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Resumen ejecutivo

Telefdnica lleva defendiendo mucho tiempo una revision fundamental del marco europeo de
control de concentraciones. La actual revision de las Directrices sobre control de concentra-
ciones ("Directrices) es una gran oportunidad para que la Comision materialice los objetivos
del mandato 2024-2029 centrado en el apoyo a la innovacion, la resiliencia y el crecimiento de
la economia europea. Este documento resume la propuesta de Telefénica para la revision de
las Directrices.

Las nuevas Directrices deben reflejar adecuadamente todas las dimensiones del bien-
estar de los consumidores | La Comision se enfrenta a un reto complejo: integrar nuevos
objetivos politicos, como la resiliencia, la eficiencia, la innovacion y la seguridad, en un marco
histéricamente centrado en la preservacion de las estructuras de mercado y el control de los
efectos sobre los precios.

El enfoque tradicional de eficiencia estatica, centrado en gran medida en los factores de
demanda y relaciones entre precios y costes, ha demostrado ser demasiado limitado para
captar todo el alcance del bienestar de los consumidores, sobre todo porque descuida la dina-
mica de la oferta y los indicadores de bienestar mas amplios. Para garantizar un analisis técnico
de todos los objetivos del control de concentraciones, la Comisién deberia introducir en el
analisis todos los parametros del bienestar de los consumidores: precio, calidad, innovacion y
capacidad de eleccion.

Un analisis exhaustivo exige un cambio en el enfoque econémico actual | Un enfoque
economico modernizado de la politica de competencia debe ir mas alla del analisis estatico
basado en los precios y reconocer como operan, invierten e innovan las empresas en condicio-
nes de mercado reales. Esto implica examinar las funciones de produccion del lado de la oferta,
el riesgoy la incertidumbre, y alinear las evaluaciones de competencia con las realidades de la
toma de decisiones empresariales.
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Al centrarse en la innovacion, los ciclos de inversion, el crecimiento de la productividad y los
beneficios legitimos como sefales de eficiencia y asuncién de riesgos, el analisis del control de
concentraciones puede captar mejor los procesos dinamicos que impulsan el bienestar a largo
plazo, la resiliencia y el crecimiento econdmico sostenible.

Propuesta técnica de Telefdnica para el analisis de concentraciones | Telefonica propone
que la Comision incorpore todas las dimensiones del bienestar de los consumidores, basandose
en el enfoque econdmico de la eficiencia dinamica, en todas las etapas del analisis.

Esto incluye evaluar la competencia antes y después de la concentracion, no solo
en términos de precio, sino también de calidad, innovacion y capacidad de eleccion,
teniendo en cuenta factores relacionados como la sostenibilidad y la resiliencia, y un
analisis exhaustivo de la oferta y de la funcion de produccion de las empresas.

Las eficiencias deben evaluarse en todas las dimensiones de la competencia con
un nivel de prueba viable equivalente al que se aplica para demostrar una pérdida de
competencia, con plazos alineados con los ciclos de inversion e innovacion y analisis
contrafactuales especificos para cada caso, respaldados por la opinion de expertos.
Las evaluaciones deben tener en cuenta los efectos que potencian la rivalidad y los
beneficios fuera del mercado, reflejando los objetivos mas amplios de la UE.

Cuando los incentivos posteriores a la concentracion sean inciertos, los remedios de
inversion pueden ser adecuados para garantizar que la entidad fusionada aproveche su
escalay sus capacidades para promover la competitividad, la sostenibilidad, la resiliencia
y la autonomia estratégica, siguiendo precedentes como el caso Vodafone/Hutchinson
en Reino Unido.

En resumen, el control de concentraciones debe integrar de manera holistica la eficiencia
dinamica, las multiples dimensiones del bienestar de los consumidores y los beneficios
econdmicos mas amplios para actuar como un auténtico catalizador de la innovacion vy el
crecimiento en Europa.
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2.

Antecedentes y contexto

Telefonica lleva mucho tiempo defendiendo la necesidad de una revision exhaustiva del marco
europeo de control de concentraciones, empezando por su fundamento: el Reglamento de
control de concentraciones de la UE. Tras mas de dos décadas en vigor, hace tiempo que se
deberia haber llevado a cabo una reevaluacion exhaustiva tanto de sus aspectos sustantivos
como procedimentales.

Aungue en esta ocasion no se ha aprovechado la oportunidad de revisar el Reglamento, Tele-
fonica acoge con satisfaccion las claras sefales de reforma de la Comision para el mandato
2024-2029. Tanto la Carta de Mision dirigida a la vicepresidenta ejecutiva Teresa Ribera como
la Brujula de la Competitividad piden explicitamente una revision de las Directrices sobre
concentraciones, proceso que la Comision Europea esta llevando a cabo actualmente.

Un mandato para apoyar la innovacion, la resiliencia y el crecimiento

En la Carta de Misién', la presidenta de la Comisién Europea otorga un mandato claro a la
vicepresidenta ejecutiva para una Transicion Limpia, Justa y Competitiva para modernizar
la politica de competencia de la UE con el fin de apoyar a las empresas europeas para que
innoven, compitan y crezcan. Ademas, incluye el mandato expreso de revisar las Directri-
ces horizontales sobre control de concentraciones para “dar la importancia adecuada a las
necesidades mas acuciantes de la economia europea en materia de resiliencia, eficiencia e
innovacion, los horizontes temporales y la intensidad de la inversion de la competencia en
determinados sectores estratégicos, y el cambio en el entorno de defensa y seguridad”.

La Brujula de la Competitividad 20252 también destaca que un nuevo enfoque, mas orien-
tado a los objetivos comunes, debe reflejarse en las Directrices revisadas para evaluar las
concentraciones “de modo que se conceda la importancia adecuada a la innovacion, la
resiliencia y la intensidad de la inversion de la competencia en determinados sectores estra-
tégicos, a la luz de las necesidades acuciantes de la economia europea”.

Para apoyar los objetivos que la Comisidn pretende alcanzar con la revision de las Directrices sobre
concentraciones, hay dos pasos que son fundamentales y esenciales. En primer lugar, es necesa-
rio que la Comisidn tenga en cuenta el concepto completo de bienestar del consumidor: precio,
calidad, capacidad de eleccion e innovacion en todas las etapas de la evaluacion del control de
concentraciones. El segundo paso es una condicion sine qua non para lograr el primero: es nece-
sario cambiar la teoria econdmica en la que se basa el analisis del control de concentraciones.
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3.

Partiendo de lo basico: las nuevas Directrices
deben reflejar adecuadamente todas las
dimensiones del bienestar de los consumidores

La tarea encomendada a la vicepresidenta ejecutiva Teresa Ribera y a la DG de Competen-
cia para el mandato actual es innegablemente compleja, ya que implica revisar el marco de
control de concentraciones integrando nuevos objetivos como la resiliencia, la eficiencia, la
innovacion y el nuevo panorama de defensa y seguridad, algunos de los cuales, hasta ahora,
no se habian considerado elementos esenciales de la evaluacion del control de concentra-
ciones de la Comision.

Tradicionalmente, la Comisidn ha evaluado las concentraciones con un enfoque limitado a
la preservacion de las estructuras de mercado existentes en el momento de plantearse las
fusiones, principalmente a través del prisma de los efectos sobre los precios, siguiendo un
enfoque de eficiencia estatica. Si bien este enfoque ha ofrecido un conjunto claro de indi-
cadores clave de rendimiento y una metodologia bien definida, ha dado lugar a una inter-
pretacion de la competencia casi exclusivamente en términos de relaciones entre precios
y costes, y de factores relacionados con la demanda, descuidando el analisis de la oferta.
Como resultado, el analisis actual presenta limitaciones significativas a la hora de intentar
incorporar objetivos mas amplios, sobre todo porque no es compatible con los parametros
de bienestar de los consumidores mas alla de los precios.

Para garantizar que los objetivos esbozados en la Carta de Mision se incorporen de mane-
ra efectiva al proceso de control de concentraciones, Telefonica propone que la Comision
adopte un enfoque técnico basado en los parametros de competencia tradicionalmente
aceptados que miden el bienestar de los consumidores, parametros que la Comision ha
respaldado formalmente.

Objetivos como la resiliencia, la sostenibilidad, la eficiencia, la intensidad de la inversion y
la autonomia estratégica como parte de la defensa y la seguridad deben analizarse en la
medida en que se reflejen, caso por caso, en las dimensiones de precio, calidad, innovacion y
capacidad de eleccion del consumidor, parametros que deben evaluarse en todas las etapas
del examen de la concentracion.
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Figura 1. Dimensiones e indicadores del bienestar de los consumidores

Calidad Capacidad de eleccidn

Precio Innovacién
Bienestar del
Eficiencia consumidor Horizonte
temporal

Intensidad de
Resiliencia ‘{ﬂ:ﬁ]’ ﬁ

inversion

Sostenibilidad VZ TT T Defensa y seguridad

Esta evaluacion holistica es dificil de lograr con el enfoque de eficiencia estatica que, tradi-
cionalmente, viene aplicando la Comision. Una evaluacion exhaustiva del bienestar de los
consumidores requiere ir mas alla de un enfoque limitado a los efectos sobre los precios e
incluir indicadores mas amplios del rendimiento del mercado y los beneficios para los consu-
midores. Por lo tanto, la Comision deberia adoptar un enfoque capaz de captar las dimensio-
nes dinamicas de la competencia. Elementos como la innovacion, la calidad y la capacidad
de eleccion de los consumidores suelen tener un impacto mas profundo y duradero en el
bienestar que el precio por si solo. Un cambio en el enfoque econdmico subyacente no solo
es deseable, sino que es esencial.

Policy Brief 7



4.

Un analisis exhaustivo de todas las
dimensiones del bienestar de los consumidores
exige un cambio en el enfoque econdmico actual

Una alternativa al modelo de eficiencia estatica para comprender los mercados es el enfoque
de eficiencia dinamica. Aunque no existe una definicion sintética, este enfoque considera que la
competencia se da en todas las dimensiones de un producto o servicio, y no solo en el precio. Esta
vision es claramente mas coherente con la evidencia empirica y con la experiencia de la mayoria de
los clientes, que normalmente valoran los bienes y servicios en funcién de diferentes dimensiones.

Los economistas de Telefonica han estado explorando como la politica de competencia
puede facilitar y salvaguardar mejor la competencia dinamica. Tras afos de analisis de la
economia antimonopolio, han llegado a la conclusion, junto con muchos otros académicos,
de que el enfoque de eficiencia dindmica ofrece el marco mas eficaz para incorporar los
cuatro parametros clave del bienestar de los consumidores en el analisis de la competencia®.
Este enfoque proporciona una via para alcanzar los objetivos mas amplios establecidos en la
Carta de Mision. Un mercado dindamicamente competitivo contribuira de forma natural a los
objetivos de la Comision, en la medida en que estos objetivos sean demandados y valorados
por la sociedad. ;Como se puede implementar este enfoque?

Figura 2. Un cambio en el enfoque econdmico: integracion de la eficiencia dinamica

Las autoridades de competencia deben analizar la funcion de produccion especifica de cada

[}{ El lado de la oferta de los mercados: comprender las funciones de produccién
industria y mercado*

v~ Innovacion, ciclos de inversién y bienestar a largo plazo
@' La innovacion es el uso eficaz de nuevos conocimientos®, moldeado por la innovacion especifica
= del sectory los ciclos de inversion

Mejora del rendimiento como motor de la competitividad
Este enfoque fomenta el pensamiento en términos de productividad, crecimiento del mercado o
«hacer crecer la tarta», en lugar de limitarse a redistribuir lo que ya existe entre los actores existentes

Los beneficios como sefal de innovacién y asuncidn de riesgos
Reconocer los beneficios legitimos derivados de la innovacion, la inversion y la asuncién de riesgos,
a diferencia de los que se derivan de estructuras de mercado ineficientes

Este cambio de enfoque se reflejaria a su vez en todas las etapas del procedimiento de
control de concentraciones, por lo que el anélisis de los efectos de la operacion, las eficien-
cias y los posibles compromisos también deberia tener en cuenta todos los aspectos del
bienestar de los consumidores y no solo los precios.
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5.

;Qué papel deben desempenar la inversiodn y la
innovacion, la sostenibilidad, |la competitividad
y la resiliencia en las nuevas Directrices?

5.1 Inversion e innovacion para mejorar la productividad

Tradicionalmente, la inversion y la innovacién se han evaluado en las concentraciones utili-
zando los mismos criterios que se aplican a las consideraciones de precio-coste en el marco
de la eficiencia estatica. Este enfoque asume un estado de competencia perfecta como ideal
para el bienestar social, ya que, en teoria, maximizaria la asignacion eficiente de los productos
y tecnologias existentes.

Sin embargo, la inversion y la innovacién implican inherentemente cambios en un conjunto
especifico de productos, servicios y tecnologias, lo que introduce incertidumbre y requiere
la aplicacion de nuevos procesos y conocimientos. En consecuencia, analizarlos desde una
perspectiva puramente estatica pasa por alto estos elementos dinamicos y corre el riesgo de
omitir aspectos clave de su impacto.

Para garantizar que la inversion y la innovacion se analicen adecuadamente en las evaluacio-
nes de la Comision, es esencial examinar el lado de la oferta de las empresas y los sectores
por los siguientes motivos®:

® Dinamica especifica del sector: los procesos de inversion e innovacion varian signifi-
cativamente entre sectores y tecnologias, lo que requiere enfoques analiticos adaptados.

® Heterogeneidad a nivel empresarial: las empresas poseen capacidades, habilidades y
recursos distintos que configuran sus estrategias de innovacion e inversion.

® Laincertidumbre y el riesgo: estos procesos de toma de decision empresarial son intrin-
secamente inciertos y con riesgo, 1o que hace imposible definir de antemano las decisiones
Optimas. En su lugar, las empresas suelen recurrir a enfoques de prueba y error.

® Mas alla de la estructura del mercado: lo mas importante es entender que la estructura
del mercado es solo uno de los muchos factores que influyen en la inversién y la innovacion.

La competencia desempena un papel importante a la hora de crear incentivos para que las
empresas inviertan e innoven. Por lo tanto, las Directrices deberian poder introducir un anali-
sis completo de las decisiones de inversion y los procesos de innovacion mediante el analisis
de la funcion de produccion de las empresas implicadas en todas las fases de las investiga-
ciones sobre concentraciones.

En particular, deberian abordar la cuestion clave: screa la concentracion condiciones sufi-
cientes para que exista competencia en innovacion e inversion?
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5.2 Ampliacion: un factor clave para la competitividad y la resiliencia

Las empresas persiguen las concentraciones con el objetivo de mejorar su competitividad
combinando sinergias, reduciendo costes, mejorando el acceso a los recursos financieros y
aprovechando las economias de alcance.

Para muchas empresas, las concentraciones son fundamentales para su viabilidad a largo
plazo, especialmente para aquellas con altos costes fijos. En tales casos, resulta crucial reali-
zar un analisis exhaustivo de la funciéon de produccion de cada sector, ya que afecta
directamente a la capacidad de las empresas para ampliar su escala en los mercados perti-
nentesy ser mas competitivas.

Por ejemplo, en el sector de las telecomunicaciones, la funcién de produccion es el desplie-
gue de red. Para que los operadores de redes puedan operar y desplegar una red, es nece-
sario garantizar una adopcion minima, es decir, un numero determinado de clientes dentro
de lared. Cuando las empresas de telecomunicaciones deciden fusionarse, el objetivo suele
ser alcanzar una mayor escala, es decir, aumentar la adopcion en los mercados pertinentes.
Esta expansion de la base de clientes permite obtener una mayor rentabilidad de la inversion,
que luego puede reinvertirse en mas innovacion y desarrollo de la red. Dependiendo del caso
concreto, los mercados pertinentes pueden ser locales, regionales, nacionales, europeos o
incluso mundiales.

La resiliencia es un parametro competitivo cuando los clientes la valoran como una caracte-
ristica de los productos o servicios, concretamente, la capacidad de mantener la continuidad
de los servicios. La resiliencia consiste en la capacidad de resistir, adaptarse y recuperarse de
eventos disruptivos, manteniendo al mismo tiempo las funciones basicas. En tales casos, las
empresas compiten invirtiendo en la resiliencia de sus ofertas para satisfacer las expectativas
de los clientes. Su relevancia varia segun el sector, la funcion de producciony la importancia
critica de los productos o servicios.

La resiliencia de la infraestructura digital es crucial. En las telecomunicaciones, la resilien-
cia es vital para garantizar la prestacion ininterrumpida de servicios esenciales. Tanto los
consumidores como la sociedad valoran las redes fiables, y los operadores compiten para
satisfacer estas expectativas manteniendo el servicio incluso en condiciones dificiles. Lograr
la resiliencia requiere una inversion a largo plazo y una planificacion estratégica; anticipar y
absorber las crisis garantiza un rendimiento sostenible. Una mayor escala favorece la resi-
liencia al permitir a las organizaciones aprovechar las economias de escala, mientras que las
empresas mas pequenas suelen tener dificultades para mantener la calidad del servicio en
condiciones extremas.

Una competencia eficaz deberia impulsar mejoras en todas las dimensiones del bienestar
de los consumidores, incluidas la calidad, la innovacion y la resiliencia. Sin embargo, la resi-
liencia depende de una inversion significativa en la red, y no solo del nimero de actores del
mercado. Los operadores cuyos modelos de negocio se basan en el acceso obligatorio sin
una inversion significativa no mejoran la resiliencia, lo que demuestra que la competencia
artificial no refuerza la solidez del mercado ni cumple los objetivos estratégicos.
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5.3 Sostenibilidad y tecnologias limpias: un control de concentraciones
en consonancia con la transicién ecolégica

El impacto medioambiental de un producto o servicio es un atributo inherente a su calidad
y un factor clave para la innovacion futura. Aunque la sostenibilidad no se ha considerado
generalmente un parametro de competencia, los consumidores valoran cada vez mas los
productos y servicios mas sostenibles. En respuesta a ello, empresas como Telefonica estan
incorporando progresivamente la sostenibilidad en sus estrategias fundamentales, a menudo
invirtiendo, innovando y compitiendo para ofrecer productos y servicios mas sostenibles.

Por lo tanto, la sostenibilidad debe ser un elemento clave en la evaluacion de la Comision
en todas las fases del proceso de control de concentraciones, ya sea como parametro de
competencia cuando las empresas compiten en materia de sostenibilidad, o como parte del
analisis global del bienestar de los consumidores cuando la sostenibilidad contribuye a la
calidad y la innovacion de un producto o servicio.

Ademas, las eficiencias en materia de sostenibilidad tienen la particularidad de beneficiar
no solo a los consumidores presentes en los mercados relevantes de la concentracion, sino
también a muchos otros consumidores y ciudadanos de una sociedad, asi como al propio
medio ambiente. En la revision de las Directrices, la Comision deberia tener en cuenta estas
eficiencias beneficiosas fuera del mercado. Telefonica ha articulado una propuesta para
analizar y cuantificar las eficiencias en materia de sostenibilidad.
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6.

Propuesta técnica de Telefdénica
para la evaluacion de concentracione

Basandose en todos los principios y dinamicas competitivas explicados anteriormente, Telefonica
propone incorporar el concepto completo de bienestar del consumidor, basado en el enfoque
econdmico de la eficiencia dindmica, en todas las etapas del control de concentraciones.

1. Evaluacion de la pérdida de competencia: la Comision debe evaluar las condicio-
nes de competencia antes y después de la concentracién en cuanto a precios, pero
también en cuanto a calidad, innovacion y variedad de opciones. Esto implicaria realizar
un analisis exhaustivo del lado de la oferta de las empresas y los sectores, es decir,
un analisis de cual es su funcion de produccion y su capacidad para competir antes y
después de la concentracion.

Hay una pregunta esencial que hay que plantearse: ¢ garantizara la concentracion las
condiciones adecuadas para que exista competencia en materia de precios, calidad,
oferta e innovacion, incluidos factores relacionados como la sostenibilidad y la resiliencia?

La Comision debera sopesar la pérdida de competencia en uno o varios parametros
frente a la mejora de la competencia en otros parametros tras la concentracion.

2. Eficiencias: la Comision debe analizar las eficiencias teniendo en cuenta todas las
dimensiones de la competencia y las caracteristicas de la oferta en cada caso, con
arreglo a un criterio de prueba que permita reconocer las eficiencias.

a. Esesencial que el nivel de prueba exigido a las partes para demostrar la eficiencia
sea equivalente al exigido a la Comision para demostrar la «pérdida de competencia».

b. Elplazo para demostrar la eficiencia debe ser realista y coherente con las caracteris-
ticas de la oferta de las empresas en términos de ciclos de inversion e innovacion.

c. La Comision debe reconocer que el analisis contrafactual no siempre es posi-
ble, especialmente en situaciones relacionadas con la inversion y la innovacion, en las
que no es posible anticipar los resultados del mercado. Por lo tanto, dicho analisis debe
ser especifico para cada caso, teniendo en cuenta que las alternativas contractuales
no siempre son menos restrictivas ni capaces de generar las mismas eficiencias que la
concentracion. Para garantizar un analisis exhaustivo, la Comision debe contar con la
participacién de expertos especializados en la evaluacion de eficiencias, como econo-
mistas financieros o consultores de gestion, que posean las herramientas analiticas
necesarias para modelary pronosticar escenarios de mercado con rigor y precision.
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d. Laevaluacion de las eficiencias también debe tener en cuenta todas las dimensiones
del bienestar de los consumidores. De manera similar al enfoque adoptado por la CMA,
la Comision debe tener en cuenta las eficiencias que potencian la rivalidad y que se
derivan de una mayor capacidad e incentivos de las empresas fusionadas, lo que las
induce a actuar como competidores mas fuertes frente a sus rivales, por ejemplo, redu-
ciendo sus costes marginales, lo que les da el incentivo de ofrecer precios mas bajos,
servicios mas innovadores o una mejor calidad, gama o servicios’.

e. Por ultimo, la Comision deberia tener en cuenta las eficiencias fuera del mercado
que benefician indirectamente a un espectro mas amplio de consumidores, mas alla de los
directamente afectados por la concentracion. Esta consideracion es esencial para evaluar
los objetivos clave de la Comision, como la resiliencia, la innovacion y la sostenibilidad. Las
concentraciones pueden generar eficiencias y efectos positivos indirectos en todos los
objetivos y sectores interconectados de la economia, o que en Ultima instancia beneficia
a un abanico mas amplio de consumidores y contribuye a mejoras sistémicas mas amplias.

3. Compromisos: en general, la concentracion mejorara la escala, las capacidades y los
incentivos de las partes para competir en todas las dimensiones del bienestar de los
consumidores. Sin embargo, cuando la Comision tenga dudas sobre los incentivos de
las partes tras la concentracion, convendria considerar compromisos relacionados
con la inversion.

Dichas medidas correctoras pueden contribuir a garantizar que la entidad fusionada
canalice su mayor capacidad de inversion —resultante de las sinergias— hacia objetivos
clave de la UE, como la competitividad, la sostenibilidad, la resiliencia y la autonomia
estratégica. En este contexto, la decisiéon de la CMA en el caso Vodafone/Hutchinson?®
en Reino Unido sienta un precedente positivo, al introducir una medida correctora en
materia de inversion que es supervisada por el regulador sectorial, es decir, la OFCOM.
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Figura 3. Propuesta técnica de Telefdnica para la evaluaciéon de concentraciones

El bienestar de los consumidores y la eficiencia dinamica deben guiar todas

las etapas de evaluaciéon de una concentracion

1. Evaluar el nivel de competencia

Pérdida de competencia: D Métricas: precio, calidad, variedad e
(Crear la fusién condiciones para la @@ innovacion, incluidos factores relacionados,
competencia en materia de precios como la sostenibilidad y la resiliencia

innovacion, calidad y variedad?

Analisis del lado de la oferta: funciones
y capacidades de produccion de las
empresas y sectores

2. Evaluar las eficiencias

¢Elanalisis de la eficiencia captara todas las dimensiones con un nivel de prueba razonable?

0 Estandar de prueba: equivalente al aplicado por la Comision para la «pérdida de competencia»
9 Plazo realista: ciclos de inversion e innovacion del lado de la oferta

O Analisis contrafactual: reconocer que no siempre es posible e involucrar a expertos

o Todas las dimensiones y eficiencias que mejoran la rivalidad (por ejemplo, CMA 2021 - Guia UK?)

° Eficiencias fuera del mercado: efectos positivos para la sociedad y mejoras sistémicas

3. Compromisos e incentivos post-fusion

OBJETIVOS: mejorar la escala, las capacidades y los incentivos para la competencia

g Nz g

Soluciones Alineacion Precedente
relacionadas con con objetivos Caso Vodafone/Hutchs:
la inversion estratégicos de UE medidas correctivas de
(si necesario) Competitividad, inversion supervisadas
sostenibilidad, por Ofcom

resiliencia, autonomia
estratégica

Dirigidos a obtener resultados pro-competitivos a largo plazo

El control de concentraciones como catalizador de la innovacion

y el crecimiento en Europa
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