a nivel de todo el pais.

En funcién de los elementos senalados en torno a la ausencia de importaciones
significativas, la caida en la relacion costo —transporte del producto por la influencia
de la ubicacion geografica estratégica de las plantas y centros de almacenamiento,
las consideraciones sobre las actuaciones de las empresas en cuanto a la estrategia
publicitaria y métodos de comercializacion, esta Comision coincide con los
interesados al concluir que el mercado geografico relevante del presente
procedimiento administrativo se define como EL TERRITORIO DE LA
REPUBLICA DE PANAMA.

1. 3.  Conclusiones sobre el mercado pertinente

Dadas las conclusiones obtenidas en el analisis del mercado producto y el
mercado geografico, se define el mercado relevante como el constituido por LA
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION DE CERVEZAS EN LA
REPUBLICA DE PANAMA.

Il - PARTICIPANTES DEL MERCADO PERTINENTE

2.1 Evolucion de los participantes en el mercado pertinente

Los participantes de la presente concentracion son: (cfr. fs.8-13 del expediente
principal de Bavaria)

1- Grupo Bavaria, S.A.:

Fue constituida bajo el nombre de “Consorcio de Cerveceria Bavaria, S.A.”, como

sociedad comercial anonima de nacionalidad colombiana, mediante Escritura
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Publica N°3111 de 4 de noviembre de 1930, e inscrita en el Registro Mercantil de la
Céamara de Comercio de Bogota, Republica de Colombia, el 26 de febrero de 1962,
bajo el N°30360. La sociedad cambi6 de nombre de “Consorcio de Cerveceria
Bavaria S.A., a Bavaria S.A., el 29 de mayo de 1959, mediante escritura Publica
N°1971 de la Notaria Séptima de Bogota, inscrita bajo el N° 27854 del libro

respectivo del Registro Mercantil de la Camara de Comercio de Bogota.

El representante legal de Bavaria es Ricardo Obregéon Trujillo, ciudadano
colombiano, identificado con cédula de ciudadania N°8-280-722, expedida en
Medellin, Republica de Colombia y pasaporte colombiano 8-280-722. EIl domicilio
principal es Calle 94 N°7A-47, Bogota D.C., Republica de Colombia.

2- Cerveceria Nacional, S.A. (CNSA)

Es una sociedad constituida mediante Escritura Publica N°265 de septiembre de
1914, de la Notaria Primera del Circuito de Panama inscrita bajo el Asiento 260,
Folio 102, y Tomo 3, actualizado a la Ficha 12769, Rollo 557, Imagen 43, de la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de la Republica de
Panama. La inscripcion de la empresa, cuyo nombre original fue Panama Brewing
and Refrigerating Company, fue actualizada en la Ficha 12769, de la Seccion de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de la Republica de Panama. Las
oficinas principales de la empresa se encuentran ubicadas en Via Simon Bolivar y
Ricardo J. Alfaro, Ciudad de Panama. El capital autorizado de la sociedad es de

CUARENTA MILLONES (40.000.000) de acciones comunes sin valor nominal.

Cerveceria Nacional, S.A., esta inscrita en la Comision Nacional de Valores de la
Republica de Panama (CNV) desde el 12 de enero de 1973, mediante Resolucion
N°56. De igual manera, esta autorizada a transar acciones comunes y otros valores
debidamente registrados en la CNV a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
desde el dia 19 de junio de 1990. Cerveceria Nacional S.A. es fabricante y

distribuidor de bebidas de consumo masivo en la Republica de Panama.

3- Cerveceria Baru-Panama, S.A. (CBP)

Una sociedad organizada de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama
debidamente inscrita a la ficha 178994, Rollo 19642, Imagen 97, de la Seccion de
personas mercantil, desde el 3 de octubre de 1986. Actualizada en la ficha 122967,

rollo 1130, imagen 145. Su Presidente y Representante actual es Joaquin José
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Vallarino Jr. El capital autorizado de la sociedad es de VEINTE MILLONES DE
DOLARES (US$20.000.000.00) dividido en CUATRO MILLONES (4.000.000)
con valor nominal de CINCO DOLARES (US$5.00), cada una. La sociedad tiene

una duracion perpetua.

4- Distribuidora Comercial, S.A.

Una sociedad organizada y existente de acuerdo a la Leyes de la Republica de
Panamad, debidamente inscrita a la ficha 2709, rollo 100, imagen 0004, de la seccién
de personas mercantil, desde el 27 de noviembre de 1956. Su presidente y
Representante actual es Roberto Aleman Z. El capital autorizado de la sociedad es
de TRES MILLONES DOSCIENTOS MIL BALBOAS. La sociedad tiene una

duracion perpetua. Y su domicilio actual es: Transistmica, Pasadenas.

5- Balboa Beer Import Company

Sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes del Estado de la Florida,
Estados Unidos de América, desde enero de 2001. Cuyo Numero de corporacion es

el PO1000002382.

6- Direccion de Administracion de Empresas, S.A. (DAESA)

Una sociedad organizada y existente de acuerdo a la Leyes de la Republica de
Panama, debidamente inscrita a la Tomo 474, Folio 444, Asiento 103818, de la
seccion de personas mercantil, desde el 13 de febrero de 1964; actualizada a Ficha
5113, Rollo 207, Imagen 57 de la Seccion de micropeliculas (Mercantil). Su
presidente y Representante actual es Jorge Endara Paniza. Y, su domicilio actual es

Marbella, Calle 53, Edificio Felipe Motta y Banco Continental.

7- Felipe Motta E Hijos, S.A:

Una sociedad organizada y existente de acuerdo a la Leyes de la Republica de
Panama, debidamente inscrita a la Tomo 441, Folio 74, Asiento 94389, de la seccion
de personas mercantil, desde el 2 de julio de 1962; actualizada a Ficha 321703,
Rollo 51680, Imagen 15 de la Seccion de micropeliculas (Mercantil). Su presidente
y Representante actual es Felipe Motta Jr. Y, su domicilio actual es Marbella, Calle

53, Edificio Felipe Motta y Banco Continental.
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8- Agencias Feduro, S.A.

Una sociedad organizada y existente de acuerdo a la Leyes de la Republica de
Panama, debidamente inscrita Tomo 277, Folio 83, Asiento 60760, de la seccion de
personas mercantil, desde el 9 de julio de 1954; actualizada a Ficha 18406, Rollo
859, Imagen 212 de la Seccion de micropeliculas (Mercantil). Su presidente y
Representante actual es Lawrence Maduro, y su domicilio actual es: Su domicilio

actual es: Calle 36 Brostella, No. 36, Via Ricardo J. Alfaro.

El mercado objeto del presente estudio se encuentra conformado por empresas
nacionales productoras por una lado e importadoras por otro, cuyas marcas y

presentaciones de cervezas son elaborados e importadas directamente por ellos.

No obstante, en cuanto a los distribuidores de cervezas importadas no haremos un
analisis profundo de su situacion dado que su participacion no llega a superar el 5%
del mercado relevante. Por esta razén nos concentraremos primordialmente en
analizar las condiciones de los participantes en la produccion y comercializacion de

cervezas nacionales que son: CNSA y CBP.

Las fabricas productoras, embotelladoras y comercializadoras nacionales son la

Cerveceria Nacional S.A. y la Cerveceria Bar-Panamé S.A.(CBP). La CNSA

comercializa las marcas nacionales : Atlas, Balboa, Balboa Ice, Lowenbrau,

Steinbock , HB, y Las importadas Budweiser, Busch , Corona , Austral y Foster. La
QedoNo6

IVircas y presentaciones corercidizadas por CNSA
Ao 2001

Copaciced | __ OSA

enozs | AILAS BALIBOA BaBAICE LOWBNERAU HB Steinbock Budweissr Busch Coom Awstd Foster
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Fuerte : expediente dela conoentradn

CNSA
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CBP comercializa las marcas nacionales Soberana, Panamé , Cristal y Guiness y las

importadas Tecate y Sol.

La CNSA cuenta con una produccién de 0.92 millones de hectolitros anuales y CBP

produce aproximadamente 0.32 millones de hectolitros . Informaciones

suministradas sobre la utilizacion de la capacidad instalada en CNSA reportan un

promedio del 66% en las tres facetas productivas de mayor relevancia en el proceso

de elaboracion de cervezas a saber: Cocimiento, Fermentacion /maduracion,

Filtracion.(ver expediente administrativo No Tomo I foja 90)

En el caso de CBP se observa una importante sub utilizacién de su capacidad

instalada reportando un promedio de 37% para las fases de elaboracion de cervezas.

(. ver expediente de la concentracion Tomo V foja 26). Vale la pena resaltar que la

industria cervecera nacional cuanta con una capacidad instalada de 2.6 millones de

hectolitros anuales en produccidén de cervezas para una utilizacion de la misma en el

ano 2001 por el orden del 48%.

Cuadro No 7
Marcas y presentaciones comercializadas por CBP
Ano 2001

Capacidad CBP
en onzas Soberana Panama Cristal GUINESS TECATE DOS EQUIS SOL

9oz
9.6 oz
110z
12 oz
16 oz
20 oz
22 oz
24 oz
250z
32 0z I
5 Litros
9.5 litros
12.5 litros
20 litros
30 litros
40 litros [
50 litros
Fuente : expediente de la concentracion
CBP

La Republica de Panama cuenta con un consumo per capita promedio de 53 litros
anuales, situacion que lo ubica como el décimo pais en el ranking de consumo de
América y el segundo en Centro América y el caribe hispano después de Puerto Rico
que cuenta con un consumo de 66 litros per capita. (ver expediente de la

concentracion Global Beer Report 2001 Tomo VI foja 2246).
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Grafico No 10
Particpacion en el consumo interno por empresa cervecera
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Fuente : Expediente de la concentracion , preparado por CLICAC

Si se considera la participacion de mercado como una aproximacion del poder de
mercado que pudiera detentar una firma, entonces éste puede entenderse como un
indicador de intensidad de la rivalidad de las firmas competidoras. Esto en la medida
en que exista una mayor variabilidad de éstos indices reflejaria una ardua
competencia, mientras que participaciones estables en el tiempo sefialarian que de

algun modo la competencia ha sido limitada y restringida.

La evolucién comparativa de las dos cervecerias domésticas sefiala el liderazgo de
CNSA, cuya participacion abarca casi un promedio de 70 % del consumo de
cerveza en los ultimos afios. (ver grafico No 10) . En relacion a las marcas
podemos seiialar que la cerveza Atlas ocupa el primer lugar en preferencias con

un 55.8% de mercado, seguida de la cerveza soberana de CBP con un 19.8%

de mercado.
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Cuadro No 9
Partcipacion por marca en la produccién nacional

Marca % participacién Empresa
Atlas 55.9 CNSA
Soberana 19.9 CBP
Balboa 10.6 CNSA
Panam a 9.1 CBP
Balboa Ice 2.9 CNSA
Lowenbrau 0.9 CNSA
HB 0.4 CNSA
Cristal 0. CBP

Fuente: Informe de actualizacion anual de CNSA
Bolsa de Valores de Panam &

Tal y como se sefial6é con anterioridad, el segmento de importaciones de cerveza en
el conjunto del mercado cervecero panamefio es marginal y su participacion a pesar
de tener un indice de crecimiento sostenido hasta el afio 1999, no ha superarado el

5% del consumo interno.

En los cuadros No 4 y No 5 supra se describen las caracteristicas generales de este
segmento del mercado, y se describen los principales agentes econdmicos

participantes, sus marcas y espacios ganados del mercado para cada una de ellas.

En el andlisis de sustituibilidad por el lado de la oferta se identifican los posibles
competidores efectivos que pudieran entrar al mercado frente a una probable subida
de precios de la cerveza doméstica, destacandose la escasa posibilidad de que esto

fuera posible por las razones explicadas en el referido apartado.

Sin embargo, la Comision preguntd a empresas distribuidoras de bebidas que
cuentan con una logistica tanto de produccion como de distribucién amplia, las
posibilidades de entrar al mercado de cerveza dadas ciertas condiciones favorables,

y respondieron asi:

a) Industrias Lacteas Estrella Azul S.A. respondidé que no ve una estrategia a
corto o mediano plazo que impulse a la empresa a penetrar el mercado de
alguna bebida con contenido alcohélico. Sefialan que es un tipo muy diferente
de distribuciéon ya que la de ellos es fria y de tipo alimenticio.( ver

expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1787)
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b) Agencias Feduro S.A. uno de los principales importadores de cerveza y
ademas de productos de consumo masivo variados manifestd que no tiene
interés de penetrar el mercado de produccion de cervezas pues su negocio es
la distribucion y es alli donde tienen sus fortalezas. Sefiala que
probablemente para algin productor internacional seria de interés. (ver
expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1781)

c) Felipe Motta S.A, otro de los grandes importadores de cervezas y de licores
junto a productos alimenticios sefiala que en este momento y bajo las
circunstancias actuales no tiene interés en producir localmente cervezas. (ver

expediente administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1776)

La entrada en el corto plazo y a bajo costo es imposible en el mercado de produccién
y comercializacion de cervezas en Panamad, tal y como se ha verificado por esta
Comision, y asi lo reconocen agentes economicos en mercado adyacentes. Adaptar
sus instalaciones para proveer el producto relevante resulta altamente costoso y
practicamente inviable desde el punto de vista de la sostenibilidad financiera de las

inversiones a realizar.

En el caso de productores que operen en otras zonas geograficas y deseen realizar
gestiones para ingresar en el mercado relevante frente a probables incrementos
significativos de los precios domésticos, esta totalmente probado con anterioridad
que las dificultades inherentes a la estructuracion de un canal de distribucion, la
construccion de las instalaciones productivas (costos hundidos altisimos y un largo
tiempo para ejecutarla) y la consolidacion de una imagen de marca hacen imposible
que ellos puedan ser considerados como competidores potenciales inmediatos en

este mercado pertinente.

2.2 Andalisis de la posicion financiera de la industria cervecera nacional.

El principal propodsito del presente apartado, es la identificacion de la posicidn

financiera de los agentes econOmicos participantes en este mercado relevante, analizar

la documentacion recibida:; propiamente valorar desde el punto de vista financiero,

cuantitativa vy cualitativamente los resultados de los informes financieros presentados

por los participantes en la posible fusién entre CNSA y CBP.
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E.'Se

Metodologia: Para cumplir con este propdsito, se utilizéo el Método Analitico
consideraron: cifras histdricas tabuladas, El Principio de Negocio en Marcha a lo cual
se aplicaran herramientas de andlisis financieros apropiadas al caso, se tom6 como

base de calculos las siguientes documentaciones e informaciones :

1.)  Informe: Estudio de los Efectos de la Concentracion
Economica de Cerveceria Nacional, S.A. con Cerveceria
Baru-Panama, S. A., diciembre 2001, Arden & Price
Consulting, en asociacion con INDESA, segiin consta en el

Tomo 1V, folios 1544 al 1610.

2.) Informe: Cervecerias Baru-Panamad, S.A. y Subsidiarias,
Actualizacion Anual, al 30 de junio de 2001, de la Comision
Nacional de Valores, segin consta en expediente principal, folio

56 al 70.

3.) Informe: Cervecerias Nacional, §S.A., informe de
Actualizacion Anual, al 31 de diciembre de 1999, de la
Comisiéon Nacional de Valores, segun consta en expediente
principal, folio 241 al 245 y al término del afio 2000, segun
consta en expediente principal, folio 252 al 277, asi como el del
IV trimestre del 2001 (octubre -diciembre de 2001), segin

consta en expediente principal, folio 278 al 312.

4.) Informe: Estados Financieros Consolidados, Cervecerias
Baru-Panama, S.A. y Subsidiarias, al 30 de junio de 2001,
2000, 1999, 1998, 1997, de la Comision Nacional de Valores,

seglin consta en expediente principal, folio 71 al 142.

5.) Informe: Estados Financieros Consolidados, Cerveceria
Nacional, S.A., al 31 de diciembre de 2000, 1999, 1998, de la
Comisiéon Nacional de Valores, segun consta en expediente
principal, folio 196 al 240 y al 31 de diciembre de 2001, segun
consta expediente al Tomo VIII, folio 2357 al 2383.

13Se analiza un 4rea de interés especifica, para encontrar respuesta a una situacion particular, como lo indica
el proposito principal
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6.) Informe: Estados Financieros Consolidados Internos,
Bavaria, S. A., con Informe del Revisor Fiscal, Pedro Piedrahita
Echeverry, T.P. 5130-A, al 31 de diciembre de 2001, segin
consta expediente al Tomo VIII, folio 2384 al 2434.

Asi, al efectuar la revision y andlisis del Informe: Estudio de los Efectos de la
Concentracion Economica de Cerveceria Nacional, S.A. con Cerveceria Bari-
Panama, S. A., fechado diciembre 2001, y elaborado por Arden & Price
Consulting, en asociacion con INDESA, especificamente la seccion denominada "C.
Tendencias Financieras de la Industria Panameiia", incluida en el Tomo IV del
expediente, en los folios 1553 al 1560, observamos que si bien es cierto se indica
que CNSA en el periodo analizado muestra mejores resultados que CBP, al
conciliarlos con los resultados del ano 2001, tomados de los Informes Financieros
Auditados de CNSA y del perfil empresarial de la Bolsa de Valores de Panama, de
actualizacién trimestral, del IV trimestre del 2001, (octubre - diciembre) segin

consta en expediente principal, folio 278 al 312, extractamos que: Se nota un

deterioro continuo en el mercado cervecero considerando la experiencia de la

economia en el mismo periodo:; 'consecuencia de una contraccion del mercado

de cervezas de aproximadamente 11 % para este periodo 2001 producto de la

pérdida de ingresos disponibles y del lento crecimiento que ha tenido la

economia del pais"

Veamos a continuacion y por separado la posicion financiera de cada una de estas
empresas solicitantes del procedimiento de la verificacion de la concentracion

econdémica:

Cerveceria Nacional, S. A. (CNSA.)

1. Al analizar los Estados Financieros Consolidados de CNSA nos encontramos
con otros resultados en los Indicadores Financieros a los presentados en dicho
informe, Ver Tomo IV, folio 1555, Cuadro 3, Cerveceria Nacional, S.A. ano 2000.
Por lo tanto, procedimos a elaborar un cuadro comparativo para plasmar estos
cambios e incluimos los indices de la empresa BAVARIA, S. A., (ver Tomo VIII,
folios 2426 al 2428 Estados Financiero BAVARIA, Nota 22); indicadores

financieros que a continuacion presentamos.

95



CUADRO No. 10
CERVECERIA NACIONAL, S. A.

ANALISIS DE INDICES FINANCIEROS

BAVARIA, | SEGUN ESTADOS | SEGUN
S.A. FINANCIEROS Arden &
Informe Ernst & Young Price
Revisor Consulting
Fiscal
INDICES FINANCIEROS: 2001 2001 2000 2000
Capital neto de trabajo (Miles B/.) | (*) (102)] (1,516)] (3,932) 40,046
Razon corriente 0.70 0.97 0.94 2.49
Prueba acida de Inventarios 0.40 0.57 0.62 1.61
Prueba acida de Cuentas por 0.60 0.60 0.64
Cobrar
Razo6n de endeudamiento 32.30%| 47.87%| 50.52%
Razoén Pasivo - Capital 47.70%| 30.96%| 29.75%
Deuda/Patrimonio 26.50%| 56.44%| 65.37% 65.40%
Retorno sobre Patrimonio 5.30%| 11.41%| 18.33% 18.30%
Retorno sobre Activo 3.60% 5.95% 9.07% 9.10%
Costo de Ventas/Ventas 51.83%| 53.21% 53.20%
Gastos Operativo/Ventas 41.30%| 37.79% 37.80%

(*): Nota:
BAVARIA, S.A.
( 232.739.883);

Representativa de 2,291.18, Ver

en Pesos

Colombianos,

Este rubro aparece en los Estados Financieros de

por la Suma de

a esta cantidad se le aplicé la Tasa de Cambio

Tomo VIII, folio 2396, Estados

Financieros BAVARIA, Unidad de Medida; dando ($. 101,581).

2. A corto plazo, el Capital de Trabajo que cuantifica en dolares los resultados de la

Razon corriente — (Razones corrientes, dcidas de inventario y cuentas por cobrar) se

muestran aunque algo bajas, semejantes, por lo tanto asumimos que estan en el

rango requerido de la industria.

Aqui deseamos hacer un aparte con el fin de aclarar que los valores resultantes

contenidos en el estudio sobre efectos de la concentracion preparado por la firma

Arden and Price en el cuadro No 3 denominado "Indicadores Financieros" (ver

Tomo 1V, folio 1555), de la Cerveceria Nacional, S.A. para el afio 2000, y en el
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Cuadro No 2 denominado "Principales Cuentas de los Estados Financieros de
Ambas Cervecerias", (cfr. Tomo IV, folio 1554), que sirvieron de base para la
determinacion de dichos indices, observamos que estos se separan sin motivo,
explicacion o nota aclaratoria, de los pasivos corrientes, los préstamos y bonos.
Con respecto a los préstamos y bonos especificamente se aprecia que sobre estos los
auditores los explican en nota denominada “Porcion Corriente, debidamente
analizada y explicada en las notas a los Informes Financieros utilizados para esta
construccion” — (ver Tomo VIII, folios 2376 al 2378, Notas 9, 10, 11) situandolas
como '"Deudas" y, por ende, como pasivo a largo plazo. En consecuencia, al
aplicarle a estas cantidades reubicadas las formulaciones tradicionales de dicho
indicadores financieros, éstos resultados cambian la estructura del marco conceptual

tradicional para el analisis empresarial. Veamos el texto citado:

Del Resultado de las operaciones del periodo 2001 encontramos que las ventas

disminuyeron en 2.16 millones de balboas lo cual equivale a un 1.4 % de las

ventas con relacion al ano 2000. Referente al renglon de otros ingresos, la

mayoria no recurrentes - totales - se redujo en 4.04 millones de balboas., es

decir, un 42.8 % del total del Ingreso neto: por ende, descendio en 6.2 millones

(3.9 %) Los costos menguaron en 3.2 millones 4.0 %, los gastos de operaciones
aumentaron en 4.3 millones 7.7 %, respecto al periodo 2000, los intereses y cargos
tuvieron una reduccion del orden de 1.2 millones 21.3 % vy el resultado final

decrecio en 6.8 millones 37.7 %.

Cerveceria Baru Panama, S. A. y Subsidiarias (CBP).

Después de efectuada la revision del capitulo C. denominado “Tendencias
Financieras de la Industria Panamena" respecto a los andlisis comparativos
anteriores, consideramos que resultaron en relaciones no muy confiables (debido a
que tienen resultados distintos sobre un mismo punto), por tanto estimamos que al
modificar las estructuras de las cuentas, éstas no presentan de manera razonable la

posicion financiera de las empresas participantes en la concentracion econdmica .

Como se sustenta en el analisis efectuado anteriormente, los resultados de los
indicadores financieros relativos a Liquidez y Solvencia, y del Leverage o
Apalancamiento, se observan que €stos difieren sustancialmente. Se utiliza en lo que
denomina Motores de Rentabilidad de la Industria la optica del puro inversionista.
(ver apartado del numeral 2) para lo cual determinamos extender dichos analisis (a

los afios 1997, 1998 y 2001), recurriendo a los Estados Financieros Consolidados de
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la Cerveceria Baru-Panamd, S.A. y Subsidiarias, refrendados por Price Waterhouse
Coopers, al 30 de junio de 2001, 2000, 1999, 1998, 1997, presentados ante la
Comision Nacional de Valores, segun consta en expediente principal, folios del 71

al 142.

Al respecto cabe resaltar que al preparar los analisis no pudimos segregar con

seguridad la propia operacion cervecera de los otros resultados reportados,

debido a la propia presentacion de los estados financieros en cuestion. En

consecuencia los analisis los efectuamos con los resultados en conjunto.

Para diagnosticar la real posicion financiera de (CBP), preparamos un cuadro
comparativo de Indicadores Financieros para un periodo de cinco afios, de la
Cerveceria Bara Panama, S.A. y subsidiarias, que a continuacién mostramos para

mayor ilustracion:

CUADRO No 11
CERVECERIA BARU PANAMA, S.A.Y SUBSIDIARIAS

iNDICES FINANCIEROS: | 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 |
Capital neto de trabajo (Miles B/.) 10,935 7,578 8,665 5,188 2,859
Razoéon ""Corriente 2.99 1.87 1.91 1.56 1.30
Prueba de acido 2.59 1.63 1.41 0.96/ 0.69
Rotacion de Inventario IT 8.82| 10.15 3.85 2.90 2.92
Rotacion de Inven./dias ITD 41 35 93 124 123

Razén de endedudamiento 32.1%|29.9%(36.2%|33.2%[32.8%
Razon Pasivo - Capital 31.4%|18.6%[30.1%|24.1%[21.0%
Deuda/Patrimonio 26.7%|22.1%| 34.9%| 32.0%| 32.2%
Retorno sobre Patrimonio 9.6%| 6.3%| 3.1%| 1.2%| 1.0%
Retorno sobre Activo 6.5%| 4.4%| 2.0%| 0.8%| 0.7%
Costo de Ventas/Ventas 54.8%|54.9%|54.4%| 51.3%|54.9%
Gastos Operativo/Ventas 46.0%| 39.7%| 52.6%| 47.6%| 45.9%

En este andlisis (posicion financiera de CBP) enfatizaremos en los resultados
conjuntos del afno 2001, para actualizarlos a los datos de CNSA y Bavaria, S.A.. De

la tabla comparativa anterior advertimos de los indicadores resultantes lo siguiente:

e Liquidez y Solvencia: Estos muestran una tendencia en el transcurso del
tiempo a disminuir, no obstante, mantiene niveles bastantes superiores a
la media de la industria analizada (ver analisis numeral 2, CNSA )

e Ademas aplicando el Principio de Negocio en Marcha; encontramos que:

"A. LIQUIDEZ: Al 30 de junio de 2001, la empresa no mantiene

compromiso, evento o hecho incierto que pueda dar como resultado un

aumento o disminucion _importante en_su_liquidez.”, (ver expediente

principal, folio 62.)
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Indices de Apalancamiento Financiero: La razén de endeudamiento
mide en qué grado y en qué forma participan los acreedores a corto y
largo plazo dentro del activo de esta empresa para el ano 2001.
Comparativamente se presenta asi: BAVARIA, 323 % de
apalancamiento, (CNSA ), 47.87 % de apalancamiento y, (CBP), 32.8 %
de apalancamiento. Lo anterior da como resultado la Media Geométrica
de los agentes participantes en la concentraci()nmde 373 %

La Razon pasivo/capital: nos dice lo que los acreedores proporcionan por
financiamiento contra los recursos de los accionistas (es decir, por el
capital que se declara, cuanto le pertenece a los acreedores).
Comparativamente se relacionan asi: BAVARIA, 47.7 % de participacion
de los acreedores, (CNSA), 30.96 % de participacion de los acreedores,
(CBP), 21.0 % de participacion de los acreedores; para una Media
Geométrica de los agentes participantes en la concentracion de 31.42 %.
La deuda/patrimonio  establece la relacion existente entre los
compromisos financieros a corto y largo plazo (bancos y bonos) frente al
patrimonio de los accionistas; en esta ocasion se relacionan asi:
BAVARIA, 26.5 %, (CNSA), 56.44 %, (CBP), 32.2 %; para una Media
Geométrica de los agentes participantes en la concentracion de 36.38 %.
Rentabilidad: Retorno sobre el Patrimonio esta razoén de rendimiento
relaciona las utilidades netas con la inversion del accionista en esta
oportunidad se relacionan asi: BAVARIA, 5.3 %, (CNSA), 11.41 %,
(CBP), 1.0 %; para una Media Geométrica de los agentes participantes en
la concentracion no favorable de 3.93 %.

Rendimiento del activo total relaciona las utilidades netas con el activo
total y se presentan asi: BAVARIA, 3.6 %, (CNSA), 5.95 %, (CBP), 0.7
% para una Media Geométrica de los agentes participantes en la

concentracion no favorable de 2.47 %.

Como parte del andlisis de los resultados de las operaciones, preparamos un cuadro

combinado extraido de los Estados Financieros Auditados, por el mismo periodo

que comprende junio 30 de 1997 a junio 30 de 2001 de la Cerveceria Baru Panama,

S.A. y subsidiarias que representa las variaciones en valores (En millones) y

porcentajes.

"Para este analisis, la media de los agentes participantes en la concentraciéon que se utilizé implica el estudio
del promedio de la media geométrica de los resultados de los indices financieros para el afio 2001
comparativos de Bavaria, S.A. Cerveceria Nacional, S.A. y subsidiarias y Cerveceria Bari Panama, S.A. La
media geométrica se calcula como la n-énésima raiz del producto de n nimeros.
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CUADRO No 12
CERVECERIA BARU PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
VARIACIONES MILLONES Y PORCENTUALES 1997 -2001

1998 1999 2000 2001

Bl.| % |BL.| % |BL| % |BL| %
Ventas 292 | 8.41 | (364)| (967) | @245 | 7.21) | (0.84)| (2.65)
Miscelaneos 3.80) | (77.74)| 3.23 [297.37 | (3.31) | 76.59)| (0.16) | (15.75)
Total Ingreso Neto 0.87) | 2.20) | (0.41) | (1.06) | (5.76) | (15.02)| (1.00) | (3.06)
Costos de Prod. 165 | 864 | (2.15) | (10.41)| (2.31) [ (12.48)] 066 | 4.08
Gastos de Ventas G.y A. (1.04) | 652) | 295 | 19.71 | 2.88) | (16.06)] (0.91) | (6.08)
Utilidad en operaciones (1.48) | 32.01)| (1.20) | (38.44) | (0.57) | (29.64)] (0.75) | (54.92)
Intereses Ganados 0.08 | 100.00 | (0.02) | (19.45)] (0.04) | (58.37)
Dividendos Recibidos 0.05) | (76.41)| 0.03 [224.63 | (0.04) | (86.91)] 0.02 | 300.00
Otros 0.00 0.00 0.00 0.49 | 100.00
Gastos Financieros 0.24) | @7.27)] 025 | 39.36 | 0.08 | 9.03 | (0.16) | (16.44)
Total Otros Ing. (Gastos) | (0.19) | (23.65)] 0.14 | 21.87 | 0.14 | 17.95 | (0.63) | (70.05)
Impuesto sobre la renta 0.27) | 53.65)| (0.17) | (73.89) | (0.04) | 69.68)] (0.02) | (100.00)
Gan. (Pérd.) del Periodo | (1.02) | (30.83)| (1.17) | (51.43) | (0.67) | (60.26)| (0.10) | (22.09)

Posterior al andlisis de los participantes del mercado nacional cervecero, en la parte

correspondiente a su actual posicion financiera podemos concluir:

Cerveceria Nacional, S. A. (C. N.). La posicion financiera de ésta
empresa es solida tanto por sus resultados financieros analizados, como
por el volumen de operaciones que mantiene en el ambiente industrial
nacional. Ademds, con la adquisicion en la OPA por el GRUPO
BAVARIA del 91% de las acciones comunes emitidas y en circulacion,

su solidez se acrecienta.

Queremos  resaltar la  Nota 13. COMPROMISOS Y
CONTINGENCIAS Continuacion, de los Estados Financieros
Consolidados, Auditados de la cual resumidamente extraemos que CNSA
y Subsidiarias; tienen demanda civil ordinaria presentada por CBP y
Subsidiarias, ante el Juzgado Noveno de Circuito de lo Civil del Primer
Circuito Judicial de Panamad, por la cantidad de B/. 41,468,423.65 mas
costas, gastos e intereses, por razon de realizar practicas monopolisticas
relativas al celebrar contratos de distribucidon exclusiva para la reventa de
cervezas. Los demandantes han solicitado que la condena que se
establezca sea de tres veces dicho monto. Sobre este punto cabe resaltar lo

siguiente:

"De acuerdo a consultas realizadas a los asesores legales de la
Cerveceria Nacional, S. A., consideran que existen grandes

probabilidades de que no se acceda a lo pedido y, por lo tanto, se
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absuelva a la compaiiia de los cargos presentados en su contra. Al 31
de diciembre de 2001, la compariia no ha acumulado reserva alguna

para hacer frente a esta contingencia” Ver Tomo VIII, folio 2379.

Cerveceria Baru Panamad, S. A. y Subsidiarias (CBP). Luego de terminado el

analisis financiero de esta empresa concluimos:

En la liquidez y solvencia esta empresa mantiene los niveles mas altos a la
Media de la Industria, lo que nos indica la alta solvencia comparativamente
con (CNSA) y BAVARIA, para enfrentar sus obligaciones a corto plazo. (Para
este estudio (CNSA) y BAVARIA, con sus resultados del periodo 2001,
conforman parte de la media de la industria ya que es la informacion real

pertinente obtenida.)

Con los indices de endeudamiento sucede lo contrario, lo que es muy

favorable a la empresa, por ejemplo, de la razon de endeudamiento se

observa que el 32.8% de los activos esta comprometido con los acreedores,

lo que deja un margen apreciable de 67.2 % para posibles maniobras

financieras entre las que se destacan un posible reordenamiento

administrativo, resultado de que esta empresa cuenta con 34.2 millones de

balboas para tales efectos (67.2% por la multiplicacion de los activos).

Esto significa que esta empresa puede ser sujeto de crédito bancario para

reinvertir en su operacion v ser una empresa mas competitiva v aumentar

su rentabilidad. Por otra parte, puede ser vista de manera atractiva por

parte de inversionistas nacionales o extranjeros mas eficientes que deseen

implantar sus estandares para competir en el mercado panameifno de la

cerveza.

Aunado a lo anterior se observa en los estados financieros presentados por la CBP

que en los ultimos dos afios se aprecia una reduccion de la deuda (basicamente

bonos y préstamos) de la siguiente manera:

e En el aiio 1999 la deuda era de 12.4 millones de balboas,
e En el aiio 2000 la deuda bajo a 11.4 millones de balboas

e En el afio 2001 la deuda siguié bajando a 11. millones de balboas
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e Los indices de rentabilidad de esta empresa sufren una declinacién con
rendimientos bajos comparados con la media de los agentes participantes en la
concentracion. Los bajos rendimientos son consecuencia de una continua
contraccion del mercado. (cfr. para esta conclusion expediente principal, folio
279). Ademas esta empresa se siente afectada por la existencia de barreras a la

entrada en el canal de distribucion de cervezas a nivel nacional.

Es bien sabido que ninguna razén o grupo de razones por si solas son suficientes
para la estimacion real de la posicion financiera y el desempefio de una empresa.

Sin embargo., con un grupo de razones bien determinadas se pueden hacer

juicios razonables v, por tanto concluimos que la posicion financiera de esta

empresa (CBP) le permite seguir a corto v mediano plazo operando en la

industria panamena y puede ser sujeta de tanto una asociacion temporal

como de una adquisicion para aumentar sus niveles de competitividad v

rendimiento.

2.3 El mercado de produccion y comercializacion de bebidas de malta.

La Comision ha tenido conocimiento que las plantas de produccion cervecera
nacional desarrollan la actividad productiva de manufactura de bebidas a base de

malta con caracter no alcoholico.

Para poder determinar si esta operacion de concentracion generard efectos en este
mercado relevante, hemos procedido a investigar las caracteristicas bésicas del
proceso productivo de esta bebida, y las posibles coincidencias o interrelaciones

entre ellas y el mercado relevante de produccion y comercializacion de cervezas.

Segtin informaciones suministradas un maestro cervecero con mas de 30 afios en
este negocio (ver expediente de la concentracion Tomo V foja 178), el proceso de

produccion de las bebidas a base de malta es el siguiente:

A partir de la cebada malteada tipo caramelo, la cual no es utilizada para producir
cervezas en nuestro pais, pero puede serlo, y que es suministrada por los mismos
proveedores que venden las diferentes cebadas malteadas para cervezas en Alemania

y Dinamarca, es sometida a un proceso de trituracion en un molino. Esta cebada
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molida es depositada en una tolva y es mezclada con agua para macerarse
lentamente con aplicacion de calor y extraerle los azucares y proteinas. Luego esta
mezcla es filtrada y hervida para la esterilizacion del mosto. Seguidamente se
afiade bajas cantidades de lipulo para reducir contenidos proteicos de la bebida y
evitar precipitacion. Este extracto luego es mezclado con un jarabe a base de azucar
cristal y colorantes caramelo de color oscuro que finalmente da el toque a la bebida

de malta.

Luego de reposada por tres o cuatro dias la bebida es carbonatada y enviada a la
seccion de llenado que a bajas temperaturas se envasa en botellas o latas de

aluminio para su final pasteurizacidon con un sistema de shock de calor.

Como se observa, existe una alta coincidencia en la utilizacion de materias primas
entre las bebidas de malta y la cerveza. La cebada , el lupulo, los colorantes ,la
azucar, el agua y el CO2 o gas carbonico son insumos bdsicos en el proceso
productivo de cervezas al igual que participan en la produccion de bebidas de malta

no alcoholicas.

En relacion al uso de equipos de produccion, esta Comision ha tenido conocimiento
que participan de este proceso los siguientes equipos : Un molino para trituracion de
granos, recipientes de coccion, compresores de aire, un enfriador, una caldera para el
suministro de vapor, un tanque para envejecimiento del mosto, equipos de filtracion,
un equipo inyector carbonatador, un tanque para depositar la malta filtrada , una
maquina lavadora de botellas, una llenadora de botellas y latas, una pasteurizadora,
y maquinas empacadoras ya sea de latas o botellas, todos equipos presentes en una

planta productora y envasadora de cervezas.

Declara el maestro cervecero que la tinica diferencia en cuanto a insumos se refiere
entre la produccion de bebidas de malta y cerveza, es que las cervezas no utilizan
colorante caramelo y requieren de mayores cantidades de lupulo y menores de

extracto de azucar.
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GRAFICO No 12 - PROCESO DE ELABORACION DE CERVEZAS
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A nivel técnico, la principal diferencia consiste en que €sta ultima es sometida a un
proceso de fermentacion (paso No 8 del grafico No 12) con la generacion de
alcoholes, el mismo que no esta presente en la produccion de bebidas a base de
malta. La cerveza requiere menos unidades de pasteurizacion y tiene un manejo mas
delicado que la malta . Por lo que es posible establecer que la linea de produccion de

bebidas a base de malta es 100% compartida con la de produccion de cervezas.

Es relevante sefialar que, segin informacidon suministrada por el maestro cervecero
antes mencionado, que es posible compartir la linea de produccion de bebidas a base
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de malta con la de bebidas gaseosas. Para ello, las empresas productoras de bebidas
gaseosas requieren de adquirir el mosto de malta como concentrado en el mercado
internacional y proceder a diluirlo, inyectarle gas carbdnico y envasarlo, tal y como
se hace con todas las bebidas gaseosas en general. Esta opcion es definida como una
alternativa economicamente mas viable que construir una linea completa de

produccion solo para bebidas de malta.

Una empresa productora de gaseosas local sefiala que la existencia de procesos
productivos con el uso de levaduras que aceleran procesos bioldgicos en las bebidas,
hace imposible que se manejen en la misma linea de produccion las bebidas a base
de malta y las gaseosas por razones fundamentalmente sanitarias. ( ver Expediente

Administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1714-1715).

Las bebidas a base de malta sin contenido alcoh6lico poseen los atributos de contar
con un caracter nutritivo, refrescante y de buen sabor, que se puede comprar en
cualquier parte y que cuenta con variedad de presentaciones. En nuestro pais
participan tres marcas de malta a saber: Malta Vigor producida por CNSA y
comercializada por su division de bebidas Refrescos Nacionales S.A, Malta Super
Malta y Malta del Baru producidas por CBP y comercializadas por Coca Cola de
Panama Cia. Embotelladora S.A.

Todas las marcas de maltas son comercializadas en botellas de vidrio de 8 onzas y

malta Vigor y malta Super Malta en latas de aluminio de 12 onzas.

Se destaca el mercado de estudiantes como el objetivo estratégico de mercadeo
principal en este mercado relevante, pues los estudiantes en época escolar perciben
la bebida a base de malta como un complemento nutritivo beneficioso para el logro
de rendimientos excelentes en el plano académico, por ello, las empresas
comercializadoras enfocan sus esfuerzos hacia la captacion de la mayor cantidad de

clientes en edad escolar.

La Comisidon concluye que los efectos de la concentracion tienen implicaciones
directas en el mercado de bebidas a base de malta, sin embargo, considera este
mercado como un mercado diferenciado del de cervezas pero totalmente
dependiente o accesorio del mismo dadas sus interdependencias de materia prima ,
tecnologia y procesos productivos. Ademds de contar con una marginal
participacion financiera (4% aproximadamente del total de ventas del mercado

cervecero). Es decir, que todas las conclusiones producto de esta verificacion en el
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mercado relevante de produccion y comercializacion de cervezas tendran

aplicabilidad directa en el mercado de bebidas a base de malta.

2.4 Opiniones de los principales detallistas frente a la concentracion.

La Comision ha desarrollado como parte de la investigacion un ejercicio muestral

por lo que desarroll6 un instrumento o encuesta aplicindolo a ocho (8) de los

principales clientes detallistas y mayoristas de las dos empresas cerveceras objeto de

la concentracion, con la finalidad de conocer de los agentes participantes de la

cadena de comercializacion de cervezas, aspectos relevantes en torno a las distintas

posibilidades de afectacion o no de sus actividades comerciales frente a la

posibilidad de una eventual fusion cervecera en Panama. Cabe sefalar que el 100%

de los establecimientos mayoristas y detallistas consultados no mantienen vinculos

de exclusividad con las empresas cerveceras.

Los resultados obtenidos de la muestra se resumen de la siguiente forma:

1.

Frente a la posibilidad de una variacidon de precios de la cerveza de darse la
fusion, el 100% opinaron que subirian.
63% opinaron que las cervezas importadas mejorarian su competitividad en

precios frente a las cervezas nacionales.

. El 63 % de los locales consultados reciben promociones de las dos

cerveceras destacandose los descuentos por cantidad, descuentos en precios, y
promociones de valor agregado.
El 100% de los consultados opinan que estas promociones que reciben de

darse la fusion disminuiran o desapareceran.

. E1 75 % ( 6 de 8) de los encuestados opina que de darse la fusion existe la

posibilidad que la empresa resultante utilice en su beneficio la posicion
dominante con que cuenta en el mercado, por lo que podrian llegar a
presionarlo o condicionarlo para que deje de vender o limite la venta de
productos competidores.

Ninguno de los entrevistados opin6 en contrario a esta posibilidad.

En relacion a las condiciones de la distribucion el 24% opind que podria
mejorar , 38 % opind que se mantendria igual y el 38 % resaltd que podria ser
menos eficiente.

En cuanto a los términos de crédito el 75% opind que la situacion de darse la

fusion tenderd a desmejorar, es mas, destacaron que CNSA ha cambiado y
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cancelado de forma radical sus condiciones de crédito luego de la adquisicion
por parte de Bavaria.

8. Sobre los beneficios obtenidos de equipos y materiales en comodato , el 50 %
de los encuestados opinan que tenderdn a empeorar y el otro 50% sefald que
se mantendran iguales. Se destaca que ninguno de los estableciemintos
encuestados piensa que recibird mejores beneficios de equipos en comodato

producto de la fusion entre ambas cerveceras.

Se puede concluir, que los participantes del canal de distribucion de cervezas a

nivel mavorista y detallista no ven efectos positivos para el desarrollo del

mercado de darse la eventual fusion entre CNSA v CBP. muy por el contrario,

sus opiniones reflejan expectativas negativas frente a este hecho., viendo

disminuidos beneficios v condiciones comerciales que al final son traspasados a

los consumidores a través de productos de buena calidad, excelentemente

presentados v conservados v a un precio altamente competitivo.

Ill - EFECTOS DE LA CONCENTRACION ECONOMICA

3.1 Analisis de las condiciones estructurales del mercado

3.1.1 Estimacion del grado de concentracion

Parte importante de la evaluacién de una concentracion econdmica consiste en
precisar la estructura de la oferta en cuanto a los proveedores actuales que actian en
el mercado de la cerveza, una vez precisado esto, es necesario determinar el grado
de concentracion econOmica resultante, posterior a una eventual fusion de las
empresas interesadas. Ello, como elemento que nos lleve a considerar si el analisis
de este apartado puede detenerse en este punto, o si por el contrario, es necesario
proceder con el analisis de los elementos adicionales que nos permitan a su vez,
ponderar y determinar el poder sustancial resultante en este procedimiento de
control previo, y las implicaciones que puedan generarse en el mercado en el cual se

reflejarian los efectos de una eventual fusion entre la CNSA y la CBP.

Para ello es necesario partir de la participaciéon de mercado de cada una de las
oferentes del mercado de manera individual, para que posteriormente, a través de las
metodologias que se explicardn infra, pueda observarse el grado de concentracion
econdmica de dicha oferta, a continuacion de una eventual concentracion

economica.
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3.1.1. Estimacion del grado de concentracion

Luego de definido el mercado pertinente en sus dos dimensiones, mercado producto
y mercado geografico, pasaremos a analizar las condiciones estructurales del
mercado. En este apartado también calcularemos y analizaremos los indices de

[z]

concentracion de Herfindahl-Hirshman (HHI) y el indice de Dominancia (ID)

El mercado de las cervezas estd compuesto uUnicamente por dos empresas que
producen, distribuyen y venden en el mercado nacional. Adicional a estas dos
empresas existen mds de 20 importadores, los cuales representan una porcidon
marginal de las ventas globales de cerveza a nivel nacional, segun detallamos a

continuacion.

Ventas de cerveza en Balboas durante el afio 2001

Empresa Balboas (B/) Participacion
mercado
Cerveceria Nacional 83,527,157 72.0%
Cerveceria del Baru 27,462,326 23.7%
Cervezas Importadas 4,970,020 4.3%%*
Total 115,959,503 100.0%

Fuente: Informacion enviada por las empresas y
Direccion General de Aduanas.

* Se utiliza 4.3 para redondear la cifra 4.286

Prima facie se observa que el mercado de las cervezas esta altamente concentrado, a
partir de que una empresa, la Cerveceria Nacional, S.A. (hoy dia perteneciente al

grupo Bavaria S.A.), que tiene una participacion de mercado superior al 70%.

Hemos agrupado todos los importadores en un tinico renglon porque no tenemos la
informacion detallada de las ventas de cada uno. Ademas, como sus ventas son tan
marginales respecto al mercado global, ello no afectara las conclusiones derivadas

de los indices de concentracion.

'7 El indice HHI es un indicador de concentracion que se calcula como la suma de los cuadrados del tamafio
relativo de todas las empresas de la industria. El indice de Dominancia es un indicador que depende del
tamafio relativo de las empresas, pero valora la estructura particular del mercado. En tanto el indicador no
aumenta cuando se concentran empresas pequefias, y si lo hace en caso de concentraciones entre empresas
relativamente grandes. ( Ver Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas, Numeral 114 al —140 )
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Segun la teoria econdmica, la intensidad de la competencia en un mercado esta
directamente relacionada con el numero de firmas que participan en el mercado y el
grado de desigualdad entre ellas. La medicion del tamafio relativo entre las
empresas que participan en un mercado y la intensidad de la competencia que puede
darse dentro del mismo se realiza a través de indicadores llamados indices de

]

concentracion.

La guia para el control de concentraciones econdmicas utilizan los indices de
concentracion de Herfindahl-Hirshman (HHI) y el indice de Dominancia (ID). El
indice HHI fue utilizado por primera ocasion en los Estados Unidos de América,
pero hoy dia es utilizado por otros paises como Argentina, Venezuela, Canada, otros
paises de América, los paises pertenecientes a la Unién Europea, entre otros. Este
indice puede adoptar valores entre 0.0 y 1.0, donde el valor inferior representa una
completa atomizacién del mercado y el valor superior la condicion de monopolio. A
pie de pagina del punto 125 de la Guia de Concentraciones de Panama se hace
referencia a la utilizacion de los rangos del HHI explicando la metodologia de

comprension de este indice.

Como ejemplo de este rango, y de manera mas concreta vemos que el indice HHI en
las Guias de Fusiones Horizontales del Departamento de Justicia y la Comision de
Comercio Federal, ambos de Estados Unidos, aplican los siguientes criterios de

decision de HHI son:

e Siel valor de HHI es menor que 0.1 es dificil que la concentracion tenga efectos

anticompetitivos. ol

e Si el valor de HHI estd entre 0.1 y 0.18 se considera improbable que si el
incremento de HHI producto de la fusién es menor que 0.01, la misma pueda ser
motivo de preocupacion.

e Si el valor de HHI es superior a 0.18 se considera que el mercado esta altamente
concentrado y un cambio de HHI producto de la fusion superior a 0.005, se

considera anticompetitivo ya que hard aun mdas concentrado el mercado

analizado.

18 Guia para el control de concentraciones econdomicas de Panama, numeral 114. Publicadas en la

Gaceta Oficial N° 24,413 del 19 de octubre de 2001.

1 Los guias para el analisis de fusiones en los Estados Unidos utilizan como limites valores entre
1000 y 1800, y los incrementos son 100 y 50. Esto es asi porque las participaciones de mercado las
representan en cifras enteras y no en decimales. Las guias de concentraciones de Panama, tanto para los
valores del indice HHI como del indice ID, estan explicadas representando las participaciones en decimales,
por esta razdén hemos hecho la conversion de los valores limites a decimales.
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Por tanto, como la metodologia para el entendimiento de este indice esta
estandarizada, se procede a aplicar al calculo del HHI que luego se utilizara en el

calculo del ID.

En este sentido, los criterios y parametros de decision para la evaluacion del indice
ID de la Guia de para el Control de las Concentraciones Econdmicas panamefias,

son los siguientes:

e Si el valor de ID no aumenta por la fusion y es menor que 0.25 es dificil que la
concentracion tenga efectos anticompetitivos, y no se procederan los analisis.

e Si el valor de ID aumenta pero su valor posterior a la concentracion es menor o
igual a 0.25, no se impugnara la concentracion; excepto en casos de que existan
razones para suponer que la concentracion persigue objetos contrarios a la
competencia.

e Si el valor de ID es superior a 0.25, independientemente que haya aumentado o
no después de la fusion, la evaluacion de la concentracion requiere completar las

siguientes secciones de analisis de la estructura de mercado, las cuales serian:

e [aevaluacion de las condiciones de entrada en el mercado,
e [as condiciones de rivalidad,
e El andlisis de la posibilidad de ejercicio individual (en este caso) de
mercado,
e La probabilidad de realizacion de précticas colusorias,
e La ponderacion de los beneficios econémicos. Lo anterior, sin dejar de
lado, si fuere el caso, y si ello se dejara evidenciado, la excepcién a la

prohibicion de la concentracion econdmica.

El osrado de concentracion, o participacion de mercado se debe calcular para

posteriormente ponderarlo en conjunto con el analisis de las posibilidades de

entrada al mercado en cuanto a las barreras v el analisis de las posibilidades de

rivalidad, para determinar el grado de poder sustancial del mercado. segun los

articulos 17 v 25 de la Ley 29 de 1996 v 131 de la guia de concentraciones

economicas.

El grado de concentracion se vera en términos practicos en funcion del numero de
empresas participantes en el mercado y de sus participaciones de mercado. Asi
debemos sefialar que las participaciones de mercado en este caso las hemos

calculado en base a las ventas en unidades monetarias (Balboas). La informacion de
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ventas suministrada por una de las empresas esta s6lo en Balboas (1B/ = 1US$), asi
como las importaciones. Ademas, el valor monetario de las ventas sera utilizado en
aquellos casos en que las empresas se distinguen principalmente mediante la
diferenciacion de sus productos, el cual es el caso de los diferentes tipos de cervezas.

Por estas razones hemos escogido las ventas en Balboas.

Las ventas en Balboas de CNSA y de CBP fueron suministradas por estas empresas.

Aqui incluimos:

e Todas las ventas de estas empresas, tanto de cervezas nacionales como de
cervezas importadas por ellas mismas.

e En el caso de las cervezas importadas hemos obtenido el total de importaciones
de cervezas en el pais durante el afio 2001,

e A este total le hemos sumado el 15% de arancel, luego el 10% de impuesto y un
25% de margen de comercializacion.

e Esto lo hemos hecho para tener las importaciones en dodlares en el mismo nivel
de la cadena de comercializacion (venta a empresas que a su vez venderan a los
consumidores) que las ventas de las dos cervecerias nacionales.

e De este total de importaciones hemos restado las importaciones realizadas por
Cerveceria Nacional y Cerveceria del Baru, para obtener las ventas aproximadas

de los otros importadores.

Utilizamos un margen de comercializacion de 25% como promedio, en algunos tipos
de cervezas el margen puede ser mayor y en otros menor. No obstante, la
participacion de las cervezas importadas dentro del total de cervezas vendidas en
nuestro pais no cambia significativamente si utilizamos un margen de
comercializacion por ejemplo de 35%. En este caso la participacion de las cervezas

bil

importadas atn no llega al 5% del mercado total de cervezas.

Considerando la metodologia explicada obtenemos las participaciones de mercado y
calculamos los indices de concentracion aplicando las formulas explicadas en las

guias de concentraciones. Obteniendo los siguientes resultados al 31 de diciembre

de 2001:

* No tenemos el total vendido o importado por otros distribuidores diferentes a las dos cervecerias

fusionadas. Por este motivo, de las importaciones totales que registra la Direccion General de Aduanas
restamos las importaciones de los dos agentes econdmicos a fusionarse, asi obtenemos las importaciones de
los otros agentes econdmicos (competidores de las cerveceras a fusionarse).
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Nombre de Participacion

la empresa de mercado (q) q2 h h?
Cerveceria Nacional 0.72031 0.51885106 0.89957272  0.809231
Cerveceria del Baru 0.23683 0.05608697 0.09724237  0.009456
Cervezas Importadas 0.04286 0.00183698 0.00318491 1.0144E-05
Sumatoria 1 0.576775 1 0.818697

La sumatoria de los q° (participaciones de mercado al cuadrado) representa el HHI
y la sumatoria de los h? (participaciones de cada empresa en el HHI al cuadrado)

Segun estos calculos el HHI tiene un valor de 0.576775 y el ID es 0.818697.

Lo importante es analizar estas cifras. El valor de HHI de 0.576775 es muy superior
a 0.18, a partir del cual se considera que el mercado esta altamente concentrado. De
igual forma, el valor de ID de 0.818697 es muy superior a 0.25. Por lo tanto,

actualmente el mercado se encuentra altamente concentrado.

Con la compra de Cerveceria del Barii por parte de Bavaria el mercado quedaria

compuesto de la siguiente forma:

Nombre de Participacion

la empresa de mercado (q) q2 h h?
Bavaria 0.95714 0.91611704 0.99799884 0.99600168
Cervezas Importadas 0.04286 0.00183698 0.00200116 4.0047E-06
Sumatoria 1 0.91795402 1 0.99600568

En una eventual fusion de ambas cervecerias nacionales se formaria prima

facie practicamente un monopolio. El valor de HHI es 0.91795402 v el valor de

ID es 0.99600568, ambos valores nos indican que el mercado esta altamente

concentrado, aproximandose su valor a 1.0, lo cual nos indicaria una condicion

de monopolio. El indicador HHI ha sufrido un incremento de 0.3412 producto

de una eventual fusion vy el ID ha subido en 0.1773. Ambos incrementos son

muy significativos y sefialan que habria una fuerte concentracion en un

mercado ya concentrado previamente.

2! Con 25% de margen de comercializacién la participacion de mercado es 4.3%, con 35% de margen de
comercializacion la participacién de mercado es 4.8%.
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Por lo tanto, como conclusiéon podemos senalar que los indices de concentracion

muestran que el mercado esta altamente concentrado y que producto de la fusién

estara aun mas concentrado, formandose virtualmente un monopolio. Con esto

podemos afirmar que la empresa resultante de la fusion prima facie tendria un

evidente grado de poder sustancial. En este caso ID es superior a 0.25 y ademaés

hay un aumento de ID luego de la posible concentraciéon econdmica , esto indica,
segun las guias de concentraciones econdmicas, que se requiere completar las
secciones siguientes del andlisis a través del estudio de barreras, de rivalidad en el
mercado, posibilidad de utilizar la posicion dominante para cometer probables
practicas restrictivas a través del ejercicio del poder sustancial en cuestion, con lo
cual se tendria de manera certera la configuracion de dicho poder sustancial en
relacion a la empresa resultante en el mercado de la cerveza en Panamd, como se
establece en los articulos 17 y 25 de la Ley 29 de 1996 y a los efectos que éste pueda

tener en el mercado.

Por poder sustancial debemos entender a la empresa que es capaz de fijar precios
para sus productos de manera rentable en el largo plazo. Dado que quedaria la
empresa resultante con un 95.7% de participacion de mercado, (contrario al 49 % al
cual aluden los interesados en foja 16 del Toma I del expediente de la concentracion
repartido asi porque el actor incorpora de manera errénea en su mercado a las
bebidas alcoholicas fuertes), estaria en una clara posicioén de establecer precios por
encima del nivel de competencia, sin perder cuotas sustanciales de mercado, de
manera sostenida, y con independencia ademas de sus clientes y consumidores de

los cuales extraeria rentas producto de la fijacion del nuevo precio.

Considerando el grado de concentracién econdémica resultante, se procede a la
evaluacion de los factores antes mencionados de la estructura del mercado,
particularmente lo relacionado con el tema de las barrera que puedan existir en el

merado, que coadyuvan a determinar el poder de mercado.

Veamos a continuacion, el analisis de los criterios de las condiciones de entrada o

barreras.

32 Condiciones de entrada al mercado

Para poder determinar si la operacion de concentracion genera o refuerza el poder

sustancial en el mercado relevante, es imprescindible incorporar en el andlisis la
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posibilidad de competencia potencial proveniente de la entrada al mercado de
nuevos participantes. Cuando un mercado es altamente contestable, es decir, no
existen obstidculos a la instalacion de nuevos participantes, las empresas que
pudieran detentar una posicion predominante en el mercado relevante pueden verse
neutralizadas o disciplinadas en el uso del poder de monopolio, pues tal conducta,
por ejemplo un incremento de precios, haria viable y rentable la entrada de nuevos
competidores dados los nuevos beneficios supra- competitivos. De alli que cuando
las barreras a la entrada son bajas, alin en presencia de una alta concentracion no se
configura el poder sustancial en la medida en que la competencia potencial es

considerada en las decisiones de las firmas ya instaladas en el mercado.

3.2.1 Restricciones para establecerse como productor

Las ventajas en costos hacen referencia a la “capacidad de las empresas establecidas
para alcanzar cualquier nivel de produccion a unos costes unitarios menores que los
competidores potenciales”. Estas ventajas pueden surgir si las empresas establecidas
pueden disfrutar de técnicas de produccion superiores con  respecto a sus
competidores potenciales, a través del control de patentes, mediante el acceso a
recursos superiores con respecto a los entrantes potenciales, y si las nuevas empresas
deben enfrentarse a precios mas elevados de los factores de produccion (descuentos
de los proveedores por grandes volumenes), o costos de financiacion. Ello implica,
“que en aquellos mercados en los que se necesitan grandes empresas diversificadas
en un mercado, las empresas existentes pueden disponer de una ventaja en el coste
de los fondos derivada simplemente del hecho de poseer una posicion establecida en

bo]

ese mercado”.

En muchos casos algunas empresas en el mercado pueden presentar ventajas
absolutas en los costes de produccion, lo cual les ofrece una ventaja respecto a los
competidores potenciales, por lo que se constituye una barrera a la entrada por parte

de las empresas ya instaladas en contra de las potenciales entrantes.

Las ventajas en costos también pueden derivarse del hecho de la accesibilidad a la
tecnologia; de la disponibilidad exclusiva de insumos, o de significativos
requerimientos de inversion de capital para instalarse como productor. Un factor
determinante que ayuda a explicar las ventajas de una empresa establecida son las

barreras producto de las economias de escala.

22 Clarke R. Economia Industrial pag 109
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Existen economias de escala en la produccion de un bien cuando el costo de
produccion decrece en la medida que se incrementa la cantidad producida del bien ,
lo que deriva en empresas de gran tamafo, favoreciendo asi los procesos de
concentracion y altas participaciones de mercado. Por ende, las empresas con una
baja participaciéon de mercado presentan desventajas de costos frente a las mas
grandes, generandose de esta manera una barrera a la entrada de nuevos
competidores intrinseca a la estructura del mercado, es decir, una barrera natural. En
la medida que las economias de escala sean mds importantes, mas dificil se hace el
acceso al mercado. Estos elementos definitorios de ventajas en costes se trataran en

los apartes relacionados con el acceso a los recursos y tecnologia.

3.2.1.1 Acceso a recursos

En toda actividad productiva es necesario disponer de fuentes de abastecimiento de
los insumos necesarios para la produccion de un bien. Si existe un nimero reducido
de proveedores de insumos y presentan algun tipo de relacion de fidelidad o
exclusividad con el o los productores establecidos, los competidores potenciales
enfrentarian una desventaja. En relacion al proceso de produccion de cervezas, los
principales insumos son el agua, cebada malteada, levadura y lapulo, que junto a los
diversos componentes de empaque el cual comprende las botellas de vidrio, latas de
aluminio, tapas, bandejas de cartdn para latas, cajones plasticos para botellas, etc.;

no presentan problemas para ser adquiridos, ya sea local o internacionalmente.

En este punto, nos referiremos al vidrio como insumo relevante en la operacion
cervecera en Panamd. En este sentido hemos tenido conocimiento que los envases de
vidrio (de diversos tamafios dependiendo en algunos casos del tipo de marca) son un
insumo esencial para la produccion de cervezas, y la importancia del mismo se
deriva del hecho que el negocio de cervezas es basicamente en envases de vidrio
retornable ( en el mercado nacional, mientras que las latas lo son en el mercado

internacional ) teniendo una participacion promedio de 70 % de las ventas totales.

La unica empresa productora de envases o botellas de vidrio para la industria
cervecera panamefna Vidrios Panamefios S.A. (VIPASA) reporta la existencia de un
esquema de integracion vertical donde CBP posee el 30% de participacion en el
capital accionario y CNSA 4.26%. La empresa Varela Hermanos S.A. sefala dentro

de este procedimiento que consultd a la administracion de VIPASA y que ésta le
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sefald que el control de la empresa no se ve afectado por la eventual fusion de las

empresas interesadas.( ver expediente de la concentracion Tomo I foja 339)

Sobre el particular, y en cuanto al suministro de las botellas, observamos que el
principal suplidor de botellas de CBP resulta ser VIPASA en un 91%, y tan solo
suple el 20% de las botellas adquiridas por CNSA en el ultimo afio.

En tanto que el envase de vidrio es un insumo necesario para la produccion de
cervezas, pareciera necesario asegurar una fuente de suministros de este insumo, y
de hecho, una forma de lograr este objetivo es a través de una estrategia de

integracién vertical.

Los beneficios mas comunes derivados de la integracion vertical son el ahorro en
costos, en la produccion, ventas, compras, y sobre todo en la disminucion del riesgo
en la adquisicion del insumo. De esta manera las empresas integradas presentan
ventajas derivadas de mayor conocimiento de la tecnologia entre los negocios aguas

arriba y abajo, es decir, a lo largo del proceso de produccion.

Aunque por un lado la integracion garantiza el suministro del insumo (en este caso
el vidrio), genera posibles eficiencias en costos de produccion y asegura la presencia
del bien final en el mercado. Por otra parte, pudiera llegar a representar una barrera
para los nuevos entrantes en las medidas que la adquisicion del insumo presente
dificultades o no existan posibilidades de lograr otro proveedor a precios

competitivos.

La existencia de competidores establecidos integrados verticalmente puede implicar,
por lo tanto, incrementos en los requerimientos de capital para los potenciales
concurrentes al mercado o una desventaja en la adquisicion de los insumos. En tanto
una empresa que opera en varios eslabones de la cadena, es decir, verticalmente

integrada realiza las transacciones de manera interna.

A pesar de la situaciéon antes descrita, debemos mencionar que empresas de
mercados adyacentes, (Coca Cola y Varela Hnos.) en relacion a la posibilidad de
acceso al mercado de envases de vidrio, coinciden en indicar que no existen barreras
para los nuevos competidores en relacion a la importacion de envases de vidrio, ya
que existen proveedores internacionales de este insumo, y que la importacion en
cuestion se traduce en precios competitivos frente a las operaciones que en Panama

requieran la botella de vidrio como parte de insumos para su comercializacion.
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En relacién a las materias primas, infraestructuras, bienes intermedios, tecnologia y
recursos humanos calificados para instalar una fabrica de vidrios en Panama
podemos sefialar que, respecto a las barreras derivadas del monto de inversion
inicial para establecerse como productor de envases de vidrio, no existe ninguna
restriccion para la promocion, publicidad, distribucion y mantenimiento, etc. Lo que
evidentemente un inversionista consideraria muy seriamente es el elevado monto de
capital requerido, ya que la industria es de capital intensiva, asi como la posibilidad

de entrada de una segunda fabrica en un mercado tan reducido.

Los otros insumos requeridos para la fabricacion de cerveza como son la cebada
malteada, el lupulo, el arrocillo y levaduras son obtenidos en mercados
internacionales sin ninguna restriccion ( CNSA importa principalmente de Bélgica,
Francia y México; y CBP lo hace de Alemaniay Dinamarca), por lo que no existe

restriccion a los recursos de produccion en la industria cervecera.

Analizando lo anteriormente expuesto, podemos concluir que existe disponibilidad
de insumos y materias primas, y los problemas que se pudieran presentar con
algunos de ellos, como es el caso de la integracion vertical en la industria de envases

de vidrio son solventables.

3.2.1.2 Tecnologia

De acuerdo a informaciéon suministrada por las empresas participantes en el sector
(ver expediente de la concentracion Tomo V foja 179), el proceso de produccion de
cervezas requiere fundamentalmente de materias primas directas conformadas por
agua, cebada malteada, levaduras, lupulo, y envases. Por otra parte, dentro de los
equipos de produccidon mas importantes para instalar los procesos de manufactura se
encuentran: molino de trituracién de granos, recipientes de coccidon, compresores de
aire, equipo de enfriamiento, una caldera para el suministro de vapor, tanques para
envejecimiento y fermentacion, bodegas refrigeradas, equipo de filtracion, equipo
llenador de envases, equipo de pasteurizacion y equipo de empacado. Un ultimo
grupo de requerimientos para instalarse como productor en el mercado incluye los
servicios auxiliares, entre los cuales destacan: tratamiento de agua, refrigeracion y

suministro de energia eléctrica a través de plantas propias.

La tecnologia aqui juega un rol importante pues la industria de produccion de

cervezas es intensiva en capital. En la medida que un proceso sea mas eficiente se
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obtienen significativas reducciones en costos. La tecnologia utilizada en el sector
produccion de cervezas ha presentado cambios significativos en los ultimos
tiempos. El desarrollo de nuevos sistemas de produccion ha dependido de avances
significativos desarrollados por otras industrias y no propiamente por los
productores de cervezas. Es asi que la Comision ha tenido conocimiento de la
utilizacion por parte de ambas plantas nacionales del sistema de produccion “High
Gravity Brewing”, que tiene por objeto producir un mosto de alta gravedad, y que
ese mosto una vez envejecido, durante la etapa de filtracion se diluye a niveles de
extracto deseado en los diferentes tipos de cerveza, mediante agua desaireada. Este
procedimiento es a todas luces mas eficiente pues incrementa la capacidad instalada,
dependiendo de la caracteristica de la cerveza que se desea producir, en un rango
que varia entre un 10% a un 30%. Esta ampliacion de capacidad ocurrid
recientemente (septiembre de 2001) en la planta de produccion de la CBP ubicada

en la Ciudad de Panama (expediente de la concentracion tomo V foja 181).

Las fermentaciones de Alta-Gravedad implican la utilizacion de mostos hasta de
18°P, e incluso mas arriba. Después de la fermentacion y de la maduracion, la
cerveza se diluye con agua carbodnica fresca a una gravedad original prescrita o a una
concentracion prescrita del alcohol. Hay un numero de ventajas asociadas a la
elaboracion de la cerveza de alta-gravedad. Da lugar a las cervezas que son mas
constantes (% de alcohol, gravedad original, etc.) y mas fisicamente estable, puesto
que los compuestos responsables de la fermentacion se precipitan mas facilmente en
concentraciones mas altas. La manipulacién de mas mosto concentrado da lugar a la
utilizacion creciente del equipo y baja los costes energéticos. Las desventajas son
tiempos mas largos de la fermentacion, diversas caracteristicas del sabor, y una

utilizacion mas pobre de las fermentaciones normales de la gravedad .

CNSA cuenta con el sistema de “High Gravity Brewing” para la producciéon de
todas sus cervezas, y como se mencionaba, CBP recientemente invirtid6 una
importante porcion de recursos financieros en esta tecnologia con la finalidad de
producir nuevas cervezas con caracteristicas diferentes. En la actualidad las marcas
de CBP se producen mediante el sistema tradicional que consiste en la preparacion
de mostos independientes para cada tipo de cerveza. (ver expediente de la
concentracion Tomo V foja 181) aun cuando la nueva tecnologia le permitird la

fabricacion de nuevas opciones para la industria cervecera de manera inmediata.

3 www.beer-brewing.com/beer-fermentation/high-gravity-fermentations.htm
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Para un entrante, la instalacion de la tecnologia de produccion necesaria, ademas de
los requerimientos de capital, significa incurrir en un costo temporal significativo,
en tanto la construccion de plantas e instalacion de equipos no puede ser logrado en
el corto plazo. Las escalas minimas eficientes en la industria cervecera segin
informaciones del Departamento de Justicia de las Estados Unidos (DOJ) y citadas
por el Consejo de Defensa Econdémica de Brasil en su resolucion No
08012.005846/99-12 en relacion a la verificacion de la concentracidon cervecera
Brahma-Antarctica, serian una produccion de 3 millones de hectolitros de cerveza
anuales, la cual requiere una inversion por el orden de US$ 75 millones
aproximadamente. En el caso de la fusion entre las empresas cerveceras Bavaria y
Leona en Colombia, la Superintendencia de Industria y Comercio establece que la
escala minima para producir eficientemente requiere de la construccion de una
planta de un millon de hectolitros anuales, la cual tiene un costo de 50 millones de

d(’)laresg‘.| ( Ver www. sic.gov.co)

De este modo, una entrada a través de una inversion inferior a la de una planta con
escala minima de produccion eficiente, solamente seria suficiente para ingresar en
el mercado de cervezas de forma marginal, una vez que con esta escala el entrante
ocuparia tan solo una franja del mercado de cervezas, sin provocar alteraciones
significativas desde el punto de vista concurrencial. Por lo que la magnitud de la
inversion necesaria para una entrada efectiva se tornaria asi en un sustancial
obstaculo para la entrada de un nuevo concurrente. Estas afirmaciones son aplicables
a la posible entrada de Cerveceria Latina con una produccion de 0.36 millones de
hectolitros de cerveza, volumen este incapaz de rivalizar con los niveles productivos
de CNSA y CBP juntos como una unidad empresarial que serian de 1.3 millones de

hectolitros.

Para un competidor pequefio, las restricciones para incrementar la producciéon son
menores que para un entrante, pues no es necesaria la construccion e instalacion de
infraestructura y los equipos, pero es mayor que para aquellos que operan con
economias de escala. Aunque la ampliacion de turnos es una opcion factible, los
costos laborales derivados de la contratacion nocturna imponen un costo asimétrico,

es decir, un costo que no debe enfrentar el productor de gran tamafio.

# Ver www. sic.gov.co
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3.2.1.2 Economias de escala y de alcance

Ademas de los factores mencionados anteriormente, existen un conjunto de
elementos derivados de la naturaleza de la funcion de produccion y de la estructura
de distribucion que se constituyen en restricciones para el establecimiento de un
nuevo productor, y que se refiere a los términos de economia de escala y economias

de alcance.

En el primer caso, si los equipos, maquinarias y procesos de produccidn requieren
para su Optima operatividad técnica de la generacion de un volumen significativo de
produccion, porque los equipos y maquinarias generan dentro de la estructura de
costos una gran proporcion de costos fijos, una empresa recién instalada se vera en
la obligacion de desarrollar economias de escala en el corto plazo. Lo que no esta
claro es si para un nuevo productor es factible colocar en el mercado un volumen de
produccion elevado, aun mads, si podrd ser distribuido. En este sentido cualquier
nuevo entrante en el mercado de cervezas se vera en la necesidad de reducir sus
costos medios de produccion en breve tiempo, lo cual afiade mayor grado de

incertidumbre al nuevo entrante.

En el caso especifico de la produccion de cervezas, independientemente del sistema
de produccion que se use ( Tradicional o High Gravity Brewing), los equipos,
maquinarias y procesos de produccion empleados estan disefiados para generar
grandes volumenes de produccion y asi generar eficiencias de tipo operativo, pues
los equipos y maquinarias especificas empleados en la produccion de cervezas
generan elevados costos fijos de operatividad y mantenimiento. Un incremento de la
produccion deberd dar origen a una disminucion del costo fijo medio y, por lo tanto,

a menores costos totales de produccion.

Las preferencias de los consumidores de cervezas imponen ( a través de los
detallistas y estos a través de las comercializadoras mayoristas) un patron de
multiproduccion que lleva a los competidores a la utilizacion de economias de
alcance. Este patron de produccién es inducido por las demandas de los detallistas y

mayoristas comercializadores orientadas a lograr la satisfaccion de su clientela.

* Economias de escala son reducciones en los costos medios derivados de la expansion de loa cantidad
producida, se dice que una empresa presenta economias de alcance cuando resulta menos costoso producir dos
(o mas) productos en la misma empresa de lo que costaria producirlos en dos (o mas ) empresas, cada una de
las cuales es especializada en cada uno de ellos: es decir, resulta mas costoso producir dos (o mas) bienes
conjuntamente que separado(Segura J. Teoria de la Economia Industrial, Ed. Civitas. Madrid, 1993)
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La industria de cervezas nacionales compuesta por CNSA y CBP poseen dentro de
su cartera de productos, una variedad de marcas, tipos y presentaciones de cerveza.
Por ejemplo CNSA distribuye las marcas Atlas, Balboa Balboa Ice, Lowenbrau y la
cerveza negra HB. Incluye dentro de su oferta cervezas tipo Lager y tipo Pilsner en
una gran diversidad de presentaciones retornables y no retornables, junto a las
presentaciones a granel en barriles de 30 y 50 litros. Ademas maneja un conjunto de
marcas importadas de reconocido prestigio y posicionamiento en la mente de los
consumidores como Budweiser, Corona y Foster. La CBP por su parte, maneja las
marcas Soberana, Panamd, Cristal, manufacturada localmente, la cerveza negra
inglesa Guiness y representa cervezas Mexicanas de la casa Cuautehmoc-

Moctezuma como son Tecate , Dos Equis y Sol .

En general, puede asegurarse que las empresas productoras y comercializadoras de
cervezas producen y venden una gama o canasta diversificada de marcas y tipos de
cervezas. En relacion a este punto, es factible entender que los detallistas o
vendedores a por menor exigen a las industrias cerveceras y sus comercializadoras
que les sean suministradas una gama completa de cervezas, para asi poder ofrecer

variedad a los clientes.

Las economias de alcance, que son explotadas por competidores establecidos en el
mercado, implican la necesidad, en presencia de economias de escala, de producir
una cantidad significativa de varios tipos de cerveza, lo que implica un mayor riesgo
encarado por los potenciales entrantes, en tanto no es una marca ( entrante) de
cervezas la que debe ser producida a gran escala, sino una canasta. En ese caso, la
disposicion de una canasta de productos por parte de la nueva empresa se constituye
en una restriccion tecnologica para el acceso al canal de distribucién (por lo tanto al

detallista, y finalmente, al consumidor).

Por lo tanto, el uso de grandes escalas de produccion vy la obtencion de economias de

alcance, constituyen una barrera a la entrada de nuevos concurrentes en el mercado

relevante de produccidén y comercializacion de cervezas en Panama, incluso por la

inversion que representa v los niveles de reduccidn de costos que es necesario

alcanzar.
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3.2.1.3 Requerimientos de capital y naturaleza de la inversion

En tanto mayor sea el nivel de inversion en planta, equipos y activos destinados para
la distribucion, menor sera la posibilidad de que una nueva empresa se instale como

fabricante y comercializador de determinado producto.

En el caso especifico de las cervezas, estd formada por los gastos de instalacion de la
planta de produccion y de la conformaciéon de una red o sistema de distribucion. En
ese sentido CBP sefiala que para instalarse en este mercado se requieren inversiones
en capacidad instalada, en disefio y empaques, materia prima , imagen en los puntos
de venta, fuerza de distribucién, y los costos de penetrar la mente de los
consumidores. Como ejemplo sefiala que el lanzamiento de la cerveza Soberana en
envase de 12 onzas costd cerca de B/. 15 millones durante mas de 24 meses, y
considera que a esta fecha no ha logrado una distribucion total en el territorio
nacional. Sefiala ademas que en capacidad productiva se requiere invertir mas de 20
millones de dolares, en infraestructura de distribucion cerca de 5 millones de
dodlares, en camiones de reparto cerca de 10 millones de balboas y en botellas de
vidrio poco mas de 15 millones. También sefiala que es altamente costoso el
suministro de enfriadores a los detallistas donde se requiere minimamente invertir 4

millones de balboas para atender la cartera de mas de 5800 clientes. ( ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo VI foja 1849). Estas cifras son coincidentes con el

planteamiento citado en el apartado anterior que indica que los minimos eficientes

para producir cervezas en un nivel de competidor efectivo requieren una inversion

de méas de 50 millones de balboas.

Un problema adicional lo representan el acceso a las fuentes de financiamiento y los
niveles de rentabilidad esperada. El nivel de rentabilidad de la inversion depende, a
su vez, del grado de aceptacion por parte de los consumidores de las nuevas marcas,
el cual se traduce en volumenes de ventas, del tiempo necesario de realizacion de la
inversion y de la posibilidad de crecimiento del mercadeo de cervezas en su
conjunto. En cuanto a la forma de financiamiento, estas serdn mas o menos flexibles
y rigurosas, dependiendo de la corporacion que lo requiera. En ese sentido, si la
empresa entrante presenta un alto grado de solvencia financiera, las posibilidades de
financiamiento de la misma, tanto en el mercado de crédito interno como en el

externo son bastante amplias.

El grado de aceptacidon vy el tiempo de maduracidon de la inversion dependen en la

industria cervecera de la inversion realizada en promocioén vy publicidad, lo que
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presupone un costo (barrera) de entrada al mercado para cualquier entrante, gasto

que hay que mantener continuamente para que la marca no pierda su fuerza. Estas,

ademas de las caracteristicas especificas del capital, implica que el nuevo entrante
debera enfrentar un elevado nivel de riesgo, pues estas inversiones representan

costos hundidos (irrecuperables) en caso de una decision de salida del mercado.

Las inversiones en promocion y publicidad incluyen las necesarias para persuadir al
canal de distribucion y a los consumidores de adquirir los nuevos productos. Segin
informacion suministrada por CBP y CNSA como parte de este procedimiento, se
requiere invertir fuertes presupuestos anuales (mas de 4.2 millones de balboas
invertidos por cada millén de hectolitros producido) para mantener claramente
posicionada la cerveza en la mente del consumidor. Por ser un producto de impulso
se requieren de importantes inversiones en el punto de venta ( neveras, exhibidores,
publicidad exterior, material POP como afiches, habladores, dispensadores de
producto, etc.), para exhibir el producto con el objeto de atraer la atencion del
consumidor. ( ver expediente de la concentracion tomo V foja 27 y tomo VI foja

1747).

Este tipo de inversion es imprescindible para la instalacién de una nueva empresa

entrante en el mercado. Sin embargo, la naturaleza de esta inversion ( intensiva en

costos hundidos) requerida aumenta el riesgo financiero de la entrada al mercado.

3.2.1.4 Exceso de capacidad instalada en la industria

La existencia de capacidad ociosa en presencia de economias de escala puede

constituirse en una barrera a la entrada, en tanto potenciales entrantes perciban como

probable una estrategia de precios bajos como disuasivo al ingreso, que puede ser

llevada a cabo por los competidores establecidos a fin de hacer no rentable la

incursion de una nueva marca o tipo de cerveza al mercado.

Si en una industria existe un porcentaje significativo de capacidad ociosa, los
potenciales entrantes pueden verse poco estimulados a participar en el mercado ante
el temor de que los actuales participantes estén en capacidad de tomar acciones
disuasivas tales como: Aumentos de la produccién, disminuciones de precios,
promociones especiales, etc., que aumenten el riesgo y le disminuyan el margen de

rentabilidad esperada por ellos.
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La capacidad ociosa de produccion en la industria de cervezas panamena puede
derivarse de tres situaciones: la realizacion de un menor numero de turnos de los
que pueden ser posibles en términos técnicos y de tiempo, por una falta de
crecimiento del mercado, y por un menor nivel de produccion del que seria posible

obtener en cada uno de los turnos laborales.

La CNSA cuenta con una produccion de 0.92 millones de hectolitros anuales, y
CBP  produce aproximadamente 0.32 millones de hectolitros. Informaciones
suministradas sobre la utilizacion de la capacidad instalada en CNSA reportan un
promedio del 66% en las tres facetas productivas de mayor relevancia en el proceso
de elaboracion de cervezas a saber: Cocimiento, Fermentacion /maduracion,

Filtracion.(ver expediente administrativo No Tomo I foja 90)

En el caso de CBP se observa una importante subutilizacion de su capacidad
instalada, reportando un promedio de 36% para las fases de elaboracion de cervezas.
( ver expediente de la concentracion Tomo V foja 26). Vale la pena resaltar que la
industria cervecera nacional cuanta con una capacidad instalada de 2.6 millones de
hectolitros anuales en produccidon de cervezas para una utilizacién de la misma en el

afio 2001 por el orden del 48%.

Estas mismas plantas industriales estdn en capacidad de incrementar su produccion
mejorando los niveles de eficiencia o aprovechando al maximo la capacidad de
produccion de los turnos. De esto puede desprenderse que las actuales empresas
productoras de cervezas mantienen un porcentaje significativo de su capacidad
productiva en forma ociosa, lo cual representa un fuerte disuasivo a la entrada de

nuevos competidores.

CUADRO No 10 - UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

Fase de produccién CNSA B8P
COCIMENTO 46% 38%
FERMENTACION'MADURACION 88% 40%
FILTRACION 63% 31%
UTILIZACION PROVEDIO 66% 36%

Fuente : Expediente de la concentracion Fojas 26 y 90 Exp. Adm
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La alta capacidad ociosa de produccidn en la industria de cervezas panameia (52%

de subutilizacion promedio) es una barrera a la entrada, en tanto potenciales

entrantes podrian percibir como probable una estrategia de precios bajos como

disuasivo al ingreso,

3.2.1.5 La importancia de la imagen de marca

La marca de los productos incide en la capacidad de penetracion del mercado por
nuevos competidores, y en la capacidad de reaccion del resto de los participantes en
el mismo. En consecuencia, puede resultar un factor determinante del riesgo que
enfrente un entrante y de la magnitud de los costos hundidos en los que deba incurrir

para instalarse efectivamente en el mercado.

La imagen de marca es la primera impresion que reciben de la empresa los clientes
potenciales. Estos la encontraran y la valoraran en una tarjeta de visita, en una carta
comercial, en su pagina web o en cualquier otro medio de promocion. Por si sola no
logrard que se obtengan mds ventas, pero una imagen mal disefiada si puede

producir una sensacion de rechazo que dificulte la relacion con nuevos clientes.

El primer requisito para crear una marca de éxito es desarrollar un buen producto o
servicio en qué apoyarla. Posteriormente, es necesario encontrar un nombre
adecuado que se grabe en la mente del consumidor. No debe ser un nombre
complicado, ya que el primer requisito es la memorizacion, y para ello es preciso
reunir las condiciones de brevedad, sencillez, facilidad de pronunciar y que suene
bien. Debe aportar grandes dosis de asociacidon y evocacion para trasladar al cliente
al mundo del producto. Esta es la ley del enfoque de los expertos en marketing Al
Ries y Jack Trout: "Una compaiiia puede llegar a tener gran €xito si encuentra la

fe]

manera de apropiarse de una palabra en la mente del consumidor".

Segun informes aportados a este procedimiento, la Comision tiene conocimiento que
para el caso de las cervezas, Atlas es la marca que ha generado empatia en la
poblaciéon consumidora panamena, ya que estan dirigidas a las personas de clase
media y baja de 25 a 50 afios, ofreciéndose en todo tipo de presentaciones y
establecimientos, sus proposiciones de valor estan basadas en sus atributos de sabor

y pertenencia.( ver expediente de la concentracion Tomo VI foja 1773)

2 http://www.altawebs.com/public/consejos/con_marca.asp
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Soberana es una marca ofrecida como la alternativa innovadora para la gente joven
de todos los estratos sociales, en presentaciones similares a las de Atlas ( ver
expediente de la concentracion Tomo VI foja 1773), y con una proposicion de valor
importante, mas liquido por el mismo precio. Balboa y Balboa Ice son marcas con
mas cuerpo cervecero, color y amargura, que han reposicionado en la gente joven de
clase media, ddndole una propuesta de personalidad joven y activa con empaques
innovadores ( ver expediente de la concentraciéon Tomo VI foja 1773). Panama es la
marca tradicional que tiene un poderoso apalancamiento en el nombre, tiene
caracteristicas organolépticas que la hacen diferente, ademas de su empaque color
verde que permite diferenciarla. Su consumo es menor dado que el paladar del
panamefio tiende a preferir las cervezas madas ligeras ( ver expediente de la

concentracion Tomo VI foja 1773).

Realizando esta descripcion de las principales marcas de cervezas nacionales,
empezamos a percatarnos que cada una de ellas representa una porcion de la
poblacioén consumidora panamefia que tienen estilos y costumbres de vida similares
y que de alguna manera se pueden identificar mas con una marca que con otra. Esto
le permite obtener la tan marcada fidelidad de marca en el mercado cervecero

panamefio, objetivo estratégico de cualquier iniciativa de mercadeo.

En el mercado de cervezas panamefo es sumamente importante la valoracion que el
consumidor asigna no solo a la imagen de calidad, sino también a la tradicion de la
calidad, condiciones asociadas directamente a la imagen de la marca. Esto se
confirma por el amplio uso que hacen los importadores de los contratos de licencia,
por medio de los cuales adquieren derechos de comercializacién de marcas de

cervezas conocidas con una tradicién y reconocimientos ya consolidados.

CNSA v CBP tienen la ventaja de haber desarrollado con suficiente tiempo

estrategias de mercadeo intensivas a nivel nacional, tendientes a ganar el

reconocimiento de sus marcas en la mente de los clientes, para que con una

propuesta superior a la competencia, prefieran y compren el producto. La industria

cervecera ha desarrollado por mucho tiempo el trabajo de colocar sus marcas en una

posicion ventajosa en la mente de los consumidores, llenando de valor agregado la

imagen que les permite ganar la fidelidad, entendida en términos de acercamiento,

conocimiento, costumbre y habitos que hagan parte de la personalidad de sus

clientes. Las inversiones de posibles competidores en crear y mantener imagen de

marca, aunado al largo tiempo necesario para lograrlo, constituyen una barrera a la
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entrada de nuevos concurrentes en el mercado relevante de producciéon vy

comercializacion de cervezas en Panama.

3.2.1.6 Restricciones gubernamentales

Dentro del anélisis de barreras a la entrada debemos considerar la intervencion
gubernamental, ya que en muchos casos esto puede limitar el acceso al mercado.
Estas restricciones pueden referirse a permiso sanitarios, aranceles, y diversos tipos

de normas y controles.

Es importante determinar si existen requisitos por parte del gobierno en la
importacion del producto ya terminado, semielaborado (mostos concentrados), y en

la importacion de materias primas que requieren ser traidas del extranjero.

En relacion a la importacion de producto terminado, debemos considerar que no
existe ningin tipo de restriccidon gubernamental diferente a la que debe cumplir
cualquier producto alimenticio entre las que podemos sefalar : Arancel de
importacion por el orden de 15 %, Impuestos selectivos al consumo B/ 0.1325 por

bz]

cada litro de cerveza importada—; ITBM de 10% y Registros sanitarios.

La importacion de cerveza es poco factible a gran escala (4.3% del mercado total de
cervezas en la actualidad), ya que de darse la misma seria en envases no retornables,
y dada la preferencia del consumidor panamefio, no lograria abastecer todo el
mercado, pues el 70% en promedio de las ventas de las dos firmas cerveceras
locales se da en envases retornables de vidrio. (Siendo que los importadores no
venden cerveza en envase en vidrio retornable y las interesadas en la fusion
controlarian el 100% de este negocio) Ver expediente de la concentracion tomo VII
foja 2514 y Tomo V foja 129). Ademas los costos de transporte en esta situacion

serian muy elevados.

Vale la pena reiterar que las importaciones de cerveza aunque no tiene mayores
restricciones normativas o de costo para su incursion en el mercado nacional, no
existe forma que puedan llegar a afectar la dindmica competitiva de manera
relevante, dado fundamentalmente por el patron de consumo local basado en la
fidelidad de marca y desarrollo de paladares asiduos. En este sentido, seria inutil
pensar que reducciones de precio de las cervezas importadas pudieran llegar a

disciplinar los precios de las locales, y menos cuando la tendencia internacional de

7T (Ver Ley 45 de 1995 , Articulo 25)
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los precios es ascendente tal y como lo reflejan estadisticas de la Direccion general

de Aduanas para los tres tltimos afios presentadas en cuadro supra.

Con respecto a la importaciéon de productos semi elaborados e insumos para la
produccion, no existe mayor complicacion. La mayoria de los insumos son
importados y aquellos que se requieren a nivel nacional son facilmente adquiridos
por la industria y no presentan ningln tipo de impedimento. Un posible obstaculo
pudieran llegar a ser los permisos sanitarios y de medio ambiente, pero tal situacion
se solventa para aquel agente econdmico que cumpla con todos los requisitos

sanitarios y medioambientales exigidos por la Ley.

Se concluye que para un potencial entrante, las disposiciones gubernamentales

relativas a este proceso productivo, no constituyen una barrera a la entrada de

nuevos concurrentes en el mercado relevante de produccidon y comercializacion de

cervezas en Panama.

3.2.2 Restricciones para llegar al consumidor

Dada la estructura de mercado, una empresa que desee incursionar en el mercado de
produccion de cervezas debe desarrollar su propia fuerza de ventas, debe evaluar
cuales son los elementos para iniciar y desarrollar un sistema de distribucion y las
restricciones de acceso al consumidor que la empresa debe enfrentar. Para ello se
deben identificar e incorporar al andlisis aquellos aspectos necesarios para
conformar una red de distribucion para las cervezas ajustado a las caracteristicas

generales del mercado panamefio y las restricciones derivadas de ello.

Para poder establecer un sistema de distribucion de cervezas propio por parte de una
empresa, esta deberd estudiar y evaluar ciertos elementos de gran importancia que
permitird a la misma obtener un disefio final del sistema de distribucién adecuado
para sus productos. Entre los elementos a considerar tenemos, la cantidad de activos
(camiones, Pick ups, montacargas, entre otros), el personal ejecutivo y obrero
requerido para la distribuciéon (ambos en funcidén directa con la amplitud de la
cobertura de la demanda), la necesidad de implantar un sistema de entrenamiento de
personal, la complejidad o facilidad para acceder a los puntos de venta
(considerando la competencia que actualmente opera en el mercado), la necesidad de
mantener el control sobre la red de distribucion, las inversiones necesarias, la

disponibilidad de fondos y facilidades de obtencion de financiamiento, etc.
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En adicién a aquellos elementos necesarios para conformar una red de distribucién
de cervezas adecuada, existen ciertas restricciones importantes que los nuevos
entrantes deben enfrentar para llegar al consumidor final. Estas restricciones estan
asociadas a las caracteristicas particulares de los puntos de venta donde se expenden

cervezas y los gustos y preferencias del consumidor final.

Los puntos de venta donde se comercian las cervezas en Panama son muy
numerosos y muy variados (6482 segin CNSA, de los cuales 4103 son del segmento
cerrado y 2379 del segmento abierto- Expediente administrativo No AP-12 Tomo
IV foja 1185). El mayor nimero de ventas se concentra en los espacios reducidos
como los Mini super, Bodegas y cantinas los cuales al igual que los grandes
distribuidores deben acceder al permiso de distribucion al por mayor en envase lleno

y cerrado.

Estos locales ademas de poseer un espacio limitado para la atencion al publico,
tienen poca capacidad de almacenamiento, un flujo de caja reducido, y generalmente
son atendidos por sus propios duefios. Ademds estos expendedores realizan
directamente sus compras al vendedor de la cervecera, lo cual facilita el desarrollo
de las relaciones de cooperacion y fidelidad entre distribuidores y detallistas que se
van consolidando en la medida en que el proveedor mantenga la constancia de

distribucion con el mismo detallista.

Las buenas relaciones interpersonales en esta parte de la cadena son consideradas
muy importantes tanto por el detallista, ya que a través de ellas se podrian obtener
mejores servicios, facilidades de pago, mayor confianza, entre otras; como por el
distribuidor considerando las necesidades de colocar sus productos en el mayor
numero de negocios posible. El establecimiento y desarrollo de estas relaciones,
dependera de la facilidad o complejidad del acceso a los puntos de venta por parte
del proveedor, considerando la competencia que actualmente opera en el mercado,
en tanto que los incentivos que ofrecen los competidores establecidos podrian
representar una barrera a la entrada derivada de un patron de fidelidad ( al producto

y/o al proveedor).
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De esta manera, las neveras colocadas en los pequenos puntos de venta por los

competidores establecidos con el fin de ofertar el producto a bajas temperaturas,

dado la escasa disponibilidad de espacio fisico en éstos y el consecuente

incremento en los costos eléctricos derivados del mantenimiento de una nevera

adicional, representan una barrera a la entrada.

Se puede concluir entonces, que un costo que se incrementa, esta dado por el tipo de
envase comunmente utilizado (los envases de vidrio retornable representan el 70 %
de la demanda de cervezas, debido a su menor costo y mejor conservacion del sabor
natural de la cerveza) que tienden a requerir grandes espacios para su almacenaje y
presentacion al consumidor, por lo que el entrante debera enfrentar la barrera de
negociar la disponibilidad de espacio fisico para sus productos en los pequefios
puntos de ventas como lo son Bodegas, Mini Super y Cantinas, (que representan la
mayor parte de los puntos de venta) donde tradicionalmente encontrara dificultades

derivadas de la escasez de espacio .

Asimismo, el suministro de maquinas enfriadoras, de letreros luminosos, toldas
comerciales, arreglo de fachadas, ofrecimiento de articulos promocionales como
vasos, camisetas, llaveros, destapadores, etc.; constituyen servicios asociados al
producto que pueden atar o comprometer la compra de una cerveza determinada

como compensacion y/o pago por la concesion de estos beneficios.

Lo anterior, indudablemente, implica un incremento en los costos del competidor

potencial derivados de la existencia de barreras de acceso a los canales de

distribucion y venta.

3.2.2.1 Activos y Personal requerido para la distribucion

La necesidad de implementar un sistema de distribucion obliga a evaluar la cantidad

de activos y personal requerido para la distribucion de cervezas.

Acceder a los mas de 5.000 locales dispersos a lo largo del territorio nacional, de
venta al detal (mini super, tiendas, bodegas, cantinas restaurantes, bares,
supermercados entre otros) sefialan la necesidad de contar con una amplia estructura

de distribucion. Las grandes distribuidoras, las bodegas y los minisuper deben
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obtener un permiso de venta al por mayor en recipiente lleno y cerrado. Los
restaurantes, bares y discotecas, deben obtener el permiso de venta al por menor o
detal en recipiente abierto. Lo anterior segun la Ley 55 de 10 de julio de 1973,
modificada por las leyes 23 de 1984 y 32 de 1996, reglamentadas por el Decreto No.
17 de 1986 y la Resolucion 85 de 1997.

La practica habitual en el sector implica la dotacion de unidades de transporte
adecuadas (uso de camiones con paletizadoras, camiones grandes, pequefios, etc.)
para el transporte de la carga desde las plantas de produccion hasta los centros de
distribucion y de alli hasta los puntos finales de venta. En relacion a ello CNSA
declara que cuenta con una flota de entrega constituida por 100 camiones de reparto
especialmente disefiados para estas labores y que representan una inversion estimada
de 14 millones de Balboas y un equipo humano de 56 vendedores a nivel nacional
con centros de distribucion (10) en casi todas las provincias ( excepto Los Santos)
que representan una inversion estimada de 4 millones de Balboas (ver expediente

administrativo No AP-12 Tomo V foja 1661).

Por otro lado, deben ser considerados los costos derivados del mantenimiento de la
flota de reparto. En ese sentido CNSA clasifica el mantenimiento de la flota en la
categoria de costos “Otros” con una participacion relativa del 15% de los costos
totales, y donde los costos de mantenimiento de la flota ocupan el primer lugar en

relevancia. (ver expediente de la concentracidon tomo IV foja 1762).
Por su parte, el personal ejecutivo, administrativo y obrero requerido para establecer
la red de distribucién dependerd del numero de centros de distribucion, puntos de

venta y volumen de cervezas que la empresa establezca para satisfacer la demanda.

En la industria cervecera existe una alto consenso en cuanto al elevado namero de

personal ejecutivo, obrero vy administrativo junto a costosoS equipos €

infraestructuras requeridas para el establecimiento de una red de distribucion propia.

Dados los argumentos presentados se puede concluir que una empresa entrante al

mercado de produccidon v comercializacion de cervezas debe enfrentar un importante

costo implicito en el disefio v adquisicion de un canal de distribucion.
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3.2.2.2 Requerimientos de centros de distribucion

En tanto una proporcién mayoritaria de los puntos de venta son comercios pequefios
y los bajos niveles de flujos de caja que ellos presentan, las entregas suelen
realizarse en pequenas cantidades y en forma periddica y frecuente por parte de los
distribuidores.(dos veces por semana). (Ver expediente administrativo No AP-12
Tomo I Foja 99): La existencia de altos costos de transporte implica enfrentar el
costo de establecer depositos o centros de distribucidon regionales en orden de

minimizar los costos de transporte.

En este sentido, cuando mayor sean el numero de localizaciones, el distribuidor de
cervezas estara en condiciones de entregar al cliente més articulos con toda
oportunidad. Sin embargo, sus gastos también se incrementan en la medida que

aumenta el nimero de centros de deposito y distribucion establecidos.

En apartados anteriores hemos sefialado la ubicacién y costo estimado de los centros
de distribucién regional de CNSA y CBP, por lo que solo resta afirmar que un nuevo

entrante en el mercado de cervezas tiene la necesidad de instalarse regionalmente

con la intencidn de llevar adelante una distribucion eficiente de sus productos, de lo

contrario corre el riesgo de incurrir en excesivos costos que le restarian la

posibilidad de competir efectivamente con sus competidores ya instalados.

3.2.2.3 Las relaciones entre los distribuidores y los detallistas.

La Comision ha levantado un inventario de Contratos de Ventas en Exclusividad en
todo el pais excepto la Provincia del Darién, y se utilizo el sistema de encuesta
personal y directa con los puntos de venta para completar el formulario de preguntas
en cada encuesta, lo cual ha conducido a establecer la distribucion de exclusividades

en los detallistas de cervezas en envases cerrados y abiertos en el territorio nacional.

El resultado de esta investigacion esta disponible en el Informe Final de la
Encuesta; INVENTARIO DE CONTRATOS Y RELACIONES DE
EXCLUSIVIDAD EN EL MERCADO DE CERVEZAS de febrero de 2001. ( ver
expediente administrativo No AP-12 Tomo I foja 621). El inventario de Contratos
de Exclusividad realizado por la CLICAC en 843 puntos de venta en la Republica en

mayo del 2001, indica lo siguiente:
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Analisis de la Distribucion de Cervezas
A NIVEL NACIONAL

CUADRO No 11

Mixto Cerveceria Nacional Cerveceria Baru Gran
Provincia Abierto Cerrado Total Abierto Cerrado Total Abierto Cerrado Total Total
Bocas del Toro 6 1 7 6 0 6 3 0 3 16
Cocle 10 29 39 7 9 16 1 0 1 56
Colon 14 15 29 1 2 3 0 0 0 32
Chiriqui 12 13 25 26 1 27 48 10 58 110
Herrera 16 15 3 21 13 34 18 1 19 84
Los Santos 13 17 30 22 10 32 8 8 16 78
Panama 134 210 344 34 24 58 4 2 6 408
Veraguas 18 8 26 23 1 24 8 1 9 59
Total 223 308 531 140 60 20 90 22 112 843
Distribucion de Cervezas
Envase Abierto
20%
0,
iD‘lgA O Mixto
31% B Cerveceria Nacional
OCerveceria Baru
Distribucion de Cervezas
Envase Cerrado
1509, 6%

79%

O Mixto
W Cerveceria Nacional

OCerveceria Baru

Fuente: Inventario de exclusividades en el mercado de cervezas feb.2001 CLICAC

e (Canal Envase Abierto :

El inventario de Contratos de Exclusividad que se llevo a cabo a nivel nacional

arroja la suma de 453 puntos de ventas en envases abiertos de un total de 843

establecimientos encuestados v representa el 54 % de los

mismos,

los cuales

venden productos de ambas cervecerias.

El 48 % de este canal se encuentra

disputable ( 0 sea no cuenta con contratos de exclusividad).El 34 % del mercado en

estudio (140) se encuentra bajo contratacidén exclusiva de CNSA. v la CBP con 20

% (90) de la ventas exclusivas en envase abierto.
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e (Canal Envase Cerrado :

Los puntos de venta de Cerveza en envases cerrados inventariados fueron 390 en
total, con el 79 % (308), que lo conforman las ventas de los productos que ofrecen
las dos Cervecerias en referencia. La CNSA mantiene el 15 % (60) de venta en
exclusiva. El seis (6 %) por ciento restante lo componen 22 establecimientos

comerciales en exclusividad a favor de la CBP.

En el ambito del derecho privado, la existencia de los contratos de exclusividad (en
la compra o en la venta de bienes o servicios, suministro de partes o equipos,
distribucion etc.) se da en cierta forma para establecer los derechos y obligaciones
de las partes dentro de una relaciébn comercial, con lo cual se ha admitido
ciertamente dentro de los principios generales del Derecho Civil, a los contratos
como "Ley entre las partes", de forma que una parte conozca sus limitaciones en lo
que concierne a su relacion con la otra parte. Esto no quiere decir que un contrato en
el ambito del derecho privado pueda establecer condiciones contrarias a las leyes
que regulan la actividad econdémica, puesto que por su naturaleza, los contratos
contemplan Unicamente consideraciones en las que intervienen la voluntad de las

partes contratantes.

Estas negociaciones privadas generan efectos externos, es decir, que afecten no sélo
a las partes sino también a terceros, en este caso al mercado o a la poblacion
consumidora. De tal manera que si a raiz de una actuacion de un agente econdémico
que se catalogue como exclusionaria, se generan efectos considerados restrictivos a
la libre competencia, esta practica podria ser sancionable al tenor del articulo 14 de

la Ley 29 de 1996.

Las conductas o actuaciones que efectlian uno o varios agentes econdémicos con la
finalidad de impedir total o parcialmente la permanencia o el acceso de agentes
econdmicos al mercado conllevan un debilitamiento del grado de competencia
prevaleciente en el mercado en cuestion, que no tendria lugar como resultado natural
de la dindmica del mismo, por lo que deberd ser considerada una reduccion
injustificada de la libre competencia. La restriccion a la competencia que ocasiona
este tipo de practica origina principalmente tres consecuencias: el dafo al agente
excluido, la reduccion de la competencia efectiva en el mercado relevante que se
deriva de dicha exclusion, y el dafio ocasionado a la poblacion consumidora que ve

reducida la gama de opciones de la que disponia con anterioridad.
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El agente que emprende una conducta exclusionaria lo hace con la expectativa de
adquirir un mejor posicionamiento en ese mercado o de mantener el que tenia
anteriormente. Tal posicionamiento le permitiria disfrutar de una mayor capacidad
de influencia sobre los otros agentes que participan de ese mercado, lo que se
traduciria en condiciones mas favorables para el agente que lleva a cabo la accidén
exclusionaria, ya sea en la adquisicion de insumos, la prestacion de servicios o en la
distribucion o venta de productos, restando a su vez poder negociador a los agentes
que participan en el resto de la cadena de produccion, distribucion y venta, y por
ultimo, a los consumidores. Con esta conducta, el agente excluyente tendra la
posibilidad de obtener de manera mas segura y permanente beneficios superiores a

los que tendria en condiciones de mayor competencia.

Las probabilidades de lograr el objetivo primordial (renta monopolica) estan
directamente relacionadas a la capacidad de la empresa para llevar a cabo la accion
excluyente de efectivamente obstaculizar la permanencia o la entrada de posibles
competidores, y al mismo tiempo, con la capacidad de los competidores efectivos o
potenciales de contrarrestar dicha accion. Tales capacidades estan relacionadas a su
vez no solo con la capacidad financiera de ambas partes, sino con las condiciones

estructurales del mercado en cuestion.

Con referencia a la capacidad financiera de los agentes econdomicos afectados por
practicas excluyentes, ésta determina en gran medida las posibilidades que aquellas
tienen de cubrir los costos de adoptar medidas en el corto plazo que permitan, por
ejemplo, adquirir insumos de otras fuentes, contratar productos del resto de la
cadena de produccion o distribucion y emprender campanas publicitarias, entre
otros. Adicionalmente, la capacidad financiera de la empresa que emprende la
accion excluyente, se encuentra asociada al poder econdémico que les permite
generar influencia sobre otros agentes o en otros mercados para el logro de su

objetivo.

La existencia de barreras a la entrada o a la salida (altos niveles de inversion,
restricciones legales, ambientales o contrataciones que fijen tiempos de
permanencia, etc.) en el mercado pertinente determinardn en gran medida el alcance
que pueda tener una accion exclusionaria. Mientras mayores sean las barreras a la
entrada a un mercado, la exclusion de un competidor o su desplazamiento indebido
perjudicard en mayor medida al mercado y en consecuencia a los consumidores,
puesto que la recuperacion de la competencia efectiva serd mas costosa, tomara

mayor cantidad de tiempo, o en el peor de los casos no tendra lugar.

135



Visto que la propia Ley 29 ha establecido la prohibicidon de actuaciones o conductas
"cuyo efecto sea desplazar indebidamente a otros agentes del mercado pertinente,
impedirles su acceso o establecer ventajas exclusivas a favor de una o varias
personas", para considerar la existencia de una practica restrictiva a la libre

competencia de conformidad con lo establecido en el articulo 14 de la precitada Ley.

Segun informes presentados por ambas cerveceras como parte de este
expediente, la Comision tiene conocimiento de la existencia de relaciones entre
detallistas y distribuidores de ambas productoras que pueden tender a excluir a uno
de estas participantes del acceso de sus productos al punto de venta
(exclusividades), asi como reconoce que aunque bajo el supuesto que se llegaran a
eliminar, la existencia de multiples y mas relevantes barreras a la entrada hacen poco

desafiable este mercado.

Ambas cerveceras aportaron listados de los puntos de venta en los cuales les esta
vedado el acceso a sus marcas de cerveza y por consiguiente su competidor es el

unico que comercializa productos en el mismo.(Ver expediente de la concentracion

fojas 98 y 2488).

Segun lo declarado CNSA cuenta con 863 establecimientos de los cuales 697 son en
el canal abierto y 166 en el canal cerrado. CBP cuenta con 305 establecimientos a
nivel nacional donde ejerce derechos de distribucion exclusiva para sus cervezas,

siendo 272 del canal abierto y 33 en el cerrado.( ver grafico No 14).

GRAFICO No 14

ESTABLECIMIENTOS CON CONTRATOS DE EXCLUSIVIDAD
POR TIPO DE PATENTE A NIVEL NACIONAL

Cerv. Panama -
Baruy DAESA

Cerv.Nal.y
Dist. Com.

| — | O Envase cerrado
0 200 400 600 800 1000 |mEnvase abierto

Fuente : Expediente de la concentracion, preparado por la CLICAC
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Dado que los establecimientos existentes en el canal de envase abierto a nivel
nacional totalizan aproximadamente 2,651 (ver expediente administrativo No AP-
12 Tomo IV foja 1185) y como se puede observar que la mayor incidencia de
exclusividades esta en el referido canal, (vale anotar que las informaciones aportadas
por CNSA y CBP son coincidentes con los resultados del Inventario de
Exclusividades en el Mercado de Cervezas realizado por la CLICAC), Luego de
revisar las conclusiones del estudio sobre Inventario de Exclusividades en la
Distribucién de Cervezas realizado por la CLICAC donde se establecen barreras a la
entrada del canal de envase abierto por el orden de 51%, conclusion que se ve
confirmada con los informes presentados por las cerveceras locales donde aducen la
existencia de un canal de envase abierto bloqueado por exclusividades en un nivel

de 43%. Podemos concluir que al menos el 43% de este canal de distribucion de

cervezas esta bloqueado a la competencia por la existencia de exclusividades

que limitan el acceso de potenciales competidores

También se puede concluir que el canal de envase cerrado que cuenta con un

aproximado de 4.136 establecimientos reporta 199 locales con existencia de

exclusividades o sea un escaso 5 % que no afecta relativamente el acceso a este

canal.

3.2.2.4 Disponibilidad de Fondos y facilidades de obtencion de

financiamiento

Para realizar la funcion de produccion y distribucion una empresa que desee
incursionar en la industria cervecera debe efectuar grandes inversiones. Asi pues, en
este caso pareciera no haber problemas de financiamiento en el mercado o de aquel
que puede provenir directamente de la empresa, dada la dimension mundial de casas
cerveceras como Heineken, Anheuser -Busch y SAB, aunado al alto reconocimiento
de marca existente en el mercado panamefio por estas marcas internacionales. En
este sentido, el costo de capital que implica entrar a la produccion en la medida que
existan adecuadas garantias, podria gestionarse y obtenerse en condiciones de
mercado, debido a las incalculables capacidades de operacién que han demostrado
las cerveceras transnacionales. Sin embargo, existe un desconocimiento amplio, por
no decir total, del negocio de la distribucién en el mercado panamefio de cervezas
por parte de los potenciales entrantes, por lo que si careciesen de autofinanciamiento

para el desarrollo de la red de distribucién y enfrentar circunstancias adversas al
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intentar recaudar capital, la condicion de entrada podria implicar costos hundidos

importantes.

Sin embargo, cabe mencionar que las empresas cerveceras internacionales en

referencia no han mostrado interés en construir instalaciones productivas en el

mercado panameno, sino en comprar plantas existentes mas la fuerza de

distribucion, por lo que en un mercado posterior a la fusién en Panama sin estas

posibilidades (disponibilidad de compra de planta v distribucidn) pareciera no estar

abierto a que ingrese un competidor efectivo como nuevo entrante en el mercado de

la cerveza local. (ver expediente de la concentracion tomo VII.)

Bavaria S.A.. en relacion a las instalaciones de produccion de CBP, plantea

cerrar la planta de Chiriqui v reconvertir la de Panama para producir agua

embotellada v jugos de frutas, lo cual supone salida de activos productivos que

cerrarian la posibilidad de alquilar capacidad de produccion a un posible

entrante para generar competencia.

3.2.3 Conclusiones en relacion al andlisis de barreras a la entrada

A diferencia de los obstaculos menores a este tipo de penetracion al mercado, en el
mercado panameio de la cerveza existen barreras considerables a la entrada de
empresas en condiciones de ejercer una seria competencia a las dos cerveceras que

han conseguido operar a escala nacional. Las mas importantes son las siguientes:

1. La necesidad de crear imagen de marca para las cervezas entrantes al mercado
es una condicidon insustituible que marca la diferenciacion del producto en
circunstancias que existan marcas de cervezas posicionadas por afios en el

mismo.

2. Para lograr lo anterior se requiere de la inversion en publicidad y las campaias
de promocion como mecanismos esenciales para la introduccion y el
mantenimiento de la imagen de marca a escala nacional. Esta inversion es
considerable desde el punto de vista financiero y especialmente necesaria para
alcanzar una presencia de peso en el canal de distribucion que es determinante a
efectos de los margenes de rentabilidad de las cerveceras, y ejerce también una

importante influencia sobre el volumen de ventas del canal envase cerrado.
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3. La competitividad a escala nacional requiere asimismo disponer de una amplia
cartera de marcas para participar activamente en los segmentos mas dindmicos
del mercado (mas del 70 % del consumo se da en envase retornable en pintas) lo
que supone un importante esfuerzo adicional de inversion en creacion de la

marca.

4. La fidelidad de buen niumero de consumidores a las marcas nuevas y el paladar
que significa esta preferencia para conformar una marca lider en cada zona de
consumo, junto con el riesgo para los pequefios establecimientos de venta en
envase abierto y consumo inmediato de experimentar con marcas distintas a las
mas demandadas en su zona de influencia, dificulta a los potenciales
distribuidores de marcas competidoras su actividad de captaciéon de puntos de

venta en esa zona.

5. En cuanto a las redes de distribucion del canal envase abierto, el principal
obstaculo procede de la dificultad para los entrantes potenciales de acceder a los
servicios de distribuidores con la capacidad de almacenamiento y transporte
suficientes, y hasta la captacion de vendedores experimentados dentro del
mercado (posiblemente de la propia competencia), para manejar el volumen de
negocios requeridos para presentar una oferta competitiva en los mas de 5800

puestos de ventas de la cerveza a nivel nacional.

6. Una gran proporcion de los distribuidores en el canal abierto estdn ya vinculados
mediante acuerdos de exclusividad contractuales a las cerveceras locales, lo cual
dificulta el acceso a las redes de distribucion del canal envase abierto,
especialmente en las zonas y las épocas de mayor consumo en el pais y siendo
este canal vital en el “cultivo del paladar” y la exaltacion de la imagen de marca
para los cerveceros locales. Ademas la competencia ha sido agresiva y la lucha
centimetro a centimetro por los espacios en los anaqueles de los puntos de venta
tiene consecuencias directas en los resultados obtenidos en el canal de envase
cerrado. Es decir, se invierte activamente en el canal abierto (sin grandes
retornos en la mayoria de los casos) para lograr resultados 6ptimos en el canal de
envase cerrado, que es el segmento rentable por los elevados volimenes que

reporta.

7. La capacidad instalada actual de ambas cerveceras locales permite que ésta se
utilizada como estrategia de aumento de produccién para bajar precios en

detrimento de un nuevo entrante.

139



8.

La capacidad instalada actual en Panama, trae como consecuencia que un nuevo
entrante deba producir a precios competitivos derivados de los efectos y la

necesidad de la produccion en rangos de economias de escala.

La inversion de un nuevo entrante en la construccion de una red de distribucion y
de una planta de produccién supone una erogacioén financiera millonaria, tal
como se ha sefialado a lo largo de esta resolucion, cuyo riesgo implica un alto
costo hundido para el mismo. Lo anterior debe acompaiiarse en cuanto al tiempo
real que tomaria a un potencial entrante la construccion de la fabrica, disefio y
alcance de desarrollo del Know How de la distribucion y del mercado panamefio,
lo cual hace riesgosa la inversion, sobre todo en un mercado con demanda en

descenso.

10. En el mercado se crearia una nueva barrera a la entrada, (lo cual aumenta los

1.

costos hundidos de un potencial entrante) al reconvertir la planta de Panamé de
la CBP para la produccion de agua embotellada, ya que ello no permite ni
siquiera el alquiler del exceso de capacidad productiva a la utilizada por la
empresa resultante de la concentracion, para que un competidor potencial pueda
entrar como en el corto plazo, a bajo costo y sin riesgos significativos al

mercado panameiio.

La clausura del sistema de distribucion de CBP aumenta las barreras en el
mercado ya que su capacidad en exceso no podria ser ofertada, y por ende,
utilizada por un nuevo entrante, ya que éste tendria que montar toda una logistica

que involucra, tiempo, inversion, conocimiento del mercado, etc., para acceder al

Know how.

12.La estimacion productiva que prima facie sehalan las personas naturales que

proyectan supuestamente la implementacion en el mercado de la cerveza de la
Cerveceria Latina de es 0.36 millones de hectolitros anual. Ello tendria que
afrontar una eventual capacidad productiva de fusionada de 1.3 millones de HL
que es lo que produce CBP (0.3 millones de hectolitros) en conjunto con CNSA
(que aporta 0.9 millones de hectolitros). Por lo que evidentemente no habria
disciplina de precios y competencia efectiva de un nuevo entrante de 0.3

confrontado a 1.3millon de HL.

140



13.Con respecto al proyecto propuesto por la Cerveceria Latina es importante
sefalar que dada la capacidad ociosa instalada de la industria local (52%), la cual
es capaz de bajar precios contra un nuevo entrante, que debe competir en
economias de escala, y en momentos en que los detallistas, sefialan que en su
opinion la fusidon propuesta por Bavaria seria la resultante de un poder
economico capaz de presionarlos para que aun sin exclusividades dejen de
vender cualquier otro producto que asi considere esta empresa, se considera poco

probable una entrada exitosa de la “Cerveza Latina” en el mercado panamefio.

14. En definitiva, las barreras a la entrada son muy significativas sobre todo en el
mercado de envase abierto como consecuencia de la menor elasticidad de
demanda, elementos que sumados nos plantean una muy baja disputabilidad del

mercado de cervezas en Panama.

Hasta este punto vemos con respecto a la configuracion del poder sustancial, dentro

del apartado de los efectos de la estructura de mercado, que efectivamente la

eventual entidad concentrada no so6lo tendria casi 96% de mercado con un 0.99 de

indice de dominancia, (que demuestra una enorme participacion de mercado) sino

que ademas, en dicho mercado habrian altas barreras a la entrada.

Esto brinda soporte a la Comision para sefnalar que la estructura resultante genera

como resultado que el mercado de la produccion y comercializacién de la cerveza

no estaria disponible a la entrada v salida de nuevos participantes que puedan

brindar una competencia efectiva (para contrarrestar la capacidad de la resultante en

la fijacion de precios superior a los niveles de competencia) v por ende, a las

alternativas de productos que puedan ser sustitutos de los ofertados por la empresa

resultante de la concentracion, tanto por el lado de la demanda como por el lado de

la oferta a corto plazo. No obstante, es necesario ventilar ademas el tema de la

rivalidad, que incluye el comportamiento reciente de los interesados v competidores

para concluir si dada la estructura antes mencionada del mercado de la cerveza,

pueda ser posible la competencia efectiva en el mismo.

33 Condiciones de Rivalidad

Este analisis permite identificar la importancia relativa de las diversas caracteristicas
estructurales del mercado y poner en contexto apropiado los aspectos de
participacion de mercado, organizacion de los canales de distribucion, integracion

vertical, y barreras de acceso al mercado. Por otra parte, el andlisis de esta dinamica
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permite identificar las estrategias de rivalidad seguidas en el pasado, y de alli aporta

elementos para predecir comportamientos o estrategias futuras.

3.3.1 Estrategias de rivalidad seguidas en el pasado

El mercado cervecero en Panamé se ha caracterizado por una alta condicidon de
rivalidad entre las dos cerveceras nacionales. Esto ha sido demostrado por muchos
hechos y por testimonios de profesionales nacionales e internacionales que se

desempefan en el sector cervecero.

La Gerencia de Comercializacion de CNSA en testimonio rendido en la CLICAC el
9 de noviembre de 2001 ( Expediente de la concentracién Foja 1656) sefiala que
cuando el 14 de febrero de 2000 CNSA subid6 el precio de la caja de cerveza sus
ventas se vieron afectadas. "Posteriormente, para recuperar nuestro volumen de
ventas, tuvimos que dar promociones, primero una caja en diez y después una en
siete, quedando la caja en el precio anterior al alza, es decir el precio al consumidor
volvié a 35 centavos". Esto también es un indicio adicional a la alta elasticidad

cruzada existente entre las cervezas de CNSA y CBP.

Ambas cerveceras gastan grandes sumas en promociones, publicidad, patrocinar
eventos deportivos, tipicos y artisticos en general para posicionar su marca y
mantener el "top of mind" en su segmento de mercado especifico. Por ejemplo se
puede sefialar la campana "No te dejes" lanzada por la Cerveceria del Baru en el afio

2000 cuando la Cerveceria Nacional subio el precio de la cerveza.

En el estudio de Arden & Price y INDESA entregado por Bavaria a la CLICAC(
Fojas 1598 al1599 , Tomo IV del Expediente de la concentracion) se sefiala que "La
conducta en el mercado de las dos empresas cerveceras se ha caracterizado por altos
niveles de rivalidad con miras a conseguir cada vez cuotas mas importantes de
mercado. De alli los elevados gastos en los renglones de publicidad y promocion de

las respectivas marcas de cerveza."
Este mismo estudio sefiala también mas adelante que: "La disputa por el mercado

de cerveza ha llevado recientemente a las dos cerveceras a enfrentarse con acciones

legales. Ambas empresas se han demandado mutuamente por sumas millonarias:
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e C(CNSA ha demandado a CBP por competencia desleal por un monto de 5
millones de Balboas.
e CBP ha demandado a CNSA por practicas monopolisticas relativas por un

monto de 41 millones de Balboas."

Los contratos de exclusividad son otro elemento que caracteriza a este mercado. No
obstante, esta practica debe ser observada por los efectos restrictivos que éstos
puedan generar a la competencia. Esta practica es utilizada por ambas cerveceras, y
se dan a nivel de distribuidores y vendedores al por menor de cervezas. Ademas esta
practica también es comun en eventos artisticos. En el punto anterior sobre las
condiciones de entrada al mercado fueron ampliamente explicadas las

exclusividades existentes en este mercado.

Una cervecera internacional dentro de las cinco primeras del mundo afirma que el
mercado panameiio es muy competitivo producto de las dos empresas existentes en
el pais. "Los precios de consumo de cerveza en Panama son por lo general mas
bajos que en el resto de la region Centroamericana (como ilustracion de una cerveza
importada tenemos que Heineken en Panama tiene un precio de $0.85, comparado
con alrededor de $1.20-$1.50 en el resto de la region)". ( Ver expediente de la

concentracion Tomo VII.)

PRECIO DE VENTA AL PUBLICO
DELACERVEZAPORLITRO,
EXPRESADO EN US$ EN LATINOAMERICA 2000

Pais Precio x litro de
Cerveza en US$ 2000

Argentina 1,12
Bolivia 1,18
Brasil 1,5

‘Chile ‘ 1,09
‘Colombia ‘ 1,213
Costa Rica 1,2
Ecuador 1,07

El Salvador 1,43
‘Guatemala ‘ 1,04
‘Honduras ‘ 1,3

M éxico 0,5
Nicaragua 1,09
Panama 0,87
Paraguay 1

‘Pert] ‘ 1,63
‘Rep.Dominicana ‘ 2,25
Uruguay 1,56
Venezuela 0,67

www. alaface.com.
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Otra cervecera internacional dentro de las cinco primeras también afirma que el
mercado panamefio es muy competitivo producto de las dos empresas existentes en
el pais. “Los precios de cerveza en Panama son por lo general mas bajos que en el
resto de la region (como ilustracion de una cerveza importada tenemos que
Heinecken en Panama tiene un precio de B/.0.85, comparado con alrededor de
B/.1.20 — B/.1.50 del resto de la region. Ver el expediente de la concentracion Tomo

VIL

Una consecuencia de esta rivalidad y competencia entre las dos empresas cerveceras
es que Panama es el pais de Centroamérica con el precio mas bajo de cerveza y el
tercer precio mas bajo de toda América Latina. Presentamos a continuacion cuadro

con los precios de la cerveza por litro tomadas de el sitio web de la asociacion

Latinoamericana de Fabricantes de Cerveza Wwww.alaface.com)|

Segiin informacion tomada de www.alaface.com solamente tres paises tienen
precios inferiores a $1.00, estos son México ($0.50), Venezuela (0.67) y Panama
($0.87). México es el pais con el precio mas bajo por litro, y casualmente México es

el pais con el mayor nimero de empresas productoras y comercializadoras

nacionales (ver Wwww.geocities.com). Estas son:

e  Grupo Modelo, S.A. de C.V.

e (Cerveceria Cuahtemoc Moctezuma, S.A. de C.V.
e Cerveceria San Angel (D.F.)

e C(Cerveceria Santa Fe Beer Factory (D.F.)

e Cerveceria Cruz Blanca (Chihuahua)

e Cerveceria La Laguna (Coahuila)

e (Cerveceria Zorrilla (San Luis Potosi)

En el caso de Venezuela las productoras nacionales existentes son:
e (Cerveceria Polar, C.A.

e Cerveceria Nacional, C.A. ( comprada por AMBEV- Brasil)

e Cerveceria Regional, C.A. ( comprada por INTERBREW)

Esta rivalidad que hasta la fecha ha existido ha sido beneficiosa para los

consumidores. Se ha tenido como consecuencia que la participacion de mercado
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que pierde una la gana la otra. Esto ha permitido que el precio de la cerveza

panamefia sea el tercero menor en Latinoamérica y el mas bajo en Centroamérica.

3.3.2. Analisis de la probabilidad de ejercicio individual y colectivo de poder

de mercado

En el capitulo III del Titulo I de la Ley 29 de 1996, sobre Concentraciones
econdmicas, no se definen factores para determinar si un agente econdomico tiene
poder sustancial en el mercado analizado. Sin embargo, para determinar si un
agente econdmico tiene o no poder sustancial en el mercado pertinente analizado, la
Ley 29 de 1996 en su articulo 17 en relacion a la investigacion de practicas

monopolisticas relativas, sefiala los siguientes factores:

1. Su participacion en este mercado y su capacidad de fijar
precios unilateralmente o de restringir el abasto en el mercado
pertinente, sin que los agentes competidores puedan, efectiva o
potencialmente, contrarrestar dicha capacidad;

2. La existencia de barreras de entrada al mercado pertinente y
los elementos que, previsiblemente, puedan alterar tanto las
barreras como la oferta de otros competidores;

3. La existencia y poder de los agentes competidores;

4. Las posibilidades de acceso del agente econdmico y sus
competidores a fuentes de insumos;

5. Su comportamiento reciente, y

6. Los demas criterios que se establezcan mediante decreto ejecutivo.

Las guias de concentraciones econdmicas sefiala en su numeral 152 los criterios para
el andlisis de la probabilidad de ejercicio individual y colectivo de poder de
mercado. Este numeral establece que el poder de mercado o poder sustancial de la
empresa concentrada tendra menor probabilidad de ser ejercido si la rivalidad entre
esta empresa y sus competidores es efectiva. La rivalidad es efectiva cuando los
competidores son econdmicamente capaces de sostener conductas agresivas para
mantener o aumentar sus participaciones en el mercado, sin ser éstos

monopolisticos.

La guia de concentraciones econdmicas identifica por lo menos tres situaciones en

que la rivalidad no es efectiva.
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a) En ausencia de proveedores alternativos

La probabilidad que el poder de mercado sea ejercido unilateralmente por la
empresa concentrada aumenta a medida en que un porcentaje significativo de sus
consumidores no pueda desviar sus compras hacia proveedores alternativos. Esto
puede ocurrir cuando las empresas restantes en el mercado no puedan aumentar
suficientemente las cantidades ofertadas en un plazo de tiempo razonable, o
porque se encuentran operando a plena capacidad y no es econdmicamente
viable expandir su produccidon en un plazo no superior a dos anos. También
puede resultar cuando la entrada en operacion de la capacidad ociosa existente
implica costos mayores que los costos asociados a la operacion del nivel de
ocupacion actual. (cfr. guia de control de las concentraciones, numeral 153,

literal a).

Hemos identificado que el mercado pertinente son las cervezas, por todas las
caracteristicas y aspectos ampliamente explicados en la definicion del mercado
relevante. Los consumidores panamefios tienen preferencia por el producto
nacional, y le han conferido una cuota de mercado de 95 % a la cerveza nacional,
producida y comercializada por las empresas que solicitan la presente
concentracion econémica. En un mercado en que las caracteristicas del producto,
historial de mercadeo y publicidad le ha significado el posicionamiento y
preferencia de las marcas nacionales en la actualidad, el consumidor no tiene
otra alternativa que comprar a la empresa resultante de la concentracién
economica, la cual distribuird y comercializard todas las marcas de cervezas

nacionales con las caracteristicas antes mencionadas.

La otra alternativa son las cervezas importadas. Estas, ain con la baja de los
aranceles al 15%, alcanzan tan solo la preferencia de los consumidores de
cerveza en un 4.3 %, segmento que en sus mejores periodos de venta no ha
alcanzado un 7% de participacion de mercado (Expediente de la concentracion
tomo IV, foja 1581). Es importante sefalar que la dificultad en posesionarse por
parte de las cervezas importadas no es exclusivo del territorio panamefo. Ya se
tiene conocimiento, segun citamos anteriormente a la Gerencia de CBP en esta
Resolucion, que esta situacion se ha dado también en otros paises como Costa
Rica y Venezuela, donde le ha tomado varios afos a cervezas provenientes de

otros paises alcanzar un 5% de participacion del mercado. Por_tanto, no

consideramos a la cerveza importada como una alternativa competitiva y

146



significativa a la cual se desplace en este sentido la demanda de las cervezas

nacionales.

Veamos un potencial competidor. Como sefialdbamos, hay muchos factores
importantes que hacen dificil la penetracion de las cervezas importadas en
nuestro pais. Entre estos tenemos: la imagen de marca, la fidelidad del
consumidor, acceso y conformacion de una red eficiente de distribucion para los
mas de 5800 puestos de venta en el pais, el acceso al canal de distribucion
afectado mayormente por el sistema de exclusividades, y las inversiones en
inventario, mercadeo, publicidad y activos fijos (edificio, planta, bodega de
almacenamiento, etc.) que deben realizarse. En el caso de la distribucion de
cervezas importadas la inversion en activo fijo es mucho menor que la que debe
realizar una nueva planta de produccion, distribucion y comercializacion de

cerveza en nuestro pais.

Estas inversiones y parte de los activos fijos se constituyen en costos hundidos
que aumentan significativamente el riesgo de la operacion o entrada al mercado,
ya que no puede darseles otro uso en caso de la empresa tener que salir del
mercado. Estos costos hundidos, como sefialamos anteriormente son barreras a

la entrada a cualquier nuevo distribuidor o productor.

Si para un distribuidor nacional de una marca internacional reconocida de
cerveza le ha sido dificil penetrar en el mercado panamefio de cervezas y en su
conjunto todas las cervezas importadas no alcanzan el 5% del mercado nacional
de cervezas, mucho mas dificil es para un nuevo productor de cervezas penetrar

en el mercado.

Ademas de las dificultades que ya hemos planteado referente a imagen de marca,
la fidelidad del consumidor y los canales de distribucion; las inversiones en
inventario y activos fijos que debe realizar un nuevo productor nacional de
cervezas son millonarias (Cerveceria Latina aspira producir 36 millones de litros
de cerveza aproximadamente en un afio, con una inversiéon de 60 millones de
balboas). Estas inversiones millonarias en las plantas de produccion (incluyendo
los procesos de coccidn, maceracion, filtracion, fermentacion, maduracion) y
embotellamiento son gastos sustanciales que se convierten en costos hundidos,

ya que no se les puede dar otro uso.
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Por otra parte, una nueva empresa que pretende entrar al mercado cervecero
compuesto de marcas de reconocida aceptacion, debe hacerlo con una canasta de
productos que puede hacer mas viable su operacion comercial, ya que s6lo ha
anunciado en los periddicos la introduccidon de la marca “Cerveza Latina”, la
cual estd registrada desde 1997 en la Direccion de la Propiedad Industrial del
Ministerio de Comercio e Industrias, y atin es absolutamente desconocida por el
consumidor panamefio. Por tanto, esta empresa tendria que incurrir en un fuerte
gasto publicitario para formar una marca, teniendo presente no obstante, la
tendencia historica de nuestro pais que ha indicado la preferencia de los
consumidores por la cerveza nacional, a pesar de la publicidad de las marcas de
cervezas entrantes, las cuales individualmente tienen una participacion casi
imperceptible, y en su conjunto, no disciplinan los precios de las cervezas de

mayor aceptacion.

La instalacion de una nueva cerveceria, la creacion de los canales de
distribucion, la campafia de mercadeo y publicidad y todo lo que implica el
lanzamiento de un nuevo producto requiere seguramente un periodo superior a
un ano (la Guia en este punto sefiala un término de dos afios para expandir
produccion para los ya instalados y convertirse en alternativas de oferta, lo cual
pudiera entenderse para considerar a un entrante oportuno). En el caso de
Brahma de Brasil en Venezuela, les tomo dos afios iniciar el proceso para la

fabricacion de la cerveza brasilena en Venezuela.

De fracasar esta nueva productora de cerveza, su Unica alternativa es ser
comprada por algunas de las cerveceras internacionales reconocidas, que en tal
caso, pagarian por las instalaciones una suma muy inferior a la inversion
realizada, lo cual aumenta la percepcion de costo hundido y de barrera a la

salida, y por tanto, a la entrada de un potencial competidor.

Las guias de concentraciones econdmicas son claras al sefialar en el numeral 112
que aquellos competidores potenciales cuyo ingreso al mercado no sea
susceptible de ser realizado con relativa facilidad, ya sea porque requieran
incurrir en costos hundidos o necesiten de un plazo de tiempo mayor, no seran
considerados como competidores dentro del mercado pertinente. También se
desprende de la guia en mencion en su articulo 144 literal (d), que la posible
entrada de un potencial competidor esta relacionada a una actividad rentable,
participacion de mercado a largo plazo, asociado su riesgo de negocios a un flujo

de caja consistente con ello. Queda claro que en el caso de una hipotética nueva
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b)

c)

cerveceria cumple todos los requisitos para no considerarse como competidor

dentro del mercado pertinente analizado por resultar una inversidn poco

razonable.

En mercados sin productos sustitutos

La probabilidad que el poder de mercado sea ejercido unilateralmente por la
empresa concentrada aumenta a medida en que una parte significativa de sus
consumidores no pueda desviar sus compras hacia proveedores de productos
sustitutos. Este serd el caso cuando una parte significativa de los consumidores
en el mercado pertinente considerare los productos provistos por las empresas
concentradas como su primera y segunda principales opciones, y las siguientes

no sean sustitutos cercanos.

Segun la encuesta de habitos de consumo realizada por la CLICAC (Ver
expediente administrativo AP-12 Tomo VII fojas 1876-1932), en caso de subir el
precio de una cerveza especifica, los consumidores desviarian su consumo hacia
otra cerveza en la mayor parte de las veces, de tal manera que la sustituibilidad
en este sentido se observa cerveza por cerveza. En consecuencia, existe una alta
elasticidad cruzada entre los diferentes tipos de cervezas que distribuyen las dos
cerveceras actuales de nuestro pais (Cerveceria Nacional y Cerveceria Baru

Panama).

Esta alta elasticidad cruzada entre los diferentes tipos de cervezas de las dos
cervecerias nacionales también esta demostrado en el "Estudio de elasticidad del
mercado de cerveceria Bari Panama (desde enero de 1999 a diciembre 2000)"
elaborado por Robinson Sucre y Luis Estribi R. para Cerveceria Bari Panama y
entregado el 14 de mayo de 2001, segin consta en expediente de la

concentracion, Tomo V, fojas 183 y siguientes.

Al ser comercializadas todas las cervezas nacionales por la misma cerveceria

(luego de la concentracion), la primera v segunda opcidon de los consumidores

seria provista por la misma empresa, no habiendo sustitutos cercanos para los

consumidores o de preferencia para la sustitucion (caso de las restantes cervezas

importadas). Con esto es muy facil el ejercicio unilateral del poder de mercado

de la empresa resultante de la concentracién econdmica.

En casos de verticalizacion
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La probabilidad que el poder de mercado sea ejercido unilateralmente por la
empresa concentrada aumenta a medida que la concentracion posibilite el
aumento de los costos de los rivales, el cierre del acceso de los competidores a
un importante insumo de produccion/comercializacion y la reduccidn artificial de
los precios de los rivales. (cfr. Numeral 153, literal ¢ de la guia de
concentraciones economicas). Para evaluar la posibilidad de que la
verticalizacion reduzca la rivalidad efectiva se consideran dos aspectos: Hasta
qué punto los rivales estan verticalizados; y hasta qué punto el insumo (cuando la
concentracion involucrara un proveedor) o el canal de distribucion (cuando la
concentracion involucrara un distribuidor) son esenciales para los competidores

de la empresa concentrada.

Las empresas que se fusionan estdn ambas integradas verticalmente ya que
procesan el producto y lo distribuyen a través de una completa red de
distribucion nacionalE.I Los competidores que quedarian en el mercado no estan
integrados verticalmente, ya que son los distribuidores de las cervezas
importadas los que dependen totalmente de distribuidores o fabricas fuera del
pais para abastecer el mercado nacional, y deben ademas alcanzar niveles de
distribucion similares a los de las empresas que solicitan la concentracion para

atender al mismo nivel, los més de 5000 puntos de venta de la cerveza.

Al ser los competidores (posteriores a la concentracion) meros importadores y
distribuidores de cerveza, no requieren de insumos u otro tipo de materia prima.
Por lo tanto no puede darse el cierre del acceso de los competidores a un

importante insumo de produccidon/comercializacion.

Al estar integradas verticalmente las empresas solicitantes de la concentracion

econOmica y concentracion, aumentarian sus economias de escala, de alcance v

de transaccidn, que no tienen los competidores que quedarian en el mercado.

Asi, por medio de la verticalizacién, en un momento dado, las empresas

concentradas también podrian ejercer unilateralmente su poder de mercado sobre

los competidores.

3.3.3. Probabilidad de realizacion de practicas colusorias

28 . . .y . . C g . . .y

En este caso la verticalizacion existe porque la empresa fusionada produce y comercializa (distribucion,
mercadeo y venta) al por mayor. En estos momentos no vende al consumidor final directamente, pero esta en
posibilidad de hacerlo en un futuro.
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El elevado grado de concentraciéon econdémica en donde la empresa resultante
tendria el 95% del mercado de venta nacional y el 100% del mercado de produccion
nacional de cervezas, ya que el restante 5% del mercado de venta nacional lo
representan las cervezas importadas hace innecesario la realizaciéon de practicas

colusorias por parte de la empresa concentrada resultante.

Como hemos explicado, la empresa resultante de la concentracion tendria un poder
sustancial unilateral de mercado tal que hace innecesario tener algin tipo de
acercamiento con las empresas competidoras para realizar algin tipo de acuerdo o
combinacion. Al contrario, la empresa que posee el poder sustancial puede realizar
practicas unilaterales para afectar a los otros agentes econémicos en el mercado, ya

sean competidores o0 no.

Si retomamos algunos de los factores que determinan la existencia de poder
sustancial que habiamos expuesto originalmente con el articulo 17 de la Ley 29 de
1996 tenemos que las barreras a la entrada es otro factor muy importante que
determina la existencia de este poder sustancial. El tema referente a las barreras a la
entrada fue explicado en detalle en el punto de condiciones de entrada al mercado
donde se observan poderosas barreras a la entrada para cualquier competidor

potencial del mercado analizado.

Actualmente, y segiin sefaldaramos anteriormente en esta Resolucion, las dos
cervecerias tienen capacidad instalada ociosa. Es decir, en cualquier momento
pueden aumentar su produccion y bajar sus precios para impedir y desanimar la
entrada de un nuevo agente econdmico al mercado. Esta capacidad no la tienen los
otros competidores actuales, los cuales son unicamente importadores y que tendrian
que incurrir en sumas considerables asociadas a la instalacion de la produccion y al
mejoramiento de la red de distribucion para ofrecer una alternativa producida en
Panamd, con todos los riesgos que ello implica derivados de la debilidad de sus

marcas frente a las que quedarian bajo la titularidad de una sola empresa.

Con esto queda claramente evidenciado que la empresa resultante de la fusion
tendria poder de mercado y podria ejercerlo por las barreras a la entrada que existen
en el mercado, no existiendo competidores actuales ni potenciales que puedan
contrarrestar este poder, y por tanto no se podria disciplinarian los precios por
competencia, ya que estamos ante un mercado con altas inversiones en activos fijos,
en donde ademas juega un papel muy importante los canales de distribucion, la

publicidad y mercadeo, la imagen, la marca, la fidelidad del consumidor y el "top of
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mind"Eque tienen las marcas lideres del pais, las cuales pasarian a ser distribuidas y
comercializadas por una misma empresa.

La participacion de mercado es la primera variable que sefiala la Ley que debe
analizarse para determinar si un agente econdmico tiene poder de mercado. En

, . . . . kol

nuestro caso, la empresa Cerveceria Nacional ya tiene poder sustancial = con una
participacion de mercado de mas de 70%, afiadido a esto, después de la
concentracion la empresa resultante tendria una participacion de mercado de 95%,

con una participacion en cuanto a la produccion de cervezas del 100

Podemos concluir que no hay probabilidad de ejercicio de poder sustancial

coordinado ni realizacion de practicas colusorias, pero simplemente porque no
es necesario, va que la empresa resultante de la CONCENTRACION
TENDRIA PODER SUSTANCIAL UNILATERAL vy podria ejercerlo sin que

puedan reaccionar los otros agentes economicos en el mercado de acuerdo al

articulo 17 de la Ley 29 de 1996.

PARTE IV

BENEFICIOS ECONOMICOS: ANALISIS DE EFICIENCIAS
ECONOMICAS

A. MARCO LEGAL Y ECONOMICO

La Ley 29 de 1996 al referirse al tema de la eficiencia econémica reenvia nuestro

analisis a los articulos que se exponen a continuacion:

Articulo 1. Objeto. El objeto de la presente Ley es proteger y asegurar el proceso
de libre competencia economica y la libre concurrencia, erradicando las practicas
monopolisticas y otras restricciones en el funcionamiento eficiente de los mercados
de bienes y servicios, para preservar el interés superior del consumidor. (énfasis

suplido)

** Top of Mind significa la recordacion de marca, es decir la primera marca que le viene a la mente del
consumidor luego de ser consultado.

Y El Articulo 17 de la Ley 29 de 1996 establece las siguientes condiciones para determinar si un agente
cuenta con poder sustancial en el mercado pertinente: 1- Alta participacion de mercado 2-La existencia de
barreras a la entrada 3- La existencia de un competidor efectivo(CBP) 4- Acceso libre a las fuentes de insumo
por parte de los competidores y 5 — Por su comportamiento reciente. Como se observa, CNSA cumple con
todas las condiciones establecidas para determinar que cuenta con poder sustancial de mercado.
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No obstante esta normativa es importante interpretarla en conjunto con el resto de
las disposiciones de la Ley 29 de 1996 en las cuales pueda encajar el tema de las
eficiencias economicas, ya que ellas no se aplica automaticamente a cada
mecanismo que contenga la Ley 29 de 1996 para preservar el interés superior que

esta tiene como mision preservar.

Asi se observa que en lo referente a la figura de las concentraciones econdmicas,
que el articulo 19 de la Ley 29 de 1996 se refiere al tema de las eficiencias que
deban ponderarse dentro de este tramite, como argumento dentro del andlisis que
permita determinar, si, a pesar de que la concentracidon proyectada arroje elementos
de restriccion, dafio o que disminuya o impida la competencia, pueda observarse
motivos fundamentados adecuadamente, que den lugar a que la eventual
concentracion razonablemente justifique de manera valida, que la misma por la
finalidad que se persigue, no se considere dentro de los rangos que la califiquen

como prohibida que establece el articulo 24 de la mencionada Ley 29 de 1996.

Esto significa que es necesario contrastar el dano a la competencia con los
beneficios procompetitivos para determinar la procedencia o no de la prohibicion de
una concentracion que hasta este punto se considera que establece barreras a los
nuevos entrantes y elimina la posible rivalidad y con ello la concurrencia en el

mercado.

Esta Ley no vuelve a mencionar el tema de eficiencias. Sin embargo, la "Eficiencia
Econdomica" como parte del estudio de razonabilidad de una concentracion
econdmica, se desarrolla con mayor extension en el Reglamento del Titulo I de la
Ley 29 en sus articulos 17 y 18 en concordancia con el articulo 9 del mismo cuerpo

legal. Por su importancia transcribimos las partes medulares de dichos articulos:

“ARTICULO 17. “Analisis Economico. ........c.ccecevineennnen
Son compatibles con la Ley concentraciones econdmicas que generen incrementos

en eficiencia econdmica en los términos del articulo 9 de este Decreto.
La Comisién podrd emitir instructivos o guias para el uso del publico los cuales

contendran entre otros, el método para la aplicacion del andlisis econdomico a

concentraciones economicas.”
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“Articulo 18. Alegaciones por eficiencia econémica. Aquel que alegue o invoque
en un procedimiento relativo a concentraciones econdémicas incrementos en
eficiencia econdmica, en los términos del articulo 9 de este Decreto Ejecutivo

debera acreditar tales supuestos.”

“ARTICULOQO 9. Eficiencia econémica. Para los efectos del articulo 14 de la Ley,
no restringen, disminuyen, dafian, impiden o vulneran indebidamente la libre
competencia econdomica y la libre concurrencia, aquellos actos unilaterales,
combinaciones, arreglos, convenios o0 contratos que generen incrementos en

eficiencia economica.

Se consideran incrementos en eficiencia economica, las mejorias en las
condiciones de produccion, procesamiento, distribucion, suministro,
comercializacion o consumo de productos o servicios, siempre y cuando se

demuestre que tales mejorias, acumulativamente:

A. no se puedan obtener de otra manera,
B. sean persistentes a largo plazo, y
C. compensen el posible efecto negativo al proceso de libre competencia

economica y de libre concurrencia.

Las mejorias en las condiciones de produccidén, procesamiento, distribucion,
suministro, comercializacion o consumo de productos o servicios podran consistir,

entre otras, en:

1. Reducciones de precios a niveles inferiores a los existentes antes de la
vigencia del acto unilateral, combinacion, arreglo, convenios o contrato
correspondiente;

2. Aumentos en la calidad del producto o servicio sin un correspondiente

aumento de precios;

3. Reducciones de los costos de distribucion, busqueda y de transaccion;
4. Aumento de la informacion sobre los productos o servicios disponibles; o,
5. Oferta de nuevos productos o servicios.”

Por lo tanto, las mismas eficiencias descritas en el articulo 9 del Reglamento del

Titulo I aplican a las concentraciones econdmicas y al caso que estamos analizando.
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Analizando el articulo 9 existen tres condiciones sine qua non para que las
alegaciones de eficiencia sean consideradas por la Comisién en su andlisis de la
concentracion econdmica. Estas condiciones son, que se demuestre que tales

mejorias:

A. no se puedan obtener de otra manera,

os;

. sean persistentes a largo plazo, y
C. compensen el posible efecto negativo al proceso de libre competencia econémica

y de libre concurrencia.

Veamos cada uno de estos supuestos:

A. No se puedan obtener de otra manera: es decir, si la eficiencia no se puede lograr
por otro medio que no sea la concentracidon econdmica, como por ejemplo:
reestructuracion organizativa, cambios operativos, reingenieria de procesos,
renegociacion de condiciones de compra, de financiamiento, y de distribucion. Por
estos medios y otros pueden lograrse eficiencias en una empresa que tenga

deficiencias organizativas, operativas o de rendimiento.

B. Sean persistentes a largo plazo: Estas eficiencias para considerarse como tales
deben ser estructurales y no coyunturales. Es decir, deben poder ser sostenidas a
largo plazo por la empresa y no es una medida de "choque" que funciona

eficientemente a corto plazo pero se vuelve insostenible a largo plazo.

C. Compensen el posible efecto negativo al proceso de libre competencia economica
y de libre concurrencia: Por ultimo y no menos importante, es que €sta eficiencia
deba compensar cualquier efecto negativo al proceso de competencia en su conjunto.
Por ejemplo, si se logra una eficiencia, producto de una concentracion, tras la cual la
empresa concentrada adquiere o aumenta aun mas su poder de mercado, el valor de
esta eficiencia debe ser mayor que el perjuicio al mercado en su conjunto
(disminuciéon del excedente del consumidor y reduccion del excedente de otros
productores que no participan en la concentracion, mas adelante explicaremos estos
conceptos). Recordemos ademads que el objeto final de la Ley es preservar el interés

superior del consumidor.

Si seguimos analizando el marco legal de las eficiencias, debemos remitirnos a la

Parte IV, de las Guias para el Control de Concentraciones Econémicas denominada:
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Beneficios Economicos. Las Guias en cuestion senalan en el numeral 158 lo

siguiente:

“158. De alli que una vez que se ha determinado que una concentracién cumple con
alguna de las presunciones del articulo 24 de la Ley debe examinarse si también
puede conducir a beneficios que no se aportarian al mercado por ningin otro
medio y que podrian ser suficientes para que en términos de eficiencia se
genere una ganancia neta para la sociedad. Por lo tanto, no habria de calificarse
la operacion como prohibida porque se convertiria en un vehiculo para mejorar el

funcionamiento del mercado.” (énfasis suplido)

Las presunciones del articulo 24 son las que senalan los casos en los cuales la
concentracion econdmica tiene un objeto o efecto prohibido por la Ley. En nuestro

caso nos interesa la primera presuncion:

"Confiera o pueda conferir, al fusionante, al adquirente o agente economico
resultante de la concentracion, el poder de fijar precios unilateralmente o restringir
sustancialmente el abasto o suministro en el mercado pertinente, sin que los agentes

competidores puedan, efectiva o potencialmente, contrarrestar dicho poder".

Como en el Reglamento del Titulo I, las guias de concentraciones econémicas sefialan
que para que las eficiencias sean consideradas, los beneficios realizables no deberian
ser susceptibles de ser aportados al mercado por ningin otro medio. Esto ya lo

explicamos anteriormente.

Ademas, es importante mencionar que las eficiencias se verdn como una "ganancia
neta para la sociedad". Es decir, que la suma del excedente del consumidor mas el
excedente del productor (todos los productores del mercado) debe ser superior después

de la fusion que antes de ésta.

Es importante aclarar en este punto varios conceptos econdmicos. "El excedente del
consumidor es una medida del bienestar del mismo y se define como el excedente por
valorizacion social del producto frente al precio real pagado." bl El excedente de un
consumidor es la diferencia entre el precio que tiene el producto para el consumidor y
el precio realmente pagado (precio de mercado). Algunos consumidores pueden

valorar el producto por encima de su precio de mercado y otros lo valoraran por debajo

o Glosario de términos relativos a la economia de las organizaciones industriales y a las leyes sobre

competencia, recopilado por R.S. Khemani (Banco Mundial) y D.M. Shapiro (Universidad Simon Fraser).
Edicién en espaiol por Gerald E. Meyerman, Presidente de Eduwest International Development Consultant
Ltd, Canada.
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del precio de mercado, dependiendo de las necesidades y valoraciones de cada
consumidor. EI excedente total del consumidor en la sociedad (mercado) seré la suma

de todos los excedentes de los consumidores individuales.

El concepto de excedente del productor es similar. En este caso el excedente de un
productor es la diferencia entre el precio al que esta dispuesto a ofrecer (vender) el
producto (bien o servicio) en el mercado versus el precio al que realmente es
vendido el producto en la sociedad (precio de mercado). Igualmente, en este caso
algunos productores tendran un excedente positivo y otros (muy pocos) tendran
excedente negativo. Mencionamos que los productores con excedente negativo son
muy pocos ya que un agente econdmico no permanecera en el mercado o no vendera
el producto especifico por un tiempo prolongado si este no le representa una
ganancia. En este caso el excedente total del productor en la sociedad (mercado) sera

la suma de todos los excedentes de los productores individuales.

El bienestar de la sociedad es la suma del excedente total de los consumidores mas
el excedente total de los productores. Para que haya una ganancia neta para la

sociedad el valor total del bienestar de la sociedad debe incrementarse.

En este sentido, no habré ganancia neta para la sociedad si:

e El incremento del excedente del productor es producto de una disminucion
en el excedente del consumidor.

e El incremento del excedente del consumidor es producto de una
disminucion en el excedente del productor.

e El incremento del excedente del productor es producto de una disminucion
en el excedente de otro productor.

e FEl incremento del excedente del consumidor es producto de una

disminucion en el excedente de otro consumidor.

En estos cuatro casos, lo que ocurre es una transferencia de excedentes entre
consumidores o productores, pero no hay una ganancia neta para la sociedad. Existe
una eficiencia econdémica, conocida también como "Eficiencia de Pareto" u “Optimo
de Pareto” cuando los recursos se asignan de tal forma que es imposible que alguien

mas se beneficie, sin perjudicar a otro.

"En la asignacion de recursos, la eficiencia econdmica requiere que no sea posible

cambiar la asignacion existente de recursos de tal forma que alguien se encuentre en
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mejor posicion y nadie en peor posicion, debido a que, si esto es posible, la

asignacion presente implica un desperdicio de bienestar".m(énfasis suplido)

Para concluir, podemos senalar que las eficiencias econdmicas seran consideradas

asi como antes se expreso:

¢ Que no se pueden obtener de otra manera,
e Sean persistentes a largo plazo, y
e Compensan el posible efecto negativo al proceso de libre competencia

economica y de libre concurrencia.

Ademas, que producto de las eficiencias exista una ganancia neta para la sociedad.
Es decir, que sean eficiencias de Pareto, que exista un mercado que funcione

eficientemente. Las eficiencias no deben ser solo de la empresa para ser

tomadas en cuenta sino eficiencias para la sociedad como un todo

(consumidores vy productores) lo que implica un aumento del bienestar general.

Con respecto al traslado del beneficio al consumidor, vemos que igualmente
Mauricio Velandia sefiala en su escrito al referirse al tema lo siguiente: “Sin
perjuicio de lo anterior, considero que la eficiencia debe estar motivada en
mejores formas de produccion, mayores alcances de distribucion,
mantenimiento de ofertas de productos, mejores precios, mejor calidad, mejor
integracion de instalaciones, especializacion en planta, menores costos de
transporte, reduccion de gastos. En tal sentido, al momento de presentar la
operacion debe probarse la forma como se ahorrar esos costos, la forma como

se obtendran esas eficiencias, y como seran trasladadas al consumidor.

B. ANALISIS DE LAS EFICIENCIAS ECONOMICAS ALEGADAS EN
RELACION A LA CONCENTRACION DE LAS EMPRESAS
CERVECERAS

1. Consideraciones iniciales

La definicion y andlisis del marco legal y econémico hecho anteriormente, aunque

parezca extenso, es necesaria dada la importancia de su comprension para ponderar

32 Bannock, Baxter y Rees. Diccionario de Economia. Editorial Trillas, México: 2* Edicion, 1997.

3 VELANDIA, Mauricio. “Fusiones y Concentraciones Empresariales dentro de la Ley Antimonopolio”,
publicado en Letras Juridicas, Vol. 6, No. 2 de septiembre de 2001, pagina 166.
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en su justa dimension los andlisis de las eficiencias econdmicas alegadas por los
agentes econdmicos en la concentracion de las cervecerias que haremos a

continuacion.

Las empresas a fusionarse presentaron a la CLICAC los beneficios econdmicos
esperados de la concentracion econdmica, basados en el articulo 18 del Reglamento
del Titulo I. Sin embargo, debe quedar claro que son los interesados quienes deben
comprobar a cabalidad que se dan los supuestos de eficiencia econdémica antes
mencionados, por lo que seran dichos interesados quienes conforme al articulo 18
del Decreto Ejecutivo No. 31d de 3 de septiembre de 1998, tendran la carga de
clarificar cada punto. De lo contrario se considerara que no se fundamento

adecuadamente el presupuesto de la eficiencia econdmica.

Cabe resaltar que la CLICAC no obstante lo anterior, considerdé oportuno

actuar proactivamente, para lo cual a través de las resoluciones intermedias de

este tramite solicitdo a las partes interesadas que aclararan v fundamentaran

debidamente cada una de las afirmaciones de eficiencia que realizaban, asi

como solicito informacion adicional relacionada con el tema.

En este sentido se observa que el numeral 161 de las guias para el control de las

concentraciones economicas senala:

161. Es claro que corresponde a las empresas que se concentran demostrar que la
concentracion genera beneficios econdomicos, tal como han sido definidos. De igual
forma, el argumento de eficiencias o de beneficios econdomicos debe ser aportado
sobre la base de informaciones objetivas y proyecciones que puedan ser analizadas

por la Comision.

Los beneficios econdémicos fueron aportados en una primera etapa por la empresa
Bavaria (actual duefia de CNSA) adjuntando a la documentaciéon entregada para la
verificacion previa de la concentracion econdémica un Estudio de los efectos de la
concentracion econdémica realizado por Arden & Price Consulting e INDESA con
fecha de diciembre de 2001, donde en su parte IV se exponen los beneficios

economicos (fojas 1603 a 1608), ampliado con el Anexo 9 (fojas 1730 a 1732).

La Comision solicitd ampliacion y explicacion de las eficiencias, metodologia y

calculos realizados. Esto fue presentado por Bavaria en una segunda etapa mediante
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Estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC con fecha de febrero de 2002
(fojas 2083 a 2140) explicado mediante memorial (fojas 1742 y 1743).

El segundo estudio explica en mayor detalle y sustenta las eficiencias econdmicas
planteadas en el primer estudio, ademas plantea nuevas eficiencias. El estudio de

Violy, Byorum & Partners Holding, LL.C_cuantifica todas las eficiencias, mientras

el de Arden & Price Consulting ¢ INDESA en algunos casos expone las

eficiencias pero no las cuantifica. Cabe seialar que existen discrepancias entre

alounas cifras del primer estudio vy el sesundo., siendo las diferencias en el

sentido que la magnitud de las eficiencias calculadas por Violy, Byorum &

Partners Holding, LLL.C son superiores a las calculadas por Arden & Price

Consulting e INDESA.

Esto es producto de la magnitud de la eficiencia alegada en si misma y del valor del
WACC que se utiliza para actualizar los flujos a Valor Presente Neto (VPN), el cual
es diferente en ambos estudios. El WACC es una variable que afecta casi todos los

calculos.

Como el segundo estudio es posterior (fecha mas reciente) y mas detallado,
enfatizaremos nuestro analisis en este, no obstante, haremos una andlisis de algunos

aspectos planteados en el estudio de Arden & Price Consulting e INDESA.

El horizonte de tiempo del estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC es de
2001 a 2010, aunque el estudio tiene fecha de febrero de 2002 y la fusion a esa fecha
aun no se ha dado porque estd en tramite el proceso de verificacion previa de la
concentracion ante la CLICAC. Las cifras presentadas en el estudio son

proyectadas.

Para nuestro andlisis hemos considerado las cifras del afio 2001 en el estudio
presentado como del afio 2002 (es decir, el primer afio de funcionamiento de la
nueva empresa fusionada) y se han incrementado el resto de los afios en uno. Es
decir, las proyecciones serian de 2002 a 2011. Este cambio no afecta los valores
aportados ni el analisis sino que se ajusta a la situacion real que presentan las

empresas.

Las cifras presentadas en el primer afio serdn los montos en el afio cero (0) de

nuestro analisis, por lo tanto no se veran afectadas por el WACC. En el 2002 su
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valor no serd descontado utilizando como base el WACC sino que se tomarad en

cuenta el valor completo ya que es el afio base.
2. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS SUPUESTOS

El estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC explica en sus paginas
iniciales que "Para la cuantificacion de las sinergias, Bavaria S.A. ha basado los
supuestos en la debida diligencia efectuada por funcionarios de diferentes areas
funcionales, incluyendo Manufactura, Mercadeo y Ventas, Legal, Distribucion,

Sistemas y Administracién".% oja 2086 del expediente de la concentracion).

Mas adelante senala que: "Aunque los supuestos se soportan con cifras provistas
por las cervecerias y por estdndares propios de otras cerveceras del Grupo Bavaria,
no obstante esos supuestos estan sujeto al efecto de variables externas no previsibles
en el momento de la preparacion de los escenarios". (Foja 2086 del expediente de la

concentracion)

La CLICAC desea agregar que la guia para el control de concentraciones

econdmicas son claras cuando en el numeral 160 sefialan que:

“160. Los beneficios especificos de las concentraciones son dificiles de verificar y
cuantificar, en parte porque las informaciones necesarias se refieren a eventos
futuros. So6lo se consideran como eficiencias especificas de la concentracion
aquellas cuya magnitud y posibilidad de ocurrencia puedan ser verificadas por
medios razonables; para las cuales las causas (como) y el momento en que serdn
obtenidas (cuando) estan razonablemente especificados y para las cuales sea posible
establecer un claro vinculo con un aumento del incentivo para competir. Las
eficiencias no seran consideradas cuando fueran planteadas vagamente, fueran

especulativas o no puedan ser verificadas por medios razonables.”

En este entendido, la CLICAC acepta los supuestos planteados en el estudio. Sin
embargo, recuerda a los agentes econdmicos que solicitan la verificacion previa que
una de las razones por las cuales podrd ser impugnada posteriormente una
concentracion es que el andlisis se haya basado en informacion falsa o incompleta
proporcionada por el agente econémico interesado, segiin lo plantea el articulo 21 de

la Ley 29 de 1996.

34 . . . . . .
Las sinergias son ahorros logrados al fusionar las operaciones de las dos cerveceras. "Sinergia:

accion combinada de diversas acciones tendiente a lograr un efecto unico con economias de medios".
Diccionario Enciclopédico Larousse. Colombia, 2. Edicion, 1996.
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3. AJUSTE ORDENADO DE LA INDUSTRIA CERVECERA NACIONAL
AL NUEVO ENTORNO:

Entre las distintas formas que existen para que la industria local se adecue al nuevo
entorno econémico tenemos la concentracion econdmica entre las empresas locales.
El problema en el caso especifico de las cervezas es que solo existen dos empresas
que producen cerveza, por lo tanto al fusionarse tendran el monopolio de la

produccion y un cuasi-monopolio de la distribucién y comercializacion.

La evaluacion del aspecto que explicamos anteriormente se encuentra en el estudio
de Arden & Price Consulting e INDESA. En este caso no se cuantifican (de hecho
tampoco se sefialan claramente) las eficiencias sino que se expresa que se "ha puesto
en evidencia el peligro que se cierne a futuro sobre la industria cervecera nacional
ante los cambios dramaticos en el entorno internacional y regional que impone la

globalizacion". (foja 1603).

Se expresa que "la situacidon financiera real de CBP parece mas grave que lo que
indican los andlisis realizados en la primera parte de este estudio porque los balances
no reflejan la dependencia operativa y financiera que la empresa tiene con la

empresa relacionada Coca Cola". (foja 1603)

Se plantea que la empresa tiene problemas operativos y es ineficiente, se requieren
nuevas inversiones para mejorar esta situacidon, sin embargo segun el estudio, la
obtencion de nuevo capital no es probable. "La unica opcidén que le queda a CBP es
vender sus operaciones ahora que todavia puede obtener un valor aceptable para los

accionistas". (foja 1604)

La unica mencidn en este punto a eficiencias esta en el ultimo parrafo cuando se
sefala que "el resultado de la compra de estas dos empresas y su fusion creara un
consorcio soélido y estable, capaz de competir mas eficientemente en el mercado
internacional." No hay mayor detalle sobre las eficiencias que se logrardn ni se
cuantifican. Como conclusion, en este punto no se aportan eficiencias econdmicas

detalladas y cuantificables que puedan considerarse en el analisis por la Comision.

Por otra parte, del analisis de los estados financieros de CBP que realiz6 la CLICAC

se observa que el nivel de apalancamiento es muy favorable a la empresa. Su
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razon de endeudamiento se observa que el 32.8% de los activos esta

comprometido con los acreedores, lo que deja un margen apreciable de 67.2 %

para posibles maniobras entre las que se destacan una posible reestructuracion

administrativa, resultado de que esta empresa cuenta con 34.2 millones de

dolares (67.2% por la multiplicacion de los activos. )

Incluso sus operaciones si bien no muestran utilidad segun la media de la industria,
tampoco se encuentra en estado de pérdidas. En cuanto a liquidez y solvencia ya se
ha mencionado que esta empresa mantiene los niveles mas altos a la Media de los
agentes econémicas que se concentran, lo que nos indica la alta solvencia
comparativamente con CNSA y BAVARIA, para enfrentar sus obligaciones a corto
plazo. Por lo que CLICAC reitera que considera que la CBP si es sujeto de crédito
por inversion propia, o externa ya sea nacional o extranjera (por adquisicion o

asociacion).

Al respecto reposan en el expediente informacion de dos empresas internacionales

dentro de las cinco primeras de mundo en la produccion v la comercializacion de la

cerveza que han mostrado interés por las operaciones de la CBP. Por tanto se

descarta que la unica oportunidad de obtencidon de nuevo capital provenga de la

fusién con la CNSA adquirida por el Grupo Bavaria, S.A.

4. RACIONALIZACION DE LOS COSTOS DE PRODUCCION Y
DISTRIBUCION:

Este punto se encuentra en el estudio de Arden & Price Consulting e INDESA. En
estos aspectos se encuentran las principales y mayores eficiencias que se alegan
ocurriran después de la concentracion econdémica. En este punto si se presentan

eficiencias detalladas y cuantificables. Sin embargo, no se presenta el detalle de los

calculos que originan las cifras alli sustentadas que puedan ser verificadas por la

Comision.

Estas eficiencias son explicadas y detallados los calculos posteriormente en el
estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC. En este estudio se incrementan
la magnitud de las eficiencias ya que se tiene informacion mas actualizada con la
que no se contaba en diciembre de 2001. Por estos motivos, para evitar confusion y

contradicciones, este aspecto lo veremos en detalle a continuacion cuando
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ponderamos la informacion enviada en el segundo estudio en cuanto a Eficiencias
Econdmicas que se dan en mejorias en las condiciones de producciéon, suministro,
distribucion y comercializacion. De esta forma, los puntos 6 al 11 se refieren al

estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC.

5. MEJORIAS EN LAS CONDICIONES DE PRODUCCION:

Las eficiencias por los cambios en el area de manufactura orientados hacia la
consolidacioén de la produccion de cerveza en una sola planta y la de refrescos en
otra, lo cual crea economias de escala se aceptan como eficiencia econdémica ya que
aumentan el excedente del productor sin disminuir el excedente del consumidor o de

otro productor.

No se acepta el monto de $4.9 millones de balboasdélares como magnitud de esta
eficiencia porque esta afirmacion a la luz del articulo 18 del Decreto 31 de 1998
debe ser sujeta de verificacion por esta Comision, lo cual no es posible por las

BT

razones expuestas infra.

6. MEJORIAS EN LAS CONDICIONES DE SUMINISTRO

Las mejorias en las condiciones de compra de materias primas (por mayor escala)
que generan una reduccion del costo son aceptadas como eficiencias econdmicas en
los casos que las materias primas sean compradas en el extranjero. Esto es asi

porque los productores locales no ven reducidos sus excedentes.

En los casos de las materias primas compradas a proveedores locales no se

consideran eficiencias econdmicas va que no hay una ganancia neta para la

sociedad. El excedente que perciben las empresas fusionadas es perdido por las

empresas que le venden la materia prima a ésta, por lo tanto el efecto neto para la

sociedad es cero (B/.0.0), s6lo existe una transferencia de renta entre productores.

La CNSA actualmente ya posee un poder de mercado. A concentrarse con CBP
aumentaria aiin mas su poder sustancial, prima facie formando un monopolio como
explicamos en el analisis de las condiciones estructurales del mercado. Esta

empresa fusionada tendria un tremendo poder de compra y de negociaciéon ante los

» En el punto 13 Revision del calculo del costo promedio ponderado del capital (WACC) y Valor

Presente Neto (VPN) de las eficiencias se explica en detalle todas las discrepancias y problemas surgidos para
verificar las cifras utilizadas en el estudio de Violy, Byorum & Partners Holding, LLC.
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proveedores locales, los cuales deberan ofrecerles descuentos superiores a los
actuales para mantenerlos como clientes y que no decidan importar el producto

abastecido por el proveedor local. Esté claro que lo que gana la empresa fusionada

lo pierde el proveedor local, sin haber un cambio en el excedente total de los

productores.

Como ejemplo de este poder de negociacién podemos sefialar que la posicion para

negociar _de la empresa resultante serd tal, que en encuesta realizada a los

principales clientes de ambas cerveceras seflalan que la eventual empresa resultante

de la fusidn queda en posicion de exigirles que dejen de comercializar productos

incluso pertenecientes a otros mercados, por lo que evidentemente la posicion de la

resultante potenciard la posicion de negociacion por si misma. (Cfr. Tomo VII de la

concentracion)

Los ahorros en la compra de materia prima en el extranjero si se aceptan como
eficiencias econdmicas, ya que la empresa fusionada tendrd ahorros principalmente
en las compras que realizaba la empresa CBP. No existe una disminucién del
excedente de ningun proveedor local. Se puede decir que en este caso si existe un
poder compensatorio en la compra de materias primas pero por parte de CBP a los
proveedores externos, ya que ahora tendrd un poder de negociacion al pertenecer al
grupo Bavaria.

Esta eficiencia especifica no es cuantificada. Ademas, por lo expuesto infira no es

verificable. Por lo tanto no existe un monto especifico que pueda aceptarse.

Concluimos que no se acepta la cuantificacion de esta eficiencia ya que debe

contemplarse unicamente los ahorros procedentes de la materia prima comprada a

los proveedores extranjeros.

7. MEJORIAS EN LAS CONDICIONES DE DISTRIBUCION

Se acepta la eficiencia procedente de la reduccidén de los gastos redundantes de

personal de distribucion dada la integracion de las operaciones de distribucion.

No se acepta como eficiencia la eliminaciéon de las promociones especiales a

clientes, ya que similar a lo explicado anteriormente, el aumento del excedente de la

empresa fusionada es producto de una disminucion en la misma magnitud del

%% Es importante aclarar que aceptar los ahorros en la compra de materia prima en el extranjero se debe al
poder compensatorio respecto a grandes proveedores externos que adquiere CBP al ser adquirida por Bavaria.
En el caso de los ahorros en compras de insumos a proveedores locales existe un ejercicio del poder de
mercado de Bavaria no un poder de mercado compensatorio.
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excedente de los clientes de ésta, por lo tanto, el efecto neto para la sociedad es cero
(B/.0.0). El excedente total del productor no sufre cambios, no aumenta el bienestar

de la sociedad, sino la renta de la empresa fusionada.

La eliminacion de las promociones que directamente redundan en descuentos en el
precio al detallista tienen una incidencia en el precio final al consumidor, el cual se
veria incrementado disminuyendo las posibilidades de crear excedentes para el
mismo. Eliminar las promociones y bajar los precios por cajas generan el mismo
resultado, ya que el precio final sigue siendo el mismo. Es decir, facturar a un
supuesto precio de lista de B/ 7.50 la caja y a la vez dar al detallista un promocion
de 2 cajas gratis por cada 10 cajas compradas representa exactamente lo mismo que
facturar la caja a B/ 6.25, por lo que no se puede asegurar que eliminar las
promociones, para bajar los precios, se constituya en un mecanismo que genere

alguna eficiencia para el consumidor .

Con base al mismo analisis del parrafo anterior, no se acepta como eficiencia

economica la eliminacion de los descuentos a detallistas.

No se acepta el monto de esta eficiencia porque no son validas ni verificables por

esta Comision por las razones expuestas infra. Ademads, no se aceptan los ahorros

producto de la reduccion de los gastos redundantes de personal de distribucion

porque no hay cuantificacion detallada de esta eficiencia especifica.

8. MEJORIAS EN LAS CONDICIONES DE COMERCIALIZACION

Se acepta la eficiencia procedente de la reduccion de los gastos redundantes de

personal de mercadeo dada la integracion de las operaciones de mercadeo bajo una

sola area.

No se acepta como eficiencia el ajuste de precio de la Cerveza Soberana de 12 oz. en

base al ajuste parcial de B/.6.9 en el precio promedio por hectolitro de todas las

cervezas de CBP. Actualmente, la cerveza Soberana de 9 oz. v 12 o0z. se venden al

mismo precio. Segun la nueva politica, el precio de la Soberana de 12 oz. sera

superior, va que se ajustara en base al volumen de la botella.

Esto significa que el consumidor verd reducido su excedente, va que tendrd que

pagar mas por la misma cerveza Soberana de 12 oz. El efecto neto de la eficiencia

para la sociedad es cero (B/.0.0), ya que se incrementa el excedente del productor y
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se disminuve el excedente del consumidor, no existe cambio en el bienestar de la

sociedad.

Al aumentar los precios de las cervezas nacionales que distribuye CBP existe un

dano directo a los consumidores locales. Segun expresamos anteriormente,

CBP vendio en el 2001 32 millones de litros de cerveza. Un litro de cerveza esta

compuesto aproximadamente por tres "pintas' de cerveza. Si la pinta de

cerveza sube cinco centavos (B/. 0.05). quiere decir que un litro subira quince

centavos (B/. 0.15). Esto significa que habra un daiio para los consumidores en

b

concepto de sobre precio de B/. 4.8 millones.

La empresa fusionada, al quedar con un poder de mercado unilateral que

puede ejercer, podra subir los precios por lo menos hasta el nivel de precio de

las importadas. Sin que esto signifique que no pueda subir aiun mas los precios

por las variables que hemos mencionado anteriormente relacionadas con la

fidelidad del consumidor, los gustos y preferencias vy el fop of mind. Subiendo el

precio de las cervezas nacionales unicamente cinco centavos (B/. 0.05) por

"pinta". es decir, quince centavos por litro (B/. 0.15), habria un dano para el

consumidor o traslado de excedentes del consumidor a la empresa fusionada de

B/. 18.6 millones.*]

Podemos percatarnos del posible dano al bienestar del consumidor por el solo

hecho de subir cinco centavos la "pinta" de cerveza nacional, algo totalmente

previsible por las razones anteriormente expuestas. Si sumamos las dos

cantidadesmla pérdida de bienestar total para el consumidor sera de B/. 23.4

millones.

Por otro lado, no se puede decir que el ajuste del precio de la cerveza Soberana de

12 oz. es un ahorro resultante de las condiciones de poder de mercado

compensatorio, como alega el agente econdémico. Para comprender el concepto de

poder compensatorio transcribiremos el numeral 174 de las Guias de

concentraciones economicas.

7 Surge de multiplicar 0.15 por 32 millones de litros.

¥ CNSA vendio en el afio 2001 la cantidad de 92 millones de litros, que sumados a los 32 millones de CBP
arroja un gran total de 124 millones de litros. Esta cifra multiplicada por 0.15 nos da como resultado B/. 18.6
millones.

¥ Aumento del precio de las cervezas de CBP en primera instancia (B/. 4.8 millones), equiparandolas con las
cervezas de CNSA. Esto es algo que la empresa fusionada hara segin afirma en la informacion presentada.
En segunda instancia, puede incrementarse el precio de las cervezas nacionales para equipararlas con las
cervezas importadas (B/. 18.6 millones).
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“174. En los casos en que los precios pre-concentracion estén distorsionados por el
poder de mercado de los compradores del producto, el aumento del poder de
mercado de la empresa concentrada (productora) puede contribuir a mover los
precios hacia sus niveles competitivos, resultando en un beneficio de la
concentracion para la economia. De igual modo puede ocurrir que la entidad
concentrada pueda generar poder de negociacion desde el punto de vista de su
relacion de comprador, con lo cual también se estaria balanceando una situacion
de poder sustancial que conduciria a eliminar distorsiones en los procesos de
formacion de los precios y condiciones de contratacién en los mercados en los que
se produzca esa situacion. La ganancia en eficiencia siempre estara presente en
la medida que se mejora la asignacion de recursos cuando se corrige el poder de

negociacion de los participantes en el mercado.” (énfasis suplido)

El poder compensatorio aplica en el caso que las empresas a fusionarse no tienen
poder de mercado, sino que sus clientes tienen dicho poder, y que producto de la
fusion las empresas pueden tener mayor poder de negociacidon para obtener precios a
niveles méas competitivos. En el caso que analizamos el poder de mercado y de

negociacion lo tienen las empresas que se fusionaran (actualmente lo tiene CNSA).

En encuesta realizada por la CLICAC a los principales distribuidores de las dos

cervecerias (Cfr. Tomo VII del expediente de la concentracion) sobre la situacidon

actual del mercado v lo que esperan que sera el mercado después de la fusidn, varios

de los encuestados sefialaron que Bavaria actualmente les ha quitado los descuentos

y promociones que tenian cuando CNSA no era controlada por ésta, y han

suspendido las condiciones usuales de crédito que tradicionalmente caracterizaban

las operaciones de esta empresa.

Estos son claros indicios del poder de mercado que tiene actualmente CNSA

(Bavaria). Por lo tanto, la parte débil en la negociacion no son las empresas a

fusionarse sino sus clientes. La fusion lo que hara es aumentar atiin mas su poder de

negociacion, no se corrige o compensa el poder, al contrario se acentiia. Es claro

que el aumento del precio de la Cerveza Soberana de 12 oz. por parte de Bavaria

(luego de una hipotética fusidon) no genera ahorros resultantes de las condiciones de

poder de mercado compensatorio.

No se aceptan las economias de costos de transaccion producto de negociaciones
entre las empresas a fusionarse y proveedores o clientes. Bavaria es una empresa

cervecera internacional con proveedores (nacionales y extranjeros) establecidos, con
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los cuales ya tiene una relacién de muchos afios y contratos establecidos. Bavaria
no necesita fusionarse con CBP para tener eficiencias en los costos de transaccion.
Estas eficiencias ya las tiene y surgen del posicionamiento de Bavaria a nivel

mundial, y no surjen producto de la concentracion econdmica.

Puede haber un ahorro en costos de transaccion para CBP al ser comprada por
Bavaria, ya que utilizard los proveedores que ella posee. No se cuantifica o
especifica en la informacion entregada los ahorros en costos de transaccion debidos

exclusivamente a CBP, que es la empresa que sera absorbida por Bavaria.

Seguramente, Bavaria seguird utilizando en Panama los proveedores internacionales
con los que tiene relaciones contractuales y excelentes condiciones de compra
producto de su tamafio y posicionamiento en América Latina. No existen costos de
transaccion elevados producto de busqueda de insumos o nuevos proveedores.
Tampoco son muy complejos de redactar los contratos (los cuales en su mayoria ya
existen), ya que el producto no responde a exigencias técnicas bastante precisas. Por
lo tanto, no se cumplen las condiciones que llevan a que los costos de transaccion
sean elevados segun lo plantean los numerales 169 a 171 de las Guias de

concentraciones economicas.

El monto alegado a los ahorros en costos de transaccion de B/. 12.8 millones no es
verificable ya que no se posee la informacién completa de todos los afios y no se

justifica con detalle de calculos el monto alegado a esta eficiencia.

Aunado a esto, consideramos que un ahorro B/. 12.8 millones de dolares en costos
de transaccion en una suma apartada de la realidad. Esto puede intuirse si
consideramos que los ingresos totales brutos en ventas de las dos cerveceras durante
el ano 2001 fueron de 111 millones de dolares. En estos ingresos totales brutos en
ventas estan incluidos los costos de materia prima, gastos de comercializacion y la
ganancia neta. Un ahorro de B/. 12.8 millones representa el 11.53% de los ingresos

totales, lo cual es una cantidad bastante elevada.

Es dable pensar que los costos de insumos y gastos de comercializacion relacionados
especificamente con ahorros en los costos de transaccion son muy inferiores a la
cantidad presentada. Los principales costos de produccion se refieren al costo en si
de la materia prima, gastos de ventas, gastos de comercializacion y no a los costos
de transaccion (busqueda de materia prima, elaboracion de contratos y otros gastos

legales, por ejemplo).
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No se acepta el monto de esta eficiencia porque no son validas ni verificables por

esta Comision por las razones expuestas.

En conclusiéon no se aceptan los ahorros producto de la reduccion de los gastos
redundantes de personal de mercadeo ya que no se cuantifica ni es verificable esta

eficiencia especifica.

Tampoco se aceptan las eficiencias producto de las economias de costo de
transaccion producto de negociaciones entre las empresas a fusionarse y proveedores
o clientes ya que pueden lograrse de otra forma, ademas que el monto alegado no es

verificable.

9. EFICIENCIAS ECONOMICAS EN GASTOS DE ADMINISTRACION

Se aceptan las eficiencias econdmicas en gastos de administracion producto de la
fusion de las areas administrativas y por reduccion en las necesidades de inversion

en tecnologia.

Se acepta el monto de B/.1.8 millones como valor de la eficiencia, porque este
ahorro se da basicamente el primer afo, y por lo tanto, no se ve influido por el valor
del WACC. Ademas, en este caso en particular las discrepancias en el renglon de
total de ahorros (producto de la diferencia entre los gastos antes y después de la

fusion) no son significativas.

10. EFICIENCIAS EN CAPITAL DE TRABAJO

Se aceptan las eficiencias econdmicas en capital de trabajo producto de una mas

eficiente rotacion de cuentas del balance.

Se acepta el monto de B/.0.4 millones como valor de la eficiencia, porque este
ahorro se da basicamente el primer afo, por lo tanto, no se ve influido por el valor
del WACC. Ademas, en este caso en particular las discrepancias en el renglon de
total de ahorros (producto de la diferencia entre los gastos antes y después de la

fusion) no son significativas.
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11. CRECIMIENTO HACIA FUERA Y NUEVAS ECONOMIAS DE
ESCALA

Este aspecto es desarrollado en el estudio de Arden & Price Consulting e INDESA.
Estamos de acuerdo que producto de la firma de ALCA y Tratados de Libre
Comercio de Panama con varias regiones o paises especificos se abrirdn nuevas

oportunidades para exportar productos de nuestro pais hacia otras regiones.

Sin embargo, en el caso especifico de la cerveza, la historia reciente en paises de
América ha mostrado la baja penetracion de las cervezas importadas en los paises.
Como hemos explicado anteriormente, este es un producto donde juega un papel
muy importante el posicionamiento de la marca, la fidelidad del consumidor, el
mercadeo y los canales de distribucion. En la mayoria de los paises de la region las
cervezas importadas tienen un mercado alrededor del 5% del mercado total. (Crf.

expediente de la concentracion, Tomo VI, foja 2242 )

Las botellas de cerveza son bienes no transables principalmente por sus elevados
costos de transporte, ya sea por el peso del producto (la botella pesa mas que la lata)
y es un bien mas delicado (la botella se puede quebrar mas facilmente que la lata,
requiere una caja con mayor resistencia). Este incremento en los costos de

transporte se ve reflejado en el precio final al consumidor.

En encuestas de precios de cervezas realizadas por la CLICAC el 21 y 22 de enero
del presente ano en los principales supermercados de la ciudad de Panamé se
encontraron diferencias significativas en los precios de un mismo tipo y marca de
cerveza segun el envase (lata o botella). Asi tenemos, que la cerveza Budweiser de
12 onzas en lata se vende al consumidor a B/. 0.57 y la cerveza en botella a B/. 0.79.
La cerveza Miller Genuine Draft de 12 onzas en lata se vende al consumidor a B/.

0.51 y la cerveza en botella a B/. 0.69.

Otro hecho que demuestra que las cervezas en botella importadas son bienes de mas
altos costos de comercializacion que no los hace competitivos con la cerveza
importada en lata es que algunas marcas de cervezas importadas solo se importan en
lata y no en botella. Por ejemplo, en los establecimientos encuestados no se

encontraron botellas de cervezas de marcas Hamm's y Foster’s.
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Obviamente, en un caso hipotético que se exportaran botellas de cerveza, los
envases serian no retornables. Todos estos problemas no los tenemos con las

exportaciones de latas.

Ademas, esta hipotética eficiencia puede ser lograda de otra forma, sin ser necesaria
la concentracion para lograrlo. Puede lograrse por medio de una reestructuracion o
reorganizacion administrativa orientada a la exportacién o una alianza estratégica
con empresas internacionales. La segunda alternativa nos parece mas viable y de
mayor impacto positivo para la empresa considerando que es muy dificil para una

cerveza importada penetrar en un nuevo mercado.

Esta es la opinion también de la Secretaria de Acompafiamiento Econdmico de
Brasil, donde sefiala que "La SEAE no considera este punto (refiriéndose a la
eficiencia producto de la entrada en nuevos mercados) una eficiencia especifica del
acto (de concentracion), ya que puede ser obtenida de otra manera".EI Actualmente,
de hecho, ya CNSA y CBP exportan, en pequefias cantidades (relativamente), hacia
otros paises de América. Las marcas que exportan ambas cervecerias nacionales no
son conocidas a nivel latinoamericano, ni tienen un posicionamiento en los pocos

paises a los que exportan. Se puede decir que son exportaciones marginales.

En el mercado panamefio de cerveza, aproximadamente el 30% lo compone los
envases en lata. El otro 70% son los envases de botella retornables. Esta es una de
las razones que hemos explicado por las cuales las importaciones no pueden
disciplinar el ejercicio de poder de mercado de CNSA. Las importaciones de latas
de cerveza de marcas reconocidas a nivel mundial actualmente en nuestro pais no
alcanzan el 5%, y en el mejor de los anos no alcanzo el 7%. Una situacion similar se
da en el resto de los paises, donde las importaciones no tienen una participacion

significativa de los mercados de cerveza nacionales.

Por todo lo anterior, la concentracion no abrird necesariamente nuevas
oportunidades para exportar. Bavaria, a través de CNSA, ya puede exportar a paises
de América y no necesita de CBP para ampliar sus opciones de exportacion.
Aunado a esto, el mercado de exportacion es marginal y es muy dificil penetrar en
un mercado con una marca procedente de otro pais, mas ain, cuando esta marca no
es reconocida a nivel mundial o latinoamericano. Lo contrario no reposa

debidamente sustentado dentro de la documentacion aportada al expediente.

40 Traduccién libre, entre paréntesis aclaraciones de la CLICAC. Tomado de la Resolucion "Acto de

concentracion N° 08012.005846/99-12", pag. 74.
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La busqueda de una participacion fuerte en el mercado interno por parte de CNSA-
Bavaria a fin de volverse competitivo en el mercado internacional, resulta una
situacion dificil cuando la resultante no posee competencia extranjera dentro del
mercado interno, pues por favorecer a esta empresa nacional permitiéndole un poder
de mercado importante, la operacion de ella en el mercado internacional puede estar
siendo subsidiada a través de la operacion nacional, siendo claro que tal supuesto

desfavorece tanto al consumidor como al mercado.

Para concluir, podemos decir que en este aspecto especifico no se cuantifican las
eficiencias y mucho menos se detallan calculos concretos que puedan ser tomados
en cuenta. Esta eficiencia puede ser lograda por otra forma. Por estas razones no se

acepta.

12. OPCIONES DE CBP A CORTO PLAZO SEGUN ESTUDIO DE ARDEN
& PRICE CONSULTING E INDESA

En el punto de racionalizacion de los costos de produccion y distribucion del estudio
de Arden & Price Consulting e INDESA, se plantean aspectos que aunque no tienen
relacion con el titulo (por eso no lo explicamos anteriormente) es necesario analizar.
En primer lugar se plantea que a un corto plaza habra un deterioro de la posicidon de
CBP en el mercado y a un mediano plazo sale CBP del mercado. Segun plantea el
estudio, esto se producird por el surgimiento de un nuevo consorcio s6lido CNSA

(Bavaria) que aumenta la eficiencia de la industria cervecera nacional.

Si en un corto plazo (un afio) CBP sufre un deterioro de su posicion en el mercado
debe considerarse por qué medios CNSA logra afectar el mercado de CBP. En estos
momentos, como hemos mencionado, CBP ha demandado a CNSA por practicas
monopolisticas relativas por un monto de 42 millones de Balboas. Aqui
basicamente la demanda tiene relacion con los contratos de exclusividad que existen

entre CNSA y muchos de sus clientes.

Se senala que "la unica opcion de CBP es vender sus operaciones ahora que todavia
puede obtener un valor aceptable para los accionistas y no esperar a que sigan

perdiendo cuota de mercado hasta ser eliminados por la competencia". (foja 1604)

El Presidente de CBP envio nota a la CLICAC con fecha 6 de marzo de 2002,

certificando que "hasta el mes de diciembre de 2001, la Junta Directiva de CBP no
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recibi6 oferta alguna de compra por el 51% o mas del total de acciones emitidas y en
circulacion de CBP, ni tuvimos conocimiento que los accionistas de CBP hayan

recibido oferta de la misma naturaleza..." (Tomo V, foja s/n)

La CLICAC tiene conocimiento que una cervecera internacional dentro de las cinco
mas importantes, envid nota al Presidente de Coca Cola PanameiE,| el 11 de
diciembre de 2001 para adquirir Coca Cola de Panam4, incluyendo su participacion
en CBP. (Tomo VII). Luego, "la oferta por Coca Cola de Panama fue extendida
para incluir una oferta simultdnea por las acciones de CBP que no estaban en

posesion de Coca Cola de Panama". (Tomo VII)

En la misma nota enviada a la CLICAC, esta empresa menciona que la
administracion de Coca Cola de Panama decidi6 no discutir su oferta . (Tomo VII,
foja s/n) A pesar de lo anterior, dicha cervecera internacional “contintia estando
muy interesada en sostener conversaciones con la administracion y los accionistas
de Coca Cola de Panaméa con respecto a las operaciones de bebidas carbonatadas y

cerveza". (Tomo VII)

Todo lo anterior deja en evidencia que existe una empresa internacional, (entre las
cinco mas grande del mundo) interesada en adquirir a corto plazo (de hecho ya
efectu6 una oferta en diciembre del ano pasado), las operaciones de bebidas
carbonatadas y cerveza de las empresas Coca Cola de Panamé y Cerveceria Baru

Panama.

Igualmente la CLICAC recibi6 documentacioén de otra de las cinco cerveceras mas
importantes del mundo en el sentido de que le interesaria entrar al mercado
panamefo siempre que haya activos productivos y fuerza de distribucion que pueda
adquirir. No le interesa construir planta o formar una red de distribucion. Por tanto,

ambas son opciones existentes en el mercado.

Por otra parte, como hemos mencionado, de los andlisis de los estados financieros de
CBP se observa su baja deuda, su solvencia y liquidez positiva y a pesar de los
sefialado, su situacidon financiera no refleja pérdida (esto segin se presentaron a la
CLICAC los estados financieros), por lo que de manera real, puede ser sujeta de
inversion nacional o extranjera, propia o externa, ya sea como adquisicion o

asociacion.

4 El Presidente de Cerveceria Bari Panama y de Coca Cola de Panama es la misma persona. También

como se explicd anteriormente, el principal accionista de Cerveceria del Bart Panama es Coca Cola de
Panama.

174



Por lo tanto, CBP si tiene opciones a corto plazo, con la hipotesis del estudio de
Arden & Price Consulting e INDESA, que la unica opcion que le queda es vender

operaciones ahora.

El otro aspecto que queriamos sefalar en este punto, es que el estudio citado
menciona que: "De no proceder la concentracion, no se concretard la compra de
acciones de CBP, lo que significa un impacto de B/. 60 millones (en la hipdtesis de
compra de 100% de las acciones) que no entrarian al pais el proximo afio". (Foja

1607)

Es bastante claro que aunque no proceda la concentracion, estd la opcion de compra
de CBP por una tercera empresa extranjera, como de hecho existen. Por lo tanto,
igual se veria incrementada la inversion extranjera directa y habria un impacto
positivo en la balanza de pagos de nuestro pais. Mdas sin embargo, es la obligacion
de esta institucion preservar las condiciones de competencia efectiva en el mercado

derivado del cual se encuentra el bienestar general del consumidor.

13.REVISION DE CALCULO DE COSTO PROMEDIO PONDERADO DE
CAPITAL (WACC)EI Y VALOR PRESENTE NETO (VPN) DE LAS
EFICIENCIAS

Se calcul6 el Beta con endeudamiento utilizando la férmula detallada por el Estudio

de Arden & Price e INDESA (foja 1783).

Beta con endeudamiento = Beta sin endeudamiento ((1 + (1 - tasa

impositiva)(deuda/capital))
Beta con endeudamiento = 0.85((1+(1-.3)(.4/.6)) = 1.25

Luego, segun los supuestos y datos utilizados para el calculo del WACC y siguiendo
la metodologia planteada por Violy, Byorum & Partners Holding, LLC (fojas 2117 a

2119) procedimos a calcular el WACC obteniendo los siguientes resultados:

A El WACKC representa el costo de capital de la empresa (tomando en cuenta la parte aportada por los

accionistas como patrimonio y la parte financiada a través de deuda). Este valor del WACC es el que se
utilizard como tasa de interés para actualizar los flujos proyectados de las empresas para calcular el Valor
Presente Neto (VPN).
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Costo de capital = (tasa libre de riesgo + premium por el riesgo pais + prima de
liquidez) * Beta con endeudamiento + prima sobre el patrimonio

Costo de capital = (5.3+5.2+1)*1.25+6.6 = 20.98%

Costo de la deuda después de impuestos = Costo de la deuda antes de impuesto-
costo de la deuda antes de impuesto * tasa impositiva

Costo de la deuda después de impuestos =9 - (.3*%9) = 6.3%

WACC = Costo de capital * participacion sobre el total de activos Costo de la deuda
después de impuestos * participacion sobre el total de activos

WACC =20.98*%.6 +6.3*4=15.1%

Existe por lo tanto una pequefia diferencia comparando estos resultados con los
planteados por los estudios, en donde el Beta con endeudamiento calculado es 1.22
(contra 1.25 calculado por nosotros), costo del capital calculado es 19.7% (contra
20.98% calculado por nosotros) y el WACC es 14.4% (contra 15.1% calculado por
nosotros). Todas estas diferencias a pesar que utilizamos los mismos supuestos y

féormulas planteadas por los mismos estudios presentados.

Cabe destacar que la Comision estimdé que el informe sobre valoracion de las
sinergias era presentado prima facie cubriendo los extremos solicitados en las
resoluciones intermedias. Sin embargo, al estudiar profundamente el mismo, asi
como sus anexos, nos percatamos entre otros aspectos de una serie de diferencias
entre los diferentes cuadros, de la existencia de informacion insuficiente o imprecisa
para verificar los resultados y conclusiones del andlisis cuantitativo presentado tal y

como se denota a continuacion.

Analizando los cuadros donde se muestran los diferentes tipos de ahorros y se
calcula el VPN (Fojas 2100, 2103, 2105) la_informacién estid incompleta ya que
no se muestran las cifras de los afios 2005, 2006, 2008 y 2009.

Aunado a esto, las cifras estan redondeadas a un decimal, lo que ocasiona ciertas

incongruencias en las diferencias de ahorros antes v después de la fusion. Por

ejemplo, en los ahorros en manufactura (foja 2100 del expediente de la

concentracidon) en el ano 2002 los gastos administrativos y de venta antes v después

de la fusion son B/.79I4'T“,| sin embargo los ahorros totales son (B/0.9). va que al ser

“ En ningun lugar en los cuadros se especifica la unidad de medida, pero asumimos que se refiere a

millones de ddlares.
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las cifras iguales en realidad no hay ahorro. De igual forma, existen diferencias

en otros renglones del mismo cuadro.

En el cuadro de ahorros en distribucion y ventas (foja 2103) existen diferencias en el

mismo sentido. Por ejemplo, se presenta:

Gastos administrativos y de | 2001 2002
ventas

Antes de la fusion 78 79
Después de la fusion 76 77
Total ahorros 2.5 2.7

La diferencia entre 78 y 76 es 2, no 2.5; asi como la diferencia entre 79 y 77 también

es 2 yno 2.7. Errores similares, producto de redondeo y presentar las cifras con un

solo decimal existen en otros lugares del cuadro.

En el cuadro de ahorros en administracion (foja 2105) existen diferencias en el

mismo sentido. Por ejemplo, se presenta:

Gastos administrativos y de|2002 2003
ventas

Antes de la fusion 77 80
Después de la fusion 77 80
Total ahorros 0.1 0.1

La diferencia en ambos casos es 0.0 v no 0.1 como se plantea. Errores similares,

producto de redondeo v presentar las cifras con un solo decimal existen en otros

lugares del cuadro. En este caso las diferencias son mucho menores que los dos

anteriores. El ahorro administrativo se da basicamente en el primer afno, cuando

ocurren los ajustes de personal. El resto de los afnos no hay ahorros producto de la

concentracion.

Las cifras de los costos de lo vendido y gastos administrativos y de venta son
presentadas en los tres cuadros de ahorros arriba sefialados. No obstante, las
magnitudes en cada uno de los cuadros son diferentes, aunque muy proximas. Asi

tenemos:
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Costo de lo vendido

Cuadro de ahorros

de manufacturas

Cuadro de ahorros
en distribucion 'y

ventas

Cuadro de ahorros
de gastos

administrativos

Antes de la fusion

943w

ol w0l

Después de la fusion

92.1

92.1

Gastos
administrativos y de

ventas del 2001

Cuadro de ahorros

de manufacturas

Cuadro de ahorros
en distribucion y

ventas

Cuadro de ahorros
de gastos

administrativos

Antes de la fusion

7 —7

78 /76

Después de la fusion

78

76

74

Estas cifras similares se dan también para los otros afios en estas dos cuentas y en
los tres cuadros detallados. Como puede percatarse, las cifras no son iguales,
aunque de hecho no debieran serlo porque se estan analizando costos y gastos en

distintas fases del proceso productivo.

Si vemos las cifras en orden, de izquierda a derecha (segin estd marcado por las
flechas), el monto de las dos cuentas (costos de lo vendido y gastos administrativos
y de ventas) después de la fusion es el monto de la cuenta en el siguiente cuadro
pero antes de la fusion. No debiera existir una relacion entre estas cifras, ya que

surgen de estados de resultados de dos situaciones diferentes (sin y con fusion).

No es lo mismo que el caso de un flujo de caja proyectado en donde el flujo final de
un afo es el flujo inicial del afio siguiente. En este caso no son flujos de caja, sino

Estados de Resultados de dos situaciones distintas.

En todas las cuentas de los cuadros existen dos renglones que dicen: Antes de la
fusion, Después de la fusion. No puede ser posible que, por ejemplo, en el afio 2004
(o cualquier otro afio posterior al 2002) se tengan cifras antes de la fusion y después
de la fusion, si en este ano (2004) la fusion ya fue realizada (de ser aprobada por la
CLICACQC), por lo tanto no puede haber un valor antes de la fusion. Pensamos que la

redaccion debe ser: Sin fusion y Con fusion.

Esto ultimo queda constatado cuando en los Anexos del estudio donde se detallan

las hojas de célculo utilizadas podemos leer al pie de paginas los siguientes
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mensajes: "P&G Sin Sinergias" y "P&G Con Sinergias". Es decir, Estado de

Pérdidas y Ganancias sin sinergias y el otro con sinergias.

Analizamos las Hojas de célculo presentadas en los Anexos del estudio de Violy,

Byorum & Partners Holding, LLC. (fojas 2120 a 2140) para constatar si

encontrabamos las cifras que sustentaban los cuadros de las fojas 2100, 2103 vy

2105, antes descritos, v asi poder encontrar las magnitudes de los afios faltantes. Sin

embargo, las cifras de los cuadros de Ganancia v Pérdida con sinergia v sin sinergia

(fojas 2122 v 2129) no concuerdan con las cifras planteadas en los tres cuadros

resumen detallados anteriormente. De hecho, el formato de la presentacion

inicial del estudio vy los anexos de este son diferentes v los montos de las cuentas

"Raw Material, Production Tax, General and Administrative, Personel Expenses y

Marketing and Advertisement Expenses", que corresponden aproximadamente a las

mismas cuentas en espafiol de los cuadros donde se calculan los ahorros no se

corresponden.

El riesgo de presentar informacién en inglés lo asume quien la presenta. La
Comisién no estd obligada a entender informacion que no es presentada en el idioma

que corresponde.

La mayoria de los cuadros de los anexos no tienen titulos que identifiquen a la
empresa que representan. No existe un cuadro consolidado de las eficiencias en los
10 afios proyectados que corresponda con la presentacion inicial del estudio que

pueda ser verificada.

En los cuadros de los anexos también se utiliza Uinicamente un decimal. Por lo
tanto, no hay forma de validar las cifras presentadas ni afiadir los afios faltantes
en la presentacion inicial. Por todo lo anterior se hizo imposible a la Comision
verificar las eficiencias aportadas. La CLICAC no puede aceptar como validas
y verificadas las magnitudes de las eficiencias alegadas por los agentes

economicos en los estudios presentados.

Las Guias de concentraciones econdmicas son claras cuando sefialan en el numeral
161 que:

"...el argumento de eficiencias o de beneficios econémicos debe ser aportado sobre
la base de informaciones objetivas y proyecciones que puedan ser analizadas por la

Comision".
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En este caso, las proyecciones de los Anexos que habrian servido para examinar
la validez de los calculos del documento de Violy, Byourum and Partners LLC
sobre valoracion de sinergias (fojas 2083 a 2199 tomo IV del expediente de la
concentracion), ademas de estar en idioma distinto al espafiol, no pueden ser

analizadas por la CLICAC por ser confusas, incorrectas e incompletas.

Asi mismo, es carga del interesado el comprobar la existencia de sinergias

conforme lo senala el articulo 18 del Decreto Ejecutivo No. 31 de 3 de septiembre

de 1998. Cabe recordar que la CLICAC no soélo recibid los argumentos de

eficiencias al respecto, sino que solicitd en una segunda oportunidad que todo

planteamiento fuera debidamente explicado v fundamentado por el interesado.

14. CONCLUSIONES RELACIONADAS CON LAS EFICIENCIAS

Para resumir, mencionaremos las eficiencias que son aceptadas por esta Comision ya
que representan una ganancia neta para la sociedad y cuyos montos han podido ser

verificados:

e Eficiencias economicas en gastos de administracion producto de la fusion de las
areas administrativas y por reduccion en las necesidades de inversion en
tecnologia. Se acepta el monto de B/.1.8 millones.

e Eficiencias econdémicas en capital de trabajo producto de una mas eficiente

rotacion de cuentas del balance. Se acepta el monto de B/.0.4 millones.

A continuacion se presentan las eficiencias que conceptualmente son validas ya que

involucran una ganancia neta para la sociedad, pero que no se aceptan porque el

monto alegado por los agentes economicos no es verificable o representa

cantidades cuestionables:

e Eficiencias por los cambios en el area de manufactura orientados hacia la
consolidacién de la produccion de cerveza en una sola planta y la de refrescos
en otra. No se acepta el monto de $4.9 millones de dolares porque no es
verificable.

e Las mejorias en las condiciones de compra de materias primas (por mayor
escala) que generan una reduccion del costo son aceptadas como eficiencias
econdmicas en los casos que las materias primas son compradas en el
extranjero. No hay cuantificacion detallada de esta eficiencia especifica, no es

verificable.
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e Eficiencia procedente de la reduccion de los gastos redundantes de personal de
distribucion. No hay cuantificacion detallada de esta eficiencia especifica, no es
verificable.

e Eficiencia procedente de la reduccion de los gastos redundantes de personal de
mercadeo. No hay cuantificacion detallada de esta eficiencia especifica, no es
verificable.

e Eficiencia producto de las economias de costo de transaccion producto de
negociaciones entre las empresas a fusionarse y proveedores o clientes. No se

acepta el monto alegado porque no es verificable.

La Resolucion de la Secretaria de Acompafiamiento Econémico de Brasil (SAE)
sobre la Concentracion econdmica de dos cerveceras, mencionada anteriormente,
hace un exhaustivo analisis de las eficiencias alegadas por los agentes economicos.

La gran mayoria de las eficiencias fueron rechazadas porque representaban un

traslado de renta (entre productores o de los consumidores a los productores),

pero no un beneficio neto para la sociedad, o porque podian obtenerse de otra

forma. Todos los montos de las eficiencias alegadas fueron rechazados por ser

ha]

cuestionables, exagerados o no poder ser verificados.

En Espaia en los afos 1999 y 2000 se realizaron dos fusiones de compaiias
cerveceras que fueron analizadas por el Tribunal de Defensa de la Competencia de
este pais. Compartimos las conclusiones de las dos Resoluciones del Tribunal de
Defensa de la competencia de Espafia sobre los efectos compensatorios de las
restricciones a la competencia sefialadas (en este punto se analizan las eficiencias

alegadas por los agentes econdomicos). Donde concluyen:

"Debe destacarse, sin embargo, que la gran mayoria de estos efectos positivos
proceden, no de la concentracion entre Cruzcampo y El Aguila, sino de la compra de

ks]

Cruzcampo por una multinacional lider del sector cervecero".

"Hay que resaltar que ninguno de los beneficios de la operacion han considerado que
pueda trasladarse directamente a los consumidores, ni tampoco cOémo van a
emplearse esos mayores beneficios para mejorar el grado de competencia en el

kel

sector".

4 Ibid. Paginas 62 a 76.
s Expediente de Concentracion Econdémica C 44/99 Heineken-Cruzcampo. Espafia, 1999.
46 Expediente de Concentracion Econdmica C 58/00 Mahou-San Miguel. Espafia, 2000.
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En el caso que estamos analizando, la Comision estima que se verifica una situacion
similar ya que muchas de las eficiencias se alegan que surgen por la probable
compra de CBP por Bavaria, cuando esta Gltima empresa tiene una gran presencia
internacional, y principalmente en Latinoamérica. Lo que conlleva ahorros o
eficiencias producto de las relaciones comerciales que ya posee Bavaria y no tanto

por la fusion en si.

Por otro lado, en ningun lugar de los estudios entregados por las dos firmas
consultoras en trabajos realizados para Bavaria se sefala que los beneficios seran
trasladados a los consumidores. Nunca se menciona que se reduciran los precios,
sino todo lo contrario. Como estrategia se nivelaran los precios de los productos de
CBP con la CNSA (fojas 1742 y 2102), especificamente por ejemplo se subird el

precio de la cerveza Soberana en botella de 12 onzas.

Estos ahorros y eficiencias, seran absorbidas todas por la empresa fusionada. Uno
de los estudios sefiala: "Al fusionarse las dos compaiias, la industria de la cerveza
en Panama se beneficiara inicialmente por una reduccién en costos unitarios de
producto vendido, los cuales fortalecerian sustancialmente los margenes brutos".

(foja 2113)

Se menciona una reduccion de costos que conlleva un fortalecimiento de los
margenes, no se sefiala una reduccion de los precios. En grafica de la misma foja,
segiin proyeccion de los autores del estudio, la empresa fusionada tendrd un margen

bruto de 61%, siendo el segundo mas alto de todas las cerveceras de la region.

La CLICAC, ademds desea sefialar que en este mercado el aumento de la
informacion no es considerado como aumento de eficiencia necesario o resultante de
la fusion, ya que el mercado actualmente se maneja con excelente penetracion de
informacion al consumidor a través de la publicidad y los productos son accesibles

facilmente sin incurrir en mayores costos o circunstancias.

También habra una oferta de nuevos productos provenientes de las marcas que ya
distribuye Bavaria. Aunque por otro lado, otras marcas importadas que distribuia
CNSA no podrén ser distribuidas por Bavaria ya que el contrato de distribucion lo
tenia CNSA y el contrato de la distribuidora internacional con CNSA estipula que en
caso de cambiar el control de CNSA podra perder la representacion por conflicto de

intereses con las marcas que distribuye el nuevo propietario (en este caso Bavaria).
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De hecho este conflicto de intereses sucede en el caso de las marcas distribuidas por

CNSA y Bavaria con cervezas de Alemania, México y Estados Unidos.

Tampoco se hace mencion en ningin lugar de los estudios sobre coémo las
eficiencias mejoraran el grado de competencia en el mercado cervecero en Panama.
Al contrario, aumentara aun mas el poder de mercado, de la empresa eventualmente
concentrada. Ademas, existen las condiciones en el mercado, como lo son la

amplias barreras a la entrada ya explicadas, que permiten que ese poder sea ejercido.

Es importante recordar que las eficiencias deben compensar el posible efecto al
proceso de libre competencia econdmica y de libre concurrencia (articulo 9 del
Reglamento del Titulo I). EIl dafo al proceso de libre competencia y de libre
concurrencia en este caso es significativo, practicamente desaparece la competencia.
So6lo existe un grupo de distribuidores de cervezas importadas en lata con una
participacion de mercado de menos de 5%, sin ninguna representacion en los
envases retornables (que representan el 70% del mercado de cervezas de Panama)
que no pueden disciplinar el mercado o hacer una real competencia a una eventual
adquisicion de CBP por Bavaria. Estos distribuidores no representan rivales
efectivos. Cerveceria Latina, por las razones expuestas en el titulo de condiciones
de rivalidad de las propias guias de concentraciones (numeral 112), tampoco

representan un competidor efectivo.

En el caso hipotético que las eficiencias alegadas hayan sido validas, ya que
representaban una ganancia neta para la sociedad, y los montos hayan podido ser
verificados y debidamente sustentados, no existe monto de eficiencia que

compense el efecto negativo al proceso de libre competencia economica.

En conclusion, no hay ningun elemento en los estudios y en los analisis de
eficiencia aportados que pruebe que las eficiencias producto de Ila
concentracion econéomica redundaran en una ganancia neta para la sociedad y
un incremento del bienestar del consumidor. Recordemos que el fin altimo,
objeto de la Ley 29 de 1996, es proteger y asegurar la libre competencia para

preservar el interés superior del consumidor.
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PARTE V — ANALISIS DE LA POSIBILIDAD DE EXCEPCION POR
INSOLVENCIA

La Comision se adentrara en este analisis final, aun cuando esta formula no fue
alegada formalmente por los interesados, en la presente solicitud de verificacion
previa de concentracion econdémica. Tal como sefiala la guia de concentraciones
econdmica en su articulo 30, esta excepcion “pretende preservar los activos
productivos dentro del mercado como condicion preferida a la desaparicion del
competidor y de los activos.” Por lo que evidentemente se trata de mantener el
estado de rivalidad en el mercado a través de la permanencia de sus activos
productivos salvo que, a falta de la concentracion econdmica, el agente econdémico
al cual se ofrece la toma de control vaya a salir del mercado, para lo cual la

alternativa de la concentracidn es prima facie mas conveniente.

Esta sin embargo, es una figura que en si misma implica una situacion extrema y
muy exigente para que efectivamente pueda encajar en una situacion determinada,
ya que la ley 29 de 1996 sefiala requisitos que se deben cumplir a este respecto.
Estos requisitos a su vez y para mayor claridad, son desarrollados por la Guia de
control de concentraciones econdmicas a tenor de los cuales deben comprobarse los
mismos de forma concurrente, para que pueda accederse a reconocer la situacion de

excepcion.

En este sentido vemos que la excepcion a la calificaciéon de prohibicion de una
concentracion econdmica la encontramos establecida en el articulo 19 tercer parrafo
de la Ley 29 de 1996, al sefialar que “Se exceptiian de esta prohibicion las
concentraciones que recaigan sobre un agente econdémico que se encuentre en estado
de insolvencia, siempre que ¢se compruebe haber buscado infructuosamente

compradores no competidores.”

De esta normativa se desprenden los presupuestos que deben observarse para

introducirnos en este tema, los cuales son los siguientes:

1. Que la concentracion tenga por objetivo la toma de control de un agente
economico que se encuentre en estado de insolvencia.

2. El estado de insolvencia debe estar plenamente comprobado.

3. Que se compruebe que el insolvente busco infructuosamente compradores

no competidores.
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Consideremos cada una de estos requisitos para determinar si se cumplen en el caso

de la empresa cuya adquisicion se somete a verificacion previa de esta Comision.

1. Que la concentracidon tenga por objetivo la toma de control de un agente
econdmico que se encuentre en estado de insolvencia. Este punto debe verse en
conjunto con el punto 2 que sefiala:

2. Que el estado de insolvencia debe estar plenamente comprobado.

Sobre el particular debemos acudir a lo establecido en el desarrollo de la guia para
el control de las concentraciones econdmicas en su articulo 29, ya que el Decreto 31
de 1998 no se refiere a esta posibilidad en particular, en lo referente a lo que
debemos entender por estado de insolvencia. Dichas guias al referirse al estado de
insolvencia puntualiza que este se verifica cuando “una empresa ha cesado en el

pago a sus acreedores (financieros y comerciales).

Al respecto debemos indicar que del estudio de los estados financieros y la forma en
que estos fueron presentados, no se desprende como conclusion evidente e
inobjetable que la empresa se encuentre en estado de cesacion de pago. Por el
contrario lo que se observa es que la CBP tiene la capacidad al corto plazo para
enfrentar su obligaciones frente a sus acreedores financieros o comerciales, en
atencion a que esta empresa cuenta con niveles de solvencia y liquidez positivas,
incluso superior a la media geométrica de los agentes que solicitan la verificacion de

concentracion econdmica, para lo cual se compard a CBP con Bavaria y CNSA.

Por otra parte, los estados financieros presentados por la CBP reflejan un nivel de
apalancamiento manejable, ya que se encuentra por debajo de la media geométrica
de los agentes econdmicos que solicitan la verificacion de concentracion econdmica,
lo cual implica que la empresa estd en una situacion de poder cumplir con sus
obligaciones. Incluso CBP tiene capacidad de ser sujeto de crédito en el mercado
financiero. Precisamente, para acceder a créditos, préstamos u otras formas de
financiamiento cuentan con el 67.2 % de sus activos libre de obligaciones, y la
participacion de los acreedores por cada dolar de la CBP en la relacién pasivo
capital, también se encuentra por debajo de la media geométrica de los agentes que
solicitan la presente verificacion. Ademas que se observa que lleva un ritmo
apreciable en cuanto a la disminucion del monto de sus obligaciones. Como se
expresaba en esta resolucion, CBP en los ultimos tres afos ha trasladado su deuda de

12.5 millones de balboas a 11 millones.
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Aunado a lo anterior, se observa como parte de su capacidad financiera que esta
empresa ha realizado inversiones recientes (sept. de 2001 por un valor superior al %
de millén) tendientes a la ampliacion de su capacidad productiva, con lo cual puede
llevar a cabo sus operaciones tanto en la modalidad de produccion tradicional, como
por el procedimiento de high gravity brewing que es el utilizado por la empresa
CNSA. Lo anterior con miras a desarrollar nuevas marcas para ofrecer al

consumidor (cfr. 178 y siguiente del Tomo V de la concentracion)

Finalmente, debemos sefalar que si bien es cierto, los costos de produccién y venta
de CBP son superiores respecto a su operacion a los de CNSA, esta situacion no se
ha reflejado directamente en la relacion de la deuda, de manera que ésta haya
aumentado a niveles en que el crédito se estime fuera de las posibilidades de esta
empresa. Lo que se observa es que esta empresa tiene un nivel de rentabilidad bajo,
pero su situacion tampoco marca el estado de pérdida de sus operaciones y por el
contrario mantiene activos libres para acceder al crédito. No se presentan, ni se

observa ni se comprueba argumento alguno que contradiga lo expuesto.

En este punto es pertinente aclarar que de la forma en que se presentan los estados
financieros a esta Comision no se desprende si la rentabilidad procede o no de
operaciones especificas. Estas, por el contrario, se presentan como producto de sus
operaciones globales, y ello fue lo que la CLICAC tomo en sus consideraciones para
no entrar en especulaciones. Aun asi, es importante sefialar que la empresa como un
todo debe estar en estado de insolvencia o imposibilidad de pago o de cumplimiento
con sus obligaciones para considerar que esta empresa cumple con el primer
requisito que exige la Ley 29 y la guia del control de concentraciones econdmicas.
Dadas las explicaciones vertidas, se declara que de los estados financieros no se

extrae una situacion de insolvencia.

3. Que se compruebe que el insolvente busco infructuosamente compradores no

competidores.

Como se sefiala en la guia para el control de las concentraciones econdomicas se
observa que por este requisito se entiende: “que se hayan realizado esfuerzos de
venta cuando los potenciales compradores han recibido la informacion demandada
usualmente por un comprador sobre la empresa a adquirir, y a su vez, se recibido
una oferta razonable de venta, esto es, que sea superior al valor de liquidacién de los
activos de la empresa. Los esfuerzos de venta deben probar que se ha intentado

vender la empresa o los activos de ésta a compradores alternativos a aquel
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competidor con el cuales se haya calificado la concentraciéon econdémica como
dafiina para el mercado. En consecuencia, estos esfuerzos incluyen compradores
alternativos o no participantes dentro del mismo mercado pertinente afectado por la

concentracion econdmica.”

Por tanto se descarta que el comprador al cual acceda o recurra el supuesto
insolvente en primer lugar, sea precisamente, y como unica opcion, el competidor de
dicho agente econdmico dentro del mercado en la cual se desea llevar a cabo la
verificacion de concentraciéon . No obstante, lo que consta en el expediente,
contrario a la naturaleza de este articulo 19 parrafo tercero, segun se plantean dentro
de los escritos de la concentracion, es que la tinica opcion de la CBP para no salir

del mercado, es la compra de sus activos por parte de CNSA y/o Grupo Bavaria,

S.A.

Aunado a lo anterior, no se presentan evidencias de esfuerzos de venta a un tercero
dentro del expediente, (comprendemos que ello se debe a que los interesados no
solicitaron la misma) que no sea precisamente la oferta que le hiciera
voluntariamente la CNSA, en diciembre pasado. Es necesario dejar sentado que el
esfuerzo para la busqueda de propuestas alternas de compra para la venta de CBP

para su acreditacion en el presente expediente involucra la buisqueda activa de estas

opciones, ya por otro comprador ajeno al Grupo Bavaria.

CBP se limita a sefialar que hasta el momento de la presentacion de la solicitud de
verificacion previa no habia recibido propuesta de compra alguna. Ello contradice
las documentaciones que reposan en el presente expediente enviadas a esta
Comision debidamente autenticadas, de las cuales se observa que CBP recibi6 de
una cervecera internacional una oferta de compra por el 51% de las acciones de esta

empresa de la cual es titular Coca Cola Company, S.A.

No obstante senala la empresa internacional perteneciente a una de las cinco
cerveceras mas grandes del mundo, que CBP no estuvo anuente a escuchar su
propuesta. De ello se deriva que CBP no hizo un esfuerzo por lograr una propuesta
solo para su adquisicion (la propuesta incluia la venta de Coca Cola Company), con
lo cual posiblemente se hubiesen logrado conversaciones en este sentido, ya que asi
lo afirma el agente econdmico internacional que manifiesta mantener su intencion de
entrar en negociaciones al respecto, incluso con la compra so6lo de CBP. (cfr. Tomo

VII de la concentracién)
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Hacemos énfasis que la CLICAC ve esta posibilidad s6lo como una opcién, no
como una garantia de compra, pero precisamente en explorar las opciones, con
resultados negativos, es lo que hubiera dado lugar a considerar, en caso de
insolvencia comprobada, y suspension de pagos a sus acreedores, e imposibilidad de
reestructuracion financiera, que efectivamente la Unica posibilidad para evitar la
salida de los activos productivos de CBP es su compra por parte de la empresa

Bavaria.

Por otra parte, otra de las cinco cerveceras mas grandes del mundo contest6 a la
CLICAC que estarian interesadas en conversar acerca de la adquisicion de activos
productivos y redes de distribucion, con lo cual se comprueba que si CBP lo hubiera
deseado y realizado, hubiera podido al menos explorar otra opcion, para que en caso
de no ser adecuada la oferta, poder afirmar que no encontr6 comprador no
competidor dentro del mercado afectado por la concentracion que se plantea. Por lo
tanto, se descarta el cumplimiento de este requisito, asi como la posibilidad de la
opcidn de la aplicacion del articulo 19 parrafo tercero de la Ley 29 de 1996. (cfr.

Tomo VII de la concentracion)

Posibilidades de reestructurar:

Usualmente el término reestructurar se utiliza para una empresa en incapacidad de
pago, pero que califica para ser objeto de una reingenieria interna, administrativa,
competitiva y financiera, durante un periodo de suspension de pago o periodo de
gracia, para poder sacar a la empresa de la incapacidad de enfrentar a sus acreedores,
poder reactivarla y operar con un uso mas eficiente de sus recursos. Lo anterior para
acceder al crédito y continuar con sus pagos. Por tanto, al no estar la CBP en
condicion de cesacion de pago, no procede la utilizacion de la figura de la

reestructuracion bajo este punto de vista.

Aunado a lo anterior, y siguiendo la linea de pensamientos expuesta en la guia para
el control de las concentraciones econdmicas, se observa que la CBP no se encuentra
en imposibilidad de reordenar lo que ha bien considere dentro de la empresa o sus
estrategias de competencia y calidad total, tomando en cuenta lo que significa en el
mercado el sistema de exclusividades que actualmente se mantiene al comercializar

este producto.

Lo anterior para efectos de competir con un ente mayor a CNSA, como lo es la

empresa resultante de la absorcion por parte del grupo Bavaria, S.A. ya que sus
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niveles de apalancamiento, y relacion pasivo/capital, le permiten ser sujeto de
crédito tanto por adquisicion de deuda bancaria u otros mercado financiero, asi
como por la inyeccidon econdmica de otro agente econdmica en una alianza que no
implique una toma de control, e incluso que implique toma de control por agentes

internacionales.

En ambos casos, y con el establecimiento de mayores estandares de eficiencia y
reingenieria, que le permitan estar a nivel de la nueva competidora, y sus nuevas
reglas del juego, pueden los activos productivos de la empresa continuar como tal
en el mercado, resolviendo los aspectos que sean oportunos en el canal de

distribucion.

Salida de activos productivos:

Ahora bien, como ya habiamos mencionado, la finalidad de acceder a la compra de
una firma en insolvencia y con incapacidad para enfrentar a sus acreedores, es la de
impedir la salida de los activos productivos del mercado, por efectos de mantener la

rivalidad efectiva con productos sustitutos.

No obstante, se observa que como consecuencia de la fusidon, salen los activos
productivos de CBP de la actividad cervecera del mercado panamefio por virtud de

que:

La planta de CBP de Chiriqui cesara operaciones,

e La planta de Panam4 se utilizara para la produccion de agua, suponemos que ello
es por el exceso de capacidad instalada que adquiriria Bavaria y que
evidentemente no necesita, ya que para la demanda panamefia con la planta de
CNSA es suficiente,

e Por otra parte, no se utilizaré la red de distribucién de CBP,

e Se evidencian el dafio a la competencia y a la economia en general.

Aqui es preocupante incluso esta situacion dado que ese exceso de capacidad
instalada lo Uinico que le asegura a Bavaria es el cautiverio del mercado panamefio
que desincentiva la entrada de cualquier agente economico, precisamente por la
capacidad exagerada y ociosa con la cual contaria Bavaria en un mercado en
declive; y otra parte se desaparece la red de distribucion de DAESA, todo lo anterior
y a concepto de la CLICAC para impedir la entrada de un nuevo competidor

efectivo en el mercado de la cerveza.
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Sin la fusion vemos que CBP:

e Tiene la capacidad de acuerdo a sus estados financieros para enfrentar acreedores
en el corto plazo, y por tanto, no se encuentra en insolvencia, e incluso
actualmente no se encuentra en estado de pérdida, (situacion que es ain mas
positiva para la empresa)

e En atencion a lo anterior puede operar al corto plazo,

e Puede, de ser necesario, obtener recursos financieros para inyectar a sus
operaciones dada su relacion pasivo capital y nivel de apalancamiento,

e Puede producir tanto en el sistema tradicional como en el sistema high gravity,
con lo cual amplia su gama para producir, por lo que carece de limitaciones de
especificidad para lograr resultar ser interesante para potenciales compradores o
para aquellos con lo cuales pueda lograr una alianza estratégica,

e (Cuenta con la segunda marca mas vendida en el mercado panamefio (aun con las
barreras que representan para sus comercializacion las exclusividades en el canal
de distribucion a favor de CNSA), y con un mercado global de entre 25 a 28%,

e El porcentaje de mercado anterior resulta atractivo para la explotacion potencial
de dicho mercado y marca por un operador internacional, con estandares mas
propicios para competir con Bavaria y crear mayor rivalidad en el mercado que
discipline los precios de la primera,

e Se mantendrian los activos productivos de la empresa, y sus redes de

distribucion, lo que ello representa para la economia nacional,

De lo anterior se concluye que la CBP no califica como empresa en estado de

insolvencia, incapaz de enfrentar a sus acreedores y por tanto no se le aplica el

tercer parrafo del articulo 19 de la Ley 29 de 1996.

PARTE VI- CALIFICACION DE LA CONCENTRACION

Este apartado tiene la finalidad de resumir el estudio que en general se ha llevado a
cabo a través de la presente resolucion para concluir de manera definitiva si a juicio
de la CLICAC debe o no conferirse el concepto favorable a favor de la verificacion

de concentracion econdmica que se somete a nuestra consideracion.

A este respecto se observa que para conferir o denegar el concepto favorable es
necesario llevar a cabo el andlisis que ordena la Ley 29 de 1996, lo referente al

articulo 17 del Decreto No. 31 de 1998 y la Guia de concentraciones econdmicas.
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La Comisién se aboco a esta tarea y desarrolld cada uno de los temas preceptuados
en las disposiciones antes mencionadas, cuyas conclusiones se plasmaran en los
parrafos infra. De estas conclusiones observaremos si procede encajar la presente
solicitud dentro del aspecto razonable de la peticion (art. 19 de la Ley 29 de 1996),
de excepcion (articulo 19 tercer parrafo), o dentro de las presunciones de prohibida
del articulo 24 de la Ley 29 de 1996. Lo anterior como consecuencia del analisis del
articulo 17 del Decreto ejecutivo No. 31 de 1998 y de las Guias para el Control de

las Concentraciones Economicas.

Cabe resaltar que la Comision, a través de normas de Derecho de la Competencia,
tiene como norte procurar el funcionamiento de mercados competitivos, pues de ello
depende que los consumidores se beneficien, y que existan reglas claras para la
participacion de las empresas en los mercados. Si el régimen de competencia
funciona, el consumidor encontrara, por lo general, variedad de precios, 'y

alternativas de productos y servicios.

La CLICAC en su actividad vigilante de los mercados, previene algunas situaciones
que pueden traer consecuencias no deseadas para la economia rechazando las
concentraciones que constituyen escenarios que propicien la creacion de barreras
que solo favorecen a las empresas resultantes de la operacion, en contraposicion de
un ambiente competitivo que aliente la entrada de agentes econdmicos tan pronto
consideren interesante un mercado. Ejercemos una labor preventiva, rechazando
barreras que conviertan poco atractivo un mercado, que traigan como consecuencia
la poca participacion y que eliminen la variedad de precios y ofertas de productos y

servicios que tanto favorece a los mercado competitivos.

La Comision, manteniendo su finalidad de preservar y promover escenarios
competitivos que propicien el normal funcionamiento del mercado de produccion y
comercializacion de cervezas en la Republica de Panama, ha llegado a una decision

final basado en los siguientes argumentos:

En relacion al tipo de concentracion economica.

La CLICAC concluye que se trata de una peticion de verificacion de concentracion
horizontal ya que ambas empresas eran productoras y comercializadoras del
producto en el cual Bavaria (CNSA) aspira a absorber a CBP. Es decir, ambas

empresas y subsidiarias comercializadoras se encuentran en el mismo nivel de
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produccidn y comercializacion, en la misma area geografica, revisable en atencion al

articulo 19 y 20 de Ley 29 de 1996, mediante este mecanismo de la verificacion.

En relacion al mercado pertinente:

Tomando en consideracion que el mercado producto se circunscribe a la

cerveza:

1. Conclusiones derivadas de andlisis cualitativos y cuantitativos nos llevan a
comprobar que los licores no son sustitutos de la cerveza. La sustituibilidad
de la cerveza se da entre marcas, dentro de las cuales se pierde participacion
de mercado frente a variaciones en los precios de otras marcas, por lo que L4

CERVEZA CONSTITUYE UN MERCADO DE PRODUCTO PROPIO,

diferenciado tanto del de las otras bebidas alcohdlicas de las no alcohdlicas

en razon de sus especiales caracteristicas de sabor, su proceso de produccion

v sus habitos de consumo v elasticidad en la demanda respecto a este mismo

producto de otras marcas.

2. Por el lado de la demanda, los importadores de cerveza actualmente no
representan competencia efectiva de precios a una entidad fusionada
conformada por CBP y CNSA, ya que ain con un bajo arancel de
importacion, los esfuerzos de mercadeo no llegan a sobrepasar en su

conjunto mas de un 4% de la venta total de cerveza en Panama.

3. Por el lado de la oferta, no existe potencial competidor que actualmente
pueda considerarse como entrante significativo que pueda disciplinar los
precios y crear competencia efectiva a una entidad fusionada conformada por

CBP y CNSA.

4. Por el lado de la oferta, la entrada en el corto plazo y a bajo costo es
imposible en el mercado de produccion y comercializacion de cervezas en
Panama, tal y como se ha verificado por esta Comision, y lo reconocen
agentes econdomicos en mercados adyacentes. Adaptar sus instalaciones para
proveer el producto relevante resulta altamente costoso y practicamente
inviable desde el punto de vista de la sostenibilidad financiera de las

inversiones a realizar.
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5. Se concluye que el mercado producto es el de la produccion y

comercializacion de cerveza.

Desde el punto de vista del mercado geografico:

Productores que operan en otras zonas geograficas que desean realizar
gestiones para ingresar en el mercado relevante frente a probables
incrementos pequefios aunque significativos de los precios domésticos, esta
probado que las dificultades inherentes a la estructuracion de un canal de
distribucion, la construccion de las instalaciones productivas ( costos
hundidos altisimos y un largo tiempo para ejecutarla) y la consolidacion de

una imagen de marca hacen imposible que ellos puedan ser considerados

como competidores potenciales inmediatos en este mercado pertinente.

Por la ausencia de importaciones significativas, la caida en la relacion costo —
transporte del producto por la influencia de la ubicacion geografica
estratégica de las plantas y centros de almacenamiento, las consideraciones
sobre las actuaciones de las empresas en cuanto a la estrategia publicitaria y
métodos de comercializacion, esta Comision concluye que el mercado
geografico relevante del presente procedimiento administrativo se define

como el territorio de la Republica de Panama.

En relacion a los participantes del mercado pertinente:

1.

Posterior a la fusion solicitada, si esta se aprobare quedarian el este mercado
como participantes, tanto la empresa Bavaria, como el conjunto de
importadores que unidos no superen actualmente el 4% de las ventas del
producto cerveza. De manera individual, cada una de estas empresas contaria
con una participacion tan marginal en el mercado, que es casi imperceptible
frente a la empresa eventualmente concentrada con CBP. No obstante, juntas
o separadas, no realizaria la funcidon de disciplina de precios de Bavaria en el
mercado, ya que actualmente no lo hacen con las empresas que solicitan la
verificacion previa, estando éstas separadas.

Los participantes del canal de distribucion de cervezas a nivel mayorista y
detallista, no ven efectos positivos para el desarrollo del mercado de darse la
eventual fusion entre CNSA y CBP, muy por el contrario, sus opiniones
reflejan expectativas negativas frente a este hecho, viendo disminuidos

beneficios y condiciones comerciales que al final serian traspasados a los
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consumidores a través de productos de inferior calidad, no muy bien
presentados y conservados, y a un precio poco competitivo. También
consideran que la posicion de Bavaria posterior a la concentracion
econdmica en el mercado, podria establecer presiones a dicho canal de
distribucion, en el sentido de imponer condiciones para la venta de sus
productos que implica la negativa de venta del canal de distribucion de

productos de otras empresas.

3. El anélisis de un grupo de razones financieras bien determinadas derivadas
de los estados e informes financieros presentados permite hacer juicios
razonables de las empresas que se presentan para la concentracion economica

cuyo concepto favorable se solicita

4. La Comision establece que los efectos de esta concentracidon tienen
implicaciones directas en el mercado de bebidas a base de malta, reconoce
ademads que de darse esta concentracion se crearia un monopolio de 100% en
la produccion y comercializacion de bebidas de malta dada la inexistencia de
importaciones, sin embargo considera este mercado como un mercado
diferenciado del de cervezas pero totalmente dependiente o accesorio del
mismo dadas sus interdependencias de materia prima, tecnologia y procesos
productivos. Es decir que todas las conclusiones producto de esta
verificacion en el mercado relevante de produccién y comercializacion de
cervezas tendran aplicabilidad directa en el mercado de bebidas a base de

malta.

En relacion a los efectos de la estructura de mercado.

A. Grado de concentracion en el mercado pertinente:

1. Podemos senalar que los indices de concentracion muestran que el mercado
estd altamente concentrado y que producto de la concentracién econdémica
estara an mas concentrado, formandose virtualmente un monopolio. Con
esto podemos afirmar que la empresa resultante de la concentracion
econdmica tendria un evidente grado de poder sustancial y existen las

condiciones en el mercado para que se pueda ejercer este poder.

2. En este sentido vemos que la virtual empresa concentrada quedaria con

un valor de HHI es 0.91795402 vy el valor de ID es 0.99600568. Ambos
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valores nos indican que el mercado esta altamente concentrado,

aproximandose su valor a 1.0, lo cual nos indicaria una condicion de

monopolio. El indicador HHI ha sufrido un incremento de 0.3412

producto de una eventual fusion v el ID ha subido en 0.1773. Por lo

tanto, la participacion de Bavaria del mercado queda redondeado en

95.7% de participacion en el mercado.

Esta alta concentracion en el mercado se analiza en conjunto con los tres apartados

siguientes para determinar si la presente calificacion entra dentro de lo establecido

en el articulo 24 de la Ley 29 de 1996, de manera que obtengamos si esta es prima

facie considerada prohibida o permitida. Veamos el siguiente analisis:

B. En relacion a las barreras a la entrada en el mercado pertinente :

Las barreras que se detectaron en el mercado pertinente de la cerveza fueron las

siguientes:

1.

La necesidad de crear imagen de marca para las cervezas entrantes al
mercado es una condicion insustituible que establece la diferenciacion del
producto, en circunstancias que existan marcas de cervezas posicionadas por
anos en el mismo, y se constituye en una barrera a la entrada importante para

cualquier potencial competidor.

La competitividad a escala nacional requiere disponer de una amplia cartera
de marcas para participar activamente en los segmentos mas dindmicos del
mercado (70% del consumo se da en envases retornables) lo que supone un

importante esfuerzo adicional de inversion en creacion de la marca.

La fidelidad de buen nimero de consumidores a las marcas existentes y el
paladar que éstas significan para conducir a su preferencia, que implica un
gjercicio similar para ir conformando una marca lider en cada zona de
consumo, junto con el riesgo para los pequefios establecimientos de venta en
envase abierto y consumo inmediato de experimentar con marcas distintas a
las méas demandadas en su zona de influencia, dificulta a los potenciales
distribuidores de marcas competidoras su actividad de captacion de puntos

de venta en esa zona.
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4. En cuanto a las redes de distribucion del canal envase abierto, el principal
obstaculo procede de la dificultad para los entrantes potenciales de acceder a
los servicios de distribuidores con la capacidad de almacenamiento y
transporte suficientes, y hasta la captacion de vendedores experimentados
dentro del mercado (posiblemente de la propia competencia), para manejar el
volumen de negocios requeridos para presentar una oferta competitiva en los

mas de 5800 puestos de ventas de la cerveza a nivel nacional.

5. Una gran proporcion de los distribuidores en el canal abierto estan ya
vinculados mediante acuerdos de exclusividad contractuales a las cerveceras
locales, lo cual dificulta el acceso a las redes de distribucion del canal envase
abierto, especialmente en las zonas y las épocas de mayor consumo en el
pais, y siendo este canal vital en el “cultivo del paladar” y la exaltacion de la
imagen de marca para los cerveceros locales, donde la competencia ha sido
agresiva y la lucha centimetro a centimetro por los espacios tiene
consecuencias directas en los resultados obtenidos en el canal de envase
cerrado. Es decir se invierte activamente en el canal abierto (sin grandes
retornos en la mayoria de los casos) para lograr resultados Optimos en el
canal cerrado, que es el segmento rentable por los elevados volumenes que

reporta.

6. La capacidad instalada actual de ambas cerveceras locales permite que ésta
se utilizada como estrategia de aumento de produccion para bajar precios en

detrimento de un nuevo entrante.

7. La capacidad instalada con la cual quedaria la eventual fusionada es tan
exageradamente innecesaria para suplir el mercado panamefio, que cualquier
potencial entrante se ve desincentivado para entrar al mercado panameno de

produccion y venta de la cerveza, ante la capacidad ociosa resultante.

8. La capacidad instalada actual en Panamd, trae como consecuencia que el
nuevo entrante deba producir a precios competitivos derivados de los efectos

y la necesidad de la produccién en rangos de economias de escala.

9. La inversiébn de un nuevo entrante en la construccion de una red de
distribucion y de una planta de produccion supone una erogacion financiera
millonaria, tal como se ha sefialado a lo largo de esta resolucion, cuyo riesgo

implica un alto costo hundido para el mismo. Lo anterior debe acompafiarse
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en cuanto al tiempo real que tomaria a un potencial entrante la construccion
de la fébrica, disefio y alcance de desarrollo del Know How de la distribucion
y del mercado panamefio en este sentido, lo cual hace riesgosa la inversion,

sobre todo en un mercado con demanda en descenso.

10. En el mercado se crearia una nueva barrera a la entrada, (lo cual aumenta los

11.

costos hundidos de un potencial entrante) al reconvertir la planta de ciudad
de Panama de la CBP para la produccion de agua embotellada, ya que ello no
permite ni siquiera el alquiler del exceso de capacidad productiva a la
utilizada por la empresa resultante de la fusidén, para que un competidor
potencial pueda entrar como en el corto plazo, a bajo costo y sin riesgos

significativos al mercado panamefio.

La clausura del sistema de distribucion de CBP aumenta las barreras en el
mercado ya que su capacidad en exceso no podria ser ofertada, y por ende
utilizada por un nuevo entrante, ya que éste tendria que montar toda una
logistica que involucra, tiempo, inversion, conocimiento del mercado, etc.

,para acceder al Know how.

12. La estimacion productiva que prima facie sefialan las personas naturales que

proyectan supuestamente la implementacién en el mercado de la cerveza de
la Cerveceria Latina de 0.36 millones de hectolitros anual no es comparable
con la situacidon actual del mercado donde CBP aporta 0.3 millones de
hectolitros y CNSA aporta 0.9 millones de hectolitros, ya que la realidad
seria ver para disciplina de precios y competencia efectiva de un nuevo
entrante 0.3 confrontado a 1.3millones de HL que seria el resultante del
aporte productivo de Bavaria al mercado de la cerveza como resultado de la

concentracion que se gestiona.

13.Con respecto al proyecto propuesto por la  “Cerveceria Latina” es

importante sefialar que dada la capacidad ociosa instalada de la industria
local (52%), la cual es capaz de bajar precios contra un nuevo entrante que
debe competir en economias de escala y alcance, y en momentos en que los
detallistas, sefialan que en su opinion la fusién propuesta por Bavaria seria la
resultante de un poder econémico capaz de presionarlos para que aun sin
exclusividades dejen de vender cualquier otro producto que asi considere esta
empresa, por lo que se considera poco probable una entrada exitosa de la

“Cerveza Latina” en el mercado panamefio. Las Guias para el Control de las

197



14.

Concentraciones Econdmicas en su Numeral 112 claramente establecen que
el exceso de costos hundidos requeridos para la entrada de un nuevo agente
econdmico en el mercado en un periodo que ni siquiera es corto, descarta
cualquier iniciativa como la mencionada. La guia presupone que para que
una operacion entrante se considere como potencial competidor, debe ésta ser
observada a bajo costo, a corto plazo y sin riesgos significantes dentro de la

operacion.

En definitiva, las barreras a la entrada en el mercado cervecero son muy
significativas, sobre todo en el canal de envase abierto como consecuencia
de la menor elasticidad de demanda, y la existencia de exclusividades,
elementos que sumados a los anteriormente planteados conforman una muy
baja desafiabilidad del mercado de cervezas en Panama, haciendo poco
probable una entrada de un competidor efectivo en un corto plazo capaz de

rivalizar con la resultante de la concentracion econoémica de CNSA y CBP.

En relacion a las condiciones de rivalidad en el mercado pertinente :

Hasta la fecha se ha observado rivalidad en la industria cervecera nacional
beneficiosa en precios para los consumidores, lo que ha tenido como
consecuencia que la participacion de mercado que pierde una empresa la
gana la otra. Esto ha permitido que el precio de la cerveza panamena sea el
tercero menor en Latinoamérica y el mas bajo en Centroamérica. Es
necesario resaltar y mejorar en el canal de distribucién esta rivalidad para

que el consumidor se vea beneficiado al igual con la competencia.

Al ser comercializadas todas las cervezas nacionales por la misma cerveceria
(luego de la concentracidon), la primera y segunda opcién de los
consumidores seria provista por la misma empresa, no habiendo sustitutos
cercanos para los consumidores o de preferencia para la sustitucion (caso de
las restantes cervezas importadas). Con esto es muy facil el ejercicio
unilateral del poder de mercado de la empresa resultante de la concentracion

economica.

La alternativa de las cervezas importadas aun con la baja de los aranceles al
15%, alcanzan tan solo la preferencia de los consumidores de cerveza en un

4.3 %, segmento que en sus mejores periodos de venta no ha alcanzado un
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7% de participacion de mercado (Expediente de la concentracion tomo IV,
foja 1581). Es importante sefialar que la dificultad en posesionarse por parte
de las cervezas importadas no es exclusivo del territorio panamefio, ya se
tiene conocimiento, segun citamos anteriormente a la Gerencia de CBP en
esta Resolucion, que esta situacion se ha dado también en otros paises como
Costa Rica y Venezuela, donde le ha tomado varios afios a cervezas
provenientes de otros paises alcanzar un 5% de participacion del mercado.
Por tanto, no consideramos a la cerveza importada como una alternativa
competitiva y significativa a la cual se desplace en este sentido la

demanda de las cervezas nacionales.

4, Al estar integradas verticalmente las empresas solicitantes de la
concentracion econdmica, aumentarian sus economias de escala, de alcance y
de transaccion, que no tienen los competidores que quedarian en el mercado.
Asi, por medio de la verticalizaciéon, en un momento dado, las empresas
concentradas también podrian ejercer unilateralmente su poder de mercado
sobre los competidores. Manejarian el 100% de la actividad productiva y las
dos mayores redes de distribucion que han dado lugar a que consolidadas las

empresas productoras cuenten con el 95.7% del mercado de la cerveza.

5. Al ser comercializadas todas las cervezas nacionales por la misma
cerveceria (de darse la concentracion), la primera y segunda opcion de los
consumidores seria provista por la misma empresa, no habiendo sustitutos
cercanos para los consumidores o de preferencia para la sustitucion (caso de

las restantes cervezas importadas). Con esto es muy facil el ejercicio

unilateral del poder de mercado de la empresa resultante de la concentracion

economica.

6. El analisis de la probabilidad de ejercicio de poder sustancial
coordinado y la realizacion de practicas colusorias no son aplicables en este
caso, simplemente porque no es necesario ya que la empresa resultante de la
concentracion tendria poder sustancial unilateral y podria ejercerlo sin que

puedan reaccionar los otros agentes econdmicos en el mercado.

Hasta este punto, podemos concluir que la peticion de verificacion de

concentraciéon econdmica de las empresas Bavaria (CNSA) v CBP implicaria la
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conformacion de un agente econOmica con indiscutible poder sustancial en el

mercado de la produccién vy comercializacion de la cerveza de acuerdo a los

articulos 17 de la Ley 29 de 1996 v 131 de la guia de concentraciones econdémicas.

Igualmente las conclusiones acerca de los efectos de la estructura de la concentraion

econOmica se enmarca claramente dentro de los presupuestos del articulo 24

numeral 1de la Ley 29 de 1996 para ser considerada prohibida, por restrictiva y

danina de la competencia, dado que:

1. La entidad resultante queda en capacidad de fijar
precios. Los restantes agentes econdmicos, participantes
del mercado estan en una completa incapacidad para
disciplinar los precios que imponga Bavaria.

2. Los restantes agentes econdmicos, participantes en este
mercado, carecen de la posicion que discipline las
actuaciones de Bavaria por la misma caracteristica de
importaciéon de los productos, y debido a que soélo

compiten en el mercado de latas.

Estos presupuestos corresponden a las condiciones que si
fueran resultantes, se estiman prohibidas en el articulo 24

numeral 2 de la Ley 29 de 1996.

Por otra parte, se observa los siguiente:

3. La empresa resultante queda en la capacidad de causar
como efecto desplazar unilateralmente a cualquiera de
los restantes participantes actuales del mercado
pertinente de la cerveza.

4. La empresa resultante con su sola presencia queda en
posicion de causar el efecto (por su canasta de marcas,
capacidad instalada, capacidad ociosa, y demds barreras
y condiciones resultantes de rivalidad) de restringir la
entrada a nuevos participantes del mercado pertinente de
la cerveza.

Estas condiciones también se estiman como prohibidas en el

articulo 24 numeral 3 de la Ley 29 de 1996
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5. Finalmente se observa que la posicion resultante de la
eventual fusionada puede dar lugar como efecto a la
comision de esta de practicas monopolisticas
unilaterales prohibidas. Todo lo cual se enmarca dentro

del articulo 24 numeral 3 de la Ley 29 de 1996.

En relacion a los posibles beneficios economicos en el mercado pertinente:

Las eficiencias econdémicas se observan para determinar si a pesar de la
condicion de restrictiva y dafiina de la eventual concentracion econdomica puedan
observarse efectos competitivos que compensen la restriccion, de manera que los
beneficios a la empresa trasladados a la sociedad en general y a los
consumidores en particular, sean mayores. Partimos de la base que estas
eficiencias deben ser alegadas y debidamente comprobadas por el interesado, tal

como lo estatuye el articulo 18 del Decreto Ejecutivo No. 31 de 1998.

En este sentido, no habréd ganancia neta para la sociedad si:

El incremento del excedente del productor es producto de una disminucion en el
excedente del consumidor.

El incremento del excedente del consumidor es producto de una disminucién en
el excedente del productor.

El incremento del excedente del productor es producto de una disminucién en el
excedente de otro productor.

El incremento del excedente del consumidor es producto de una disminucién en

el excedente de otro consumidor.

Como efecto compensatorio se explicd que éste aplica en el caso que las empresas a

fusionarse no tienen poder de mercado, sino que sus clientes tienen dicho poder, y

que producto de la concentraciéon econémica las empresas pueden tener mayor poder

de negociacion para obtener precios a niveles mas competitivos. El caso que

analizamos el poder de mercado y de negociacion lo tienen las empresas que se

concentran (actualmente lo tiene CNSA). Muestra de ello radica en el hecho que esta

desarrolla masivamente en el canal de envase abierto la estrategia de establecer

condiciones de exclusividad para controlar los canales de distribucién e imponer

condiciones de comercializacion.

Luego entonces, como parte del andlisis de eficiencias se encontro lo siguiente:
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1.

2.

La mayoria de las eficiencias alegadas por las empresas objeto de esta
concentracion no representan una ganancia neta para la sociedad. Ademas en
los casos que las eficiencias representan una ganancia neta para la sociedad,
los montos alegados no son verificables o representan cantidades
cuestionables. Es asi que se aplica el Numeral 160 de las Guias para el
Control de las Concentraciones Econdomicas donde dice: “ las eficiencias no
serdn  consideradas cuando fueran planteadas vagamente, fueran

especulativas o no puedan ser verificadas por medios razonables.

No hay ningin elemento en los estudios v en los andalisis de eficiencia

aportados que pruebe que las eficiencias producto de la concentracion

econdmica redundaran en una ganancia neta para la sociedad v un

incremento del bienestar del consumidor dado que:

e Eficiencias por los cambios en el drea de manufactura orientados hacia la

consolidaciéon de la produccion de cerveza en una sola planta y la de
refrescos en otra. No se acepta el monto de 4.9 millones de balboas

porque no es verificable.

e Las mejorias en las condiciones de compra de materias primas (por

mayor escala) que generan una reduccion del costo son aceptadas como
eficiencias econdmicas en los casos que las materias primas son
compradas en el extranjero. No hay cuantificacion detallada de esta

eficiencia especifica, no es verificable.

e Eficiencia procedente de la reduccion de los gastos redundantes de

personal de distribucion. No hay cuantificacion detallada de esta

eficiencia especifica, no es verificable.

e Eficiencia procedente de la reduccion de los gastos redundantes de

personal de mercadeo. No hay cuantificacion detallada de esta eficiencia

especifica, no es verificable.

e Eficiencia producto de las economias de costo de transaccion producto de

negociaciones entre las empresas a fusionarse y proveedores o clientes.

No se acepta el monto alegado porque no es verificable.

¢ En ningun lugar de los estudios entregados por las dos firmas consultoras

en trabajos realizados para Bavaria se sefiala que los beneficios seran
trasladados a los consumidores. Nunca se menciona que se reduciran los
precios, sino todo lo contrario. Como estrategia se nivelaran los precios

de los productos de CBP con la CNSA (fojas 1742 y 2102),
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especificamente por ejemplo se subiré el precio de la cerveza Soberana en
botella de 12 onzas.

Estos ahorros y eficiencias, serdn absorbidas todas por la empresa
concentrada. Uno de los estudios sefiala: "Al fusionarse las dos
compaiias, la industria de la cerveza en Panama se beneficiard
inicialmente por una reduccidon en costos unitarios de producto vendido,
los cuales fortalecerian sustancialmente los margenes brutos". (foja 2113)
Se menciona una reduccidon de costos que conlleva un fortalecimiento de
los margenes, no se sefiala una reduccion de los precios. En grafica de la
misma foja, segun proyecciéon de los autores del estudio, la empresa
concentrada tendrd un margen bruto de 61%, siendo el segundo mas alto
de todas las cerveceras de la region.

El aumento de la informaciéon no es considerado como aumento de
eficiencia necesario o resultante de la concentrada, ya que el mercado
actualmente se maneja con excelente penetracion de informacion al
consumidor a través de la publicidad y los productos son accesibles
facilmente sin incurrir en mayores costos o circunstancias.

También habra una oferta de nuevos productos provenientes de las marcas
que ya distribuye Bavaria. Por lado, otras marcas importadas que
distribuia CNSA no podran ser distribuidas por Bavaria ya que el contrato
de distribucion lo tenia CNSA y el contrato de la distribuidora
internacional con CNSA estipula que en caso de cambiar el control de
CNSA podra perder la representacion por conflicto de intereses con las
marcas que distribuye el nuevo propietario (en este caso Bavaria). De
hecho este conflicto de intereses sucede en el caso de las marcas
distribuidas por CNSA y Bavaria con cervezas de Alemania, México y
Estados Unidos.

Tampoco se hace mencion en ningtn lugar de los estudios sobre cémo las
eficiencias mejoraran el grado de competencia en el mercado cervecero en
Panama. Al contrario, aumentara ain mas el poder de mercado de la
empresa eventualmente concentrada. Ademas, existen las condiciones en
el mercado, por ejemplo, amplias barreras a la entrada ya explicadas, que
permiten que ese poder sea ejercido.

Es importante recordar que las eficiencias deben compensar el posible
efecto al proceso de libre competencia econémica y de libre concurrencia
(articulo 9 del Reglamento del Titulo I). El dafio al proceso de libre
competencia y de libre concurrencia en este caso es significativo,

practicamente desaparece la competencia. Soélo existe un grupo de
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distribuidores de cervezas importadas en lata con una participacion de
mercado de menos de 5%, sin ninguna representacion en los envases
retornables (que representan el 70% del mercado de cervezas de Panama)
que no pueden disciplinar el mercado o hacer una real competencia a una
eventual adquisicion de CBP por Bavaria. Estos distribuidores no
representan rivales efectivos.  Cerveceria Latina, por las razones
expuestas en el titulo de Rivalidad y por las explicaciones de las propias
guias de concentraciones (numeral 112) tampoco representan un

competidor efectivo.

Por tanto se concluye que no se dan los presupuestos para considerar que

la verificacion de la concentracion economica solicitada se reporte como

razonable en los términos del articulo 19, sesundo parrafo de la Ley 29

de 1996. v por en contrario., consideramos aplicable el primer parrafo de

dicho articulo. En el caso hipotético que las eficiencias alegadas hayan

sido validas, ya que representaban una ganancia neta para la sociedad, y
los montos hayan podido ser verificados y debidamente sustentados, no
existe monto de eficiencia que compense el efecto negativo al proceso de

libre competencia econémica.

Por tanto. es inaplicable el sesundo parrafo del articulo 19 de la Ley 29

de 1996, en tanto que las justificaciones senaladas en la presente

verificacion de concentracion economica, no se estiman como razonables.

En relacion a la Excepcion de insolvencia:

Este andlisis se ha establecido en la Ley 29 de 1996 para ponderar aquellos caso en
los cuales sea mas favorable acceder a lo pedido, para evitar la salida de activos
productivos del mercado pertinente, en este caso, de la produccion y

comercializacion de cervezas.

Al respecto la CLICAC estimo lo siguiente:

e Del estudio de los estados financieros y la forma en que estos fueron
presentados, no se desprende como conclusion evidente e inobjetable que la
empresa se encuentre en estado de cesacion de pago. Por el contrario lo que se

observa es que la CBP tiene la capacidad financiera al corto plazo para enfrentar
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su obligaciones frente a sus acreedores financieros o comerciales, en atencion a
que esta empresa cuenta con niveles de solvencia y liquidez positivas, incluso
superior a la media geométrica de los agentes que solicitan la presente

verificacion

Los estados financieros presentados por la CBP reflejan un nivel de
apalancamiento manejable, ya que se encuentra por debajo de la media
geométrica de los agentes econdomicos que solicitan la presente verificacion, lo
cual implica que la empresa estd en una situacion de poder cumplir con sus
obligaciones, incluso tiene capacidad de ser sujeto de crédito en el mercado
financiero. Precisamente para acceder a créditos, préstamos u otras formas de
financiamiento cuentan con el 67.2 % de sus activos libre de obligaciones, y la
participacion de los acreedores por cada dolar de la CBP en la relacion pasivo
capital, también se encuentra por debajo de la media de los agentes que solicitan

la presente verificacion de concentracion.

Esta empresa ha realizado inversiones recientes (sept. de 2001 por un valor
superior al ¥4 de millon) tendientes a la ampliacion de su capacidad productiva,
con lo cual puede llevar a cabo sus operaciones tanto en la modalidad de
produccion tradicional, como por el procedimiento de high gravity brewing que
es el utilizado por la empresa CNSA. Lo anterior con miras a desarrollar nuevas

marcas para ofrecer al consumidor.

Los costos de produccion y venta de CBP son superiores respecto a su operacion
a los de CNSA, ello no se ha reflejado directamente en la relacion de la deuda, de
manera que €sta haya aumentado a niveles en que el crédito se estime fuera de
las posibilidades de esta empresa. Lo que se observa es que esta empresa tiene
un nivel de rentabilidad bajo, pero su situacién tampoco marca el estado de
pérdida de sus operaciones y por el contrario mantiene activos libres para
acceder al crédito. No se presentan, ni se observa ni se comprueba argumento

alguno que contradiga lo expuesto.

De la forma en que se presentan los estados financieros a esta Comisioén no se
desprende, si la rentabilidad procede o no de operaciones especificas. Estas por
el contrario se presentan como producto de sus operaciones globales, y ello fue
lo que la CLICAC tom¢ en sus consideraciones para no entrar en especulaciones.
Aun asi, es importante sefalar que la empresa como un todo debe estar en estado

de .insolvencia o imposibilidad de pago o de cumplimiento de sus obligaciones,
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para que proceda considerar que este apartado cumple con el primer requisito
que exige la Ley 29 y la Guia. Dadas las explicaciones vertidas, se declara que

de los estados financieros no se extrae una situacion de insolvencia.

No se presentan evidencias de esfuerzos de venta a un tercero no competidor
dentro del expediente, que no sea precisamente la oferta que le hiciera
voluntariamente la CNSA, en diciembre pasado. Es necesario dejar sentado, que
el esfuerzo para la busqueda de propuestas alternas de compra para la venta de
CBP, para su acreditacion en el presente expediente, involucra una actuacidén
proactiva, que excluye la espera sin esfuerzo de estas opciones, ya sea por otro
comprador ajeno al Grupo Bavaria, o en el mercado internacional por otro agente
econdmico, de manera que se documente la diligencia en el cumplimiento de este

requisito.

La CLICAC ve las dos posibilidades de inversion extranjera en CBP como una
expresion de las opciones inexploradas por CBP, no como una garantia de
compra, pero precisamente en explorar las opciones, con resultados negativos, es
lo que hubiera dado lugar a considerar, en caso de insolvencia comprobada, y
suspension de pagos a sus acreedores, que efectivamente la unica posibilidad
para evitar la salida de los activos productivos de CBP es su compra por parte de

la empresa Bavaria. Cabe resaltar que la oferta que recibiera CBP el 11 de

diciembre de 2001 fue por un precio mayor al que actualmente esta ofertando

Bavaria para la compra de las acciones de CBP. mediante el procedimiento de la

OPA.

Se observa que la CBP se encuentra en la posibilidad de reordenar lo que ha bien
considere dentro de la empresa o sus estrategias de competencia, tomando en
cuenta lo que significa en el mercado el sistema de exclusividades que
actualmente se mantiene al comercializar este producto, para efectos de competir
con un ente mayor a CNSA, como lo es la empresa resultante de la absorcion por

parte del grupo Bavaria, S.A.

Los niveles de CBP de apalancamiento y relacién pasivo/capital de CBP, le
permiten ser sujeto de crédito tanto por adquisicion de deuda bancaria u otro
modo financiero, como por la inyecciéon econdmica de otro agente econdmica en
una alianza que no implique una toma de control, e incluso que implique toma

de control por agentes internacionales.
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e Con la concentracion se observaria:

La salida de activos productivos tales como:

La planta de CBP de Chiriqui que cesaria sus operaciones,

La planta de Panama se utilizara para la produccioén de agua, suponemos que
ello es por el exceso de capacidad instalada que adquiriria Bavaria y que
evidentemente no necesita, ya que para la demanda panamefia con la planta
de CNSA es suficiente,

Por otra parte, no se utilizara la red de distribucion de CBP,

Se evidencian el dafio a la competencia y a la economia en general.

e Sin la concentracion vemos que CBP:

Tiene la capacidad financiera de acuerdo a sus estados financieros para
enfrentar acreedores en el corto plazo, y por tanto, no se encuentra en
insolvencia, e incluso actualmente no se encuentra en estado de pérdida;
(situacion que es alin mas positiva para la empresa)

En atencioén a lo anterior puede operar al corto plazo,

Puede, de ser necesario, obtener recursos financieros para inyectar a sus
operaciones dada su relacion pasivo capital y nivel de apalancamiento,

Puede producir tanto en el sistema tradicional como en el sistema high
gravity brewing con lo cual amplia su gama para producir, por lo que carece
de limitaciones de especificidad, la cual puede resultar interesante para
potenciales compradores o para aquellos con lo cuales pueda lograr una
alianza estratégica,

Cuenta con la segunda marca mas vendida en el mercado panamefio (aun con
las barreras que representan para sus comercializacion las exclusividades en
el canal de distribucion a favor de CNSA), y con un mercado global de entre
25 a 28%,

El porcentaje de mercado anterior resulta atractivo para la explotacion
potencial de dicho mercado y marca por un operador internacional, con
estdindares mas propicios para competir con Bavaria y crear mayor rivalidad
en el mercado que discipline los precios de la primera,

Se mantendrian los activos productivos de la empresa y sus redes de

distribucion, y lo que ello representa para la economia nacional,

De lo anterior se concluye que la CBP no califica como empresa en estado de

insolvencia, incapaz de enfrentar a sus acreedores y por tanto no se le aplica el

tercer parrafo del articulo 19 de la Ley 29 de 1996.
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En atencidn a los criterios vertidos anteriormente que en si materializa un reflejo de
la resolucion en general, pasamos a sefialar, que uno de los objetivos de la Ley 29 de
1996 es evitar la posicion resultante que pueda dar lugar como efecto a que se
verifiquen practicas restrictivas de la competencia. Los articulos 20 y siguientes de
la Ley 29 de 1996 son eminentemente de naturaleza preventivo. Dicha norma, lo que
busca es evitar los efectos nocivos sobre la competencia que podrian derivarse y que
en este caso constituirian casi un monopolio, no obtenido de manera natural o por

razon de mecanismos razonables.

La libre competencia, bien juridico tutelado por la Ley, puede verse con la presente
concentracion economica seriamente comprometido, sin posibilidades de preservar,
el grado de competencia efectiva en el mercado. Bajo esta circunstancias, no
solamente debemos como agencia competente procurar la eliminacion de las
distorsiones en el mercado, sino que ademas contamos con un mandato implicito de
preservar y promover la libre concurrencia competencia y libre concurrencia, en el
caso particular de las concentraciones econdmicas, observando la eficiencia

econdmica para beneficio de los consumidores y la sociedad.

Siendo que se ha establecido como premisa en el andlisis de concentraciones, que su
enfoque debe estimar la capacidad del mercado en condiciones de competencia,
observamos que los cambios de estructura que se produzcan posterior a la
concentracion econdmica planteada, en el mercado pertinente establecido, arroja

CcOmo consecuencia:

e Una empresa resultante casi monopdlica (95.7%),

e En un mercado que establece como naturaleza y magnitud, altas barreras a la
entrada, asociadas al alto posicionamiento de las marcas, altos grados de
inversion con una gran proporcion de costos hundidos, y la dificultad de

penetracion de los canales de distribucion,

Con condiciones inexistentes de rivalidad,

Sin beneficios compensadores a la restriccion frente al dafo y restricciones a la

competencia que causaria como efecto la aceptacion de la fusion,

Todo lo cual en su conjunto apunta a que el mercado no estard en condiciones de

digerir ese cambio de estructura a través de la dindmica del mismo.

En consecuencia, imperaria de aceptarse la concentracion econdémica, una situacion
perjudicial al mercado pertinente incapaz, sin agentes econdmicos con estructura

productiva y de comercializacién que rivalicen de manera efectiva frente al agente
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economico resultante con poder de mercado, para disciplinarlo de manera efectiva
en los precios, como la solucion aconsejable desde el punto de vista de favorecer el

grado de competencia efectiva en el mercado.

Por tanto se concluye que el incremento en el nivel de concentracion conlleva
efectos nocivos e irrecuperables sobre los niveles de competencia efectiva en este
mercado. En virtud de lo expuesto, se ha determinado que el cambio propuesto a la
estructura del mercado de la cerveza implicaria efectos nocivos sobre el
comportamiento del mercado de produccidon y comercializacion de cervezas en
Panamd, afectando el interés publico, y configurando el presupuesto de hecho

contenido en el Articulo 19 de la Ley 29 de 1996.

Por consiguiente, el PLENO de Comisionados de la Comision de Libre Competencia

y Asuntos del Consumidor,

RESUELVE

PRIMERO: NEGAR EL CONCEPTO FAVORABLE a la concentracion
econdmica cuya verificacion previa solicitaron a la COMISION DE LIBRE
COMPETENCIA Y ASUNTOS DEL CONSUMIDOR (CLICAC), las empresas
CERVECERIA BARU PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS y el GRUPO
BAVARIA, S.A. que recientemente adquirié la empresa CERVECERIA
NACIONAL S.A. Y SUBSIDIARIAS,

SEGUNDO: NEGAR EL CONCEPTO FAVORABLE a la referida

concentracion econdmica por considerarla prohibida, va que disminuye, restringe,

dana e impide de manera irrazonable la competencia en los términos de los articulos

19 y 24 de la Ley 29 de 1996 y articulo 19 del Decreto Ejecutivo 31 de 1998.

TERCERO: ORDENAR el archivo del presente expediente.

La presente resolucion es susceptible del recurso de reconsideracion que agota la via

gubernativa.

NOTIFIQUESE y CUMPLASE
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FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos 16, 17, 19, 20, 21, 22, 23, 24 y 25,
103, 104 de la Ley 29 de 1996, Articulos 14, 15, 16, 17, 18 y 19 del Decreto
Ejecutivo No. 31 de 3 de septiembre de 1998 y, Guia para el Control de las
Concentraciones Econdmicas aprobada por Resolucion No. PC-172-01 de 24 de
septiembre de 2001 y publicada en G.O. 24, 413 de 19 de octubre de 2001, y articulo
168 de la Ley 38 de 2000.

RENE LUCIANI L. GUSTAVO PAREDES
Comisionado Comisionado

CESAR CONSTANTINO BRUNILDA DE ULLOA
Comisionado Director General en funciones

de Secretariado, a.i.
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