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. INTRODUCCION

El derecho de la competencia sanciona los acuerdos colusivos entre competidores, pero las autoridades
encargadas de velar por la libre competencia en los mercados son auin mas recelosas que el propio legislador
(por lo demas, ese es su rol), pues desconfian incluso de los meros contactos entre personas que desempefian
una misma actividad econémica. Y no dejan de tener razén. Ya Adam Smith en 1776 expresaba que “[...]
rara vez suelen juntarse las gentes ocupadas en la misma profesion u oficio, aunque sélo sea para distraerse o
divertirse, sin que la conversacion gire en torno a alguna conspiracion contra el publico o alguna maquinacion
para elevar los precios".

Bajo esaldgica, puede parecer contra intuitivo que las participaciones minoritarias en empresas competidoras
-las que ademas suelen ir de la mano de derechos en su administracion®3- no estén en general prohibidas, a
pesar de que tales vinculos (denominados “estructurales”) muchas veces no generan eficiencias y sus riesgos
en ocasiones son evidentes.

En el pasado, en ausencia de reglas legales explicitas, tales vinculos fueron analizados en nuestro pais por
la via jurisprudencial, conociendo de operaciones de concentracién de empresas, como ocurrié en los casos
conocidos por el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) iniciados por consultas respecto de
fusiones aun no ejecutadas o por ejecutarse* o incluso concluidas® o de requerimientos de la FNE®; o bien

* Agradezco la conversacion con Felipe Irarrazabal y sus aportes, respecto de algunos de los temas que se plantean aqui.

1 Adam Smith, Investigacién sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, trad. Gabriel Franco (Ciudad de México: FCE, 1958),
125.

2 Siguiendo la experiencia comparada, la Fiscalia Nacional Econémica (FNE), por ejemplo, ha distinguido entre (i) Participaciones minorita-
rias sin derechos de control, para referirse a aquellas situaciones en que el interés financiero en un competidor no otorga acceso a informa-
cién sobre éste, ni le permite nombrar representantes en su directorio, ni vetar decisiones estratégicas y (ii) Participaciones minoritarias
con control, que tiene lugar cuando. ademds de derechos en la propiedad, un competidor ejerce alglin tipo de control sobre otro, atendida
la presencia de algun “factor adicional”, como derechos especiales de veto, de acciones o titulos calificados o preferentes y el acceso a
informacion sensible de la empresa. Ello, en FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras
(noviembre 2013), 15-17.

3 En Europa, sélo las Participaciones Minoritarias con Control estan sujetas a la notificacion obligatoria. Esto estd en: Comision
Europea, Reglamento de la CE N° 139/2004 sobre concentraciones (2004),
. En todo caso, habida cuenta que incluso en las participaciones minoritarias sin control es
posible que se manifiesten ciertos riesgos unilaterales y coordinados, ha habido intentos legislativos para someterlas también a una
notificacion obligatoria.

4 Como la Consulta de Liberty comunicaciones de Chile y Uno Ltda. y Cristal Chile Comunicaciones S.A., relativa a la fusién de Metrépolis Intercom
y VTR S.A, NC-2-2004, Resolucion TDLC N° 1/04 (2004).

5 Fue el caso de la Consulta SMU S.A. sobre fusién entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A, NC-397-2011, Resolucién TDLC N° 43 /12 (2012),
en la que lo consultado fueron las medidas de mitigaciéon y no la fusién misma, que ya se habia concretado.

6 Como el Requerimiento de la Fiscalia Nacional Econdmica contra Hoyts Cinemas Chile y otros, C-240-2012. Resolucién TDLC que aprueba
conciliacién (2013).



en el curso de investigaciones administrativas realizadas por ella, conforme a la antigua Guia de Analisis de
Operaciones de Concentracion Horizontales’.

En ese sentido, los riesgos de una participacién minoritaria en empresas competidoras constituyen una
version atenuada -y en ocasiones aumentada-, de aquellos presentes en una operacion de concentracion,
aungue existen importantes diferencias. Asi, cuando dos empresas se fusionan, se evallan ex ante los efectos
de la desaparicidon de un competidor y suelen establecerse medidas eficaces para mitigar sus consecuencias
perniciosas, generalmente de inferior envergadura que sus eficiencias (economias de escala y de dmbito,
por ejemplo) y beneficios para los consumidores (precios mas reducidos, mayor oferta y/o mejor calidad,
especialmente en innovacién). En cambio, en la adquisicion de una participacion minoritaria, el escrutinio
recae sobre los riesgos de la coexistencia en el mercado de dos 0 mas competidores que permanecen en
éste, pero que lo hacen vinculados estructuralmente ex post a la respectiva operaciéng, riesgos que junto a la
dificultad de cuantificarlos®, se agrega el hecho de que las medidas conductuales para evitarlos no resultan
faciles de disefiar, ni menos de fiscalizar, en un contexto ademas en que las eficiencias son generalmente
modestas (de hecho, no existen usualmente las referidas economias de escala y de ambito, entre otras).

Con la entrada en vigencia de la Ley N° 20.945 en el 2016, modificatoria del Decreto Ley 211" (DL 211)
y en linea con la lucha decidida en contra de las colusiones iniciada en anteriores reformas, junto con
consagrarse la nocién de carteles duros y criminalizarse las conductas colusorias, pasaron a regularse
dos figuras facilitadoras de las mismas: las participaciones minoritarias en empresas competidoras y el
denominado Interlocking horizontal directo. Pero ademas, en la conviccion de que en mercados con pocos
actores (como ocurre en Chile en casi todos los sectores sensibles de la economia) se facilita el contacto
entre competidores y que -en todo caso- es necesario prevenir que agentes econémicos abusen de sus
posiciones en el mercado, esa ley incorpor6 también el deber de notificar a la FNE aquellas operaciones de
concentracion que involucren a agentes con umbrales de ventas en Chile por sobre los que de tiempo en
tiempo fije esa autoridad, cuyas investigaciones han abordado también los temas que aqui se analizan.

La Ley N°20.945, incorporé un articulo 4° bis al DL 211, el que ordena notificar a la FNE “la adquisicidn, directa
o indirecta, en mds del 10% del capital de una empresa competidora’'?, considerando tanto sus participaciones

7 Unejemplo de ello fue la Operacién de Concentracién Cencosud-Johnson’s, Rol 1978-11, Resolucién de archivo FNE (2011).

8 Véase en este sentido, US. Departament of Justice and Federal Trade Commission, Horizontal Merger Guidelines (agosto 2010), 33-34,
https://www.ftc.gov/sites/default/files/attachments/merger-review/100819hmg.pdf. “Partial acquisitions that do not result in effective
control may nevertheless present significant competitive concerns and may require a somewhat distinct analysis from that applied to full mergers
or to acquisitions involving effective control”.

9 Cuanto control, o dicho de otro modo, cuanta influencia debe tener el adquirente sobre la empresa target o cuan estratégica es la
informacion de ésta a la que aquel accede.

10 Ley de Defensa de la Libre Competencia en Chile.

11 En un sentido similar lo regula la Seccién 72 de la Clayton Act de los Estados Unidos, con las excepciones previstas en la Hart-Scott-
Rodino Act.

12 Durante la discusion de la Ley N° 20.945, el Senador Tuma propuso prohibir derechamente estas adquisiciones, por la via de agregar una
nueva letra al articulo 3° del DL 211 de modo tal de sancionar “Las inversiones cruzadas entre empresas o grupos empresariales, entendidos
éstos en los términos que establece la Ley N° 18.045 que compiten entre si”. A ello se opuso el entonces sefior Fiscal Nacional Econémico,
sefior Felipe Irarrdzabal. Biblioteca del Congreso Nacional (BCN), Historia de la Ley N° 20.945, 446. https://www.bcn.cl/historiadelaley/
historia-de-la-ley/vista-expandida/5311/
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propias como aquellas administradas por cuenta de terceros”, sujeto ello a que “la empresa adquirente, o su
grupo empresarial’3, segun corresponda, y la empresa cuya participacién se adquiere tengan, cada uno por
separado, ingresos anuales por ventas, servicios y otras actividades del giro que excedan las cien mil unidades de
fomento en el tltimo afio calendario”. Tal obligacion debe cumplirse dentro del plazo de 60 dias posteriores a
dicha adquisicion', y su objeto es que la FNE pueda “instruir investigacion respecto de dichos actos con el objeto
de comprobar infracciones al articulo 3°">'¢, expresiones ultimas que denotan la desconfianza del legislador
a esta clase de vinculaciones entre empresas competidoras.

Es importante destacar que la FNE entiende que el deber de informar recae sobre el adquirente, y en ningin
caso sobre la empresa cuya participacién es adquirida®.

A su turno, la misma ley agrego una letra d) al articulo 3° del DL 211. A partir de ello, es también un hecho,
acto o convencion que impide, restringe o entorpece la libre competencia, o que tiende a ello “la participacién
simultdnea de una persona en cargos ejecutivos relevantes o de director en dos o mds empresas competidoras
entre si, siempre que el grupo empresarial al que pertenezca cada una de las referidas empresas tenga ingresos
anuales por ventas, servicios y otras actividades del giro que excedan las cien mil unidades de fomento en el tltimo
afio calendario™®.

La FNE ha sido explicita en sefialar la relacion entre ambas normas, en el sentido que si al notificarsele una
participacion minoritaria conforme al articulo 4° bis, se dan también los presupuestos del Interlocking del
articulo 3°, letra d) es conveniente que las empresas lo expliciten voluntariamente™.

Son varias las materias que a mi juicio plantean estas dos nuevas disposiciones, unas comunes a ambas (la
definicién de competidor que gatilla su aplicacion y la naturaleza de la infraccion), las que son abordadas
primeramente y otras especificas a cada una de ellas, que son analizadas luego.

A. ;Como se definira la nocion de competidor utilizada, pero no conceptualizada por la Ley
N°20.945, tanto en participaciones minoritarias como en Interlocking?

La Ley N° 20.945 no se hace cargo de esta definicién. Al respecto, la FNE ha indicado que “el adquirente
realizard al menos una evaluacion cualitativa preliminar, en la que considerard, al menos en una apreciacion
general, si la empresa cuya participacion se adquiere actua -directa o indirectamente- en el mismo mercado que

13 La FNE ha sefialado que a efectos de la definicién de grupo empresarial “pueden considerarse como referencia, al menos, las normas del
Titulo XV de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores". FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 9 https:/
www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2016/12/Respuestas-a-Observaciones-Consulta-4bis-v4.pdf.

14 Tratandose de compras sucesivas, la FNE ha hecho explicito que el plazo de 60 dias para informar se inicia en la fecha de la Ultima
adquisicion, esto es, es aquella con la que se supera el 10%. FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 9.

15 A efectos de la notificacién, la FNE ha expresado que se encuentran excluidas del deber de notificar las adquisiciones realizadas entre
entidades que formen parte del mismo grupo empresarial. FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 4.

16 A la fecha, existen tres casos en los que la FNE ha requerido por infraccién a esta obligaciéon. Uno de ellos se resolvié por la via de un
Acuerdo extrajudicial entre la FNE e International Mainstream Renewable Power Limited, AE 15-2018, aprobado por Resolucién TDLC (2018)
y los otros dos, corresponden a requerimientos presentados recientemente por la FNE ante el TDLC, que la fecha no han sido aun
contestadosy alos que se hara referencia mas adelante (Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020 y Requerimiento
de FNE en contra de Sociedad de Inversiones Los Orientales Limitada, Rol C-389-2020).

17 FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 3.

18 Conforme a la misma norma, “sélo se materializard esta infraccion si transcurridos noventa dias corridos, contados desde el término del afio
calendario en que fue superado el referido umbral, se mantuviere la participacién simultdnea en tales cargos”.

19 FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 2.
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la adquirente"®, criterio que indirectamente ha sido recogido en dos recientes requerimientos presentados
por la FNE ante el TDLC por infraccion al deber de notificar la adquisicién de participaciones minoritarias,
que seran descritos mas adelante?.

En Estados Unidos se han generado dos grandes posiciones en esta materia a propésito del Interlocking. Una,
restrictiva y en esencia cuantitativa: la nocién de competidor debe ser juzgada bajo estandares de elasticidad
cruzada de la demanda y de sustituibilidad, propios de una operacién de concentracion. Otra, de naturaleza
cualitativa y mas flexible, cuyo objeto es facilitar el enforcement de la prohibiciéon al Interlocking, que aboga
por un test mas sencillo que se traduce en considerar: (i) si la industria y sus clientes en general reconocen
los productos como independientes o competidores; (ii) si las técnicas de produccion son similares; y (iii) si
los productos tienen consumidores diferenciados®.

Por otra parte, al exigirse tanto en la letra d) del articulo tercero, como en el articulo 4° bis del DL 211, que las
empresas tengan ventas efectivas en Chile??, pudiera ser discutible que se considere como competidor a los
efectos de esas normas, uno puramente potencial?, como lo ha entendido la FNE en los dos nuevos libelos
indicados arriba y a los que se hara referencia mas abajo. Ello, sin perjuicio de lo que se dira respecto de las
situaciones no cubiertas por esas disposiciones.

B. ¢Son el Interlocking directo y la infraccion al deber de notificar una participacion mino-
ritaria ilicitos per se?

Si bien habra que esperar el enfoque que adopten el TDLC y la Corte Suprema, en la Historia de la Ley N°
20.945 existen indicaciones en el sentido de que la intencién del legislador fue regular el Interlocking como
una prohibicion absoluta, del tipo per se (como ocurre en Estados Unidos bajo la Seccion 82 de la Clayton
Act?)y que, como tal, bastaria la ejecucién de la conducta para que su ilicitud deba ser declarada por el TDLC,
sin que sean admisibles defensas basadas, por ejemplo, en eficiencias. Contribuiria a esa interpretacion la
Historia de la Ley N° 20.945, en la que se enfatiz6é que el interlocking directo “es una violacién flagrante a la
libre competencia, porque el director o ejecutivo en cuestion accede, en virtud de su cargo, a informacién relevante
para la competencia, y tendrd la tendencia natural a optar por cursos de accién que coordinen el comportamiento
de los competidores involucrados (United States v. Sears, Roebuck & Co., 111 F. Supp. 614 (S.D.N.Y. 1953)"%,

20 FNE, Respuestas a Observaciones de Consulta Publica Formulario 4bis (2016), 11.

21 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020y Requerimiento de FNE en contra de Sociedad de Inversiones Los Orientales
Limitada, Rol C-389-2020.

22 Michael Jacobs, “Combatiendo los Interlocks Anticompetitivos: Seccién 82 del Clayton Act, Como Modelo para economias pequefias y
emergentes” en Reflexiones sobre el derecho de la libre competencia, (Santiago de Chile: FNE, 2017), 147-149, https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2017/11/FNE-Libro.pdf.

23 La FNE ha hecho explicito su criterio en el sentido que existiendo ventas en Chile, es indiferente si las empresas involucradas estan
constituidas en Chile o tienen domicilio en Chile o el extranjero. FNE, Respuestas a Observaciones de Consulta Publica Formulario 4bis,
(2016), 3.

24 Es por esa razén que el ingreso de Tiangi a la propiedad y administraciéon de SQM no fue objeto de una notificacion obligatoria conforme
al nuevo articulo 4°bis, ni sujeta al escrutinio propio de una operacién de concentracion regida por los articulos 46 y siguientes del DL
211; y las medidas de mitigacién tendientes a evitar los efectos dafiinos que de esa participacién, fueron objeto del Acuerdo Extrajudicial
entre la FNE y Tianqi Lithium Corporation, AE 16-18, aprobado por Resolucion TDLC (2018).

25 La norma americana en todo caso tiene varias excepciones, entre otros, aquellos interlockings “benignos” que basicamente atienden al
tamafio de las empresas involucradas, como también existe en Chile, al exigirse también determinados umbrales de venta.

26 BCN, Historia de la Ley N° 20.945, opinién de Jorge Grunberg, entonces asesor del Ministerio de Economia, 533, https://www.bcn.cl/
historiadelaley/historia-de-la-ley/vista-expandida/5311/.
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Por su parte, en materia de la obligaciéon de notificar una participacién minoritaria se debera del mismo
modo aguardar los criterios que adopten dichos Tribunales, pero la FNE ya ha manifestado su opinion en
el sentido que la infraccion a ese deber tendria la naturaleza de un ilicito per se. Sobre ello, se volvera mas
adelante.

C. :Qué pasa con los Interlocking indirectos y aquellos que no cumplen los otros presu-
puestos legales?

La Ley N°20.945 s6lo prohibio los Interlockings horizontales directos (un mismo director o ejecutivo relevante
que se sienta en la mesa del competidor), pero no aquellos de naturaleza oblicua, cuyos efectos sin embargo
pueden ser los mismos o muy similares a los primeros. En este sentido, surge la pregunta acerca de las
diferencias que hay, desde el punto de vista de la informacién a la que se tiene acceso y de los incentivos
competitivos que surgen en competidores que se hayan vinculados, cuando el Interlocking es indirecto,
como puede ocurrir cuando el mismo se produce a nivel de empleados o asesores de las empresas que no
tienen el caracter de directores o ejecutivos principales o a nivel de las matrices de dos empresas filiales
que son competidoras, por ejemplo. En este Ultimo caso, la FNE ha advertido que “en la medida en que las
empresas matrices tienen influencia sobre las acciones de las filiales o acceso a informacién detallada sobre
sus actividades, la situacién es prdcticamente idéntica a la que se produce a raiz de un interlocking horizontal
directo”, y “lo mismo puede afirmarse de la existencia de un interlocking entre una empresa (A) y la matriz (C) de
su competidora (B)".

En definitiva, como también concluye la FNE, si “es la misma persona (juridica) la que se sienta en el directorio
de ambas empresas competidoras, se genera “materialmente” una situacién de interlocking horizontal directo™ y
desde luego que “ello tiene sentido, ya que la misma preocupacién relativa al intercambio de informacién entre
competidores puede surgir con independencia de que sea el mismo individuo quien se desempefia en un cargo
directivo para dos empresas, o que el interlock se encuentre perfeccionado a través de dos o mds personas".

Pero ademas, junto al Interlocking indirecto, estan aquellos que pueden producirse en competidores con
ventas bajo el umbral exigido por la norma o derechamente en que uno de ellos carece de actividades
comerciales en el pais (un competidor potencial, por ejemplo). Considerando que lo relevante en el derecho
de la competencia es el fondo y no la forma, la FNE ha sefialado que “lo importante, a fin de cuentas, serd
describir la forma en que quedan establecidos los incentivos y las posibilidades de acceso a la informacion
existentes al interior de cada estructura™*=°.

En consecuencia, nada debiera impedir que los Interlockings indirectos, asi como aquellos descritos
precedentemente, puedan ser investigados conforme al ilicito genérico del inciso primero del articulo 3°

27 FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras (noviembre 2013), 15-17. En ese sentido fue la
opinién de la FNE manifestada en el mercado del gas. En: Tribunal de Defensa de la Libre Competencia. Resolucién N°51/2018. Parrafo
103y ss. pp. 46 - 47.

28 Jacobs, “Combatiendo los Interlocks Anticompetitivos: Seccién 82 del Clayton Act, Como Modelo para economias pequefiasy emergentes”,
149.

29 FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras (noviembre 2013), 20.

30 En este sentido, en un caso reciente, el TDLC estableci6 la obligacion de abstencién aplicable a directores y funcionarios de una sociedad
matriz, de entregar cualquier informacién a sus filiales que sean competidoras de una sociedad que tenga participacién accionaria en
la matriz, y del mismo modo, abstenerse de entregar informacién de la filial a su competidora con participacién en la sociedad matriz".
Como ocurri6 entre Copec, Abastible y Metrogas. Consulta Conadecus sobre Adquisicion de Compafiia General de Electricidad y relaciones de
propiedad en el mercado del Gas, NC-427-2014, Resolucién TDLC N° 51/2018 (2018), par. 150 y res. N° 1 letra (ii), 59y 72.
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del DL 21131, aunque en ese caso no hay duda de que su analisis se hara conforme a la regla de la razén,
pudiendo en consecuencia argumentarse eficiencias y/o ausencia de efectos o de aptitud objetiva para
producirlos.

En todo caso, la prohibicién absoluta de los Interlocking horizontales directos en grandes empresas y la
preocupacién por las hipétesis no previstas expresamente en el DL 211 muestra que, desde la perspectiva
de este cuerpo legal, los exigentes deberes que la Ley N° 18.046 impone a los directores de sociedades
andnimas no siempre son suficientes para precaver riesgos en materias de competencia, en especial los
derivados del acceso a informacién sensible de competidores. Por eso es que la OCDE ha planteado que
“desde una perspectiva de gobierno corporativo uno podria preguntarse cémo un director puede ser leal a los
accionistas de compafiias competidoras sin violar sus deberes fiduciarios; su responsabilidad fiduciaria hacia
una compafiia puede entrar en conflicto con su responsabilidad fiduciaria hacia la otra™3, lo que es consistente
con la idea de que esta clase de vinculos estructurales entre competidores tiende “a la deslealtad y al
quebrantamiento de la ley fundamental segtin la cual ningtin hombre puede servir a dos maestros™*.

D. ;Qué se entiende por ejecutivo relevante a efectos del articulo 3, letra d) del DL 211?

La Ley N° 20.945 no lo detalla, pero en su discusion en el Congreso Nacional se dejé constancia de que esa
calificacion “permite distinguir entre las posiciones de direccion que pueden cometer esta infraccion, y las que no
tienen esta calidad”; que “la relevancia del cargo viene dada por la descripcion de sus funciones objetivas y de la
informacién que necesariamente debe ser puesta en conocimiento de quién lo ocupa, y no por las caracteristicas
personales del ejecutivo en cuestion”; y que “lo mds importante en esta definicién es el acceso a la informacién que
no debe ser compartida con la competencia™®.

Un buen elemento interpretativo puede resultar en mi opinién la nocién de ejecutivo principal que utiliza el
articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores, esto es, “(...) cualquier persona natural que tenga la capacidad de
determinar los objetivos, planificar, dirigir o controlar la conduccion superior de los negocios o la politica
estratégica de la entidad, ya sea por si solo o junto con otros” sin que para ello haya de atenderse “a la calidad,
forma o modalidad laboral o contractual” que lo ligue con la empresa “ni al titulo o denominacién de su cargo o
trabajo”.

También resulta Gtil considerar que bajo la Seccion 82 de la Clayton Act de Estados Unidos, el término
“officer” corresponde a un ejecutivo nombrado por el directorio, como tipicamente es el caso de los gerentes
generales, de finanzas y comerciales, que son los que tienen mayor injerencia en los aspectos que pueden
provocar los riesgos que la prohibicion del Interlocking pretende evitar.

31 Esta fue la opinién de Felipe Irarrdzabal, ex Fiscal Nacional Econémico, en su intervencién en la tramitacién de la Ley N° 20.945, a
proposito de aquellas situaciones de interlocking en empresas cuyas ventas eran inferiores al umbral referido. En: BCN, Historia de la Ley
N° 20.945, 78, https://www.bcn.cl/historiadelaley/historia-de-la-ley/vista-expandida/5311/.

32 Entredichos deberesdestaca el de guardar reservade lainformaciéon aque accedeny alas prohibiciones de los numerales 6y 7 del articulo
42 de la Ley N°18.046 de “usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la sociedad, las oportunidades comerciales de
que tuvieren conocimiento en razon de su cargo” o usar éste “para obtener ventajas indebidas para si o para terceros relacionados en perjuicio
del interés social” o la prohibicién casi idéntica establecida en su articulo 148.

33 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), Minority Shareholdings (junio 2009), 49. http://www.oecd.org/
competition/mergers/41774055.pdf, (traduccion libre).

34 Brandeis, Louis D. “Other People’s Money: And How the Bankers Use it”, citado en: Jacobs, “Combatiendo los Interlocks Anticompetitivos:
Seccién 8° del Clayton Act, Como Modelo para economias pequefias y emergentes”, 133.

35 BCN, Historia de la Ley N° 20.945, opinion de Jorge Grunberg, entonces asesor del Ministerio de Economia, 534.
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E. ¢;Debe informarse bajo el articulo 4° bis del DL 211 la adquisicién de participaciones en
competidores que no son minoritarias y que dan origen a una operacién de concentra-
cion que, en razén de los umbrales de ventas, no es objeto de notificacidon obligatoria al
tenor del Titulo IV de ese cuerpo legal?

Si bien es posible afirmar que detras de la discusion de este articulo se buscaba poder revisar la adquisicién
de participaciones minoritas en empresas competidoras, lo cierto que es que la norma no lo sefiala,
limitandose a indicar que la obligacién de notificar se genera cuando dicha adquisicién supera el 10% y se
cumplen los demas requisitos del articulo 4° bis.

En ese sentido, la propia FNE ha sefialado la relacidén que existe entre ese articulo y los relativos a operaciones
de concentracién ubicados en el Titulo IV del DL 211, pero lo ha hecho sélo en un sentido, al indicar que
“una operacion de concentracion sujeta a sus disposiciones no requiere ser informada posteriormente mediante
el Formulario, en atencion a la pérdida de calidad de competidoras una vez perfeccionada la respectiva operacion
aprobada"s.

En la situacion inversa, esto es, cuando no se esta frente a una operacién de concentracion cuya notificacion
es obligatoria, la FNE ha sido poco clara, pero considerando que el texto de la norma no lo precisa, que la
FNE parece considerar su infraccion como un ilicito per se, segun se analiza luego, y que ciertas operaciones
de concentracion no conllevan la desaparicion del competidor cuya participacion se adquiere®, un camino
conservador sugiere que en los casos en que una transaccion no deba ser compulsivamente notificada a la
FNE conforme a ese titulo, le sea informada bajo el articulo 4° bis.

I1I. RECIENTES REQUERIMIENTOS DE LA FNE POR INFRACCION AL DEBER
DE NOTIFICAR UNA PARTICIPACION MINORITARIA

El 28 de enero del 2020, el TDLC acogié a tramitacidon dos requerimientos presentados por la FNE por
infraccion al articulo 4° bis del DL 211, al no informar a ese Servicio, dentro del plazo legal establecido al
efecto, participaciones de mas del 10% del capital de empresas competidoras®. Ello, luego de investigaciones
iniciadas de oficio por la FNE lo que evidencia la preocupacién de este Servicio en estas materias.

Los planteamientos comunes de la FNE en ambos libelos, que dan cuenta de los criterios de ésta en varios
de los aspectos que se han mencionado arriba, se resumen como sigue:

i. Laobligacion de informar seria un instrumento para proveer de informacion a la FNE acerca de
este tipo de participaciones, con el objeto de investigar eventuales conductas ilicitas, reduciendo
las asimetrias de informacién existentes entre los particularesy la Fiscalia, dado que el fiscalizador
depende de la empresa fiscalizada para obtener la informaciéon que necesita para el desempefio
de sus funciones, al menos en estas materias*.

36 FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4 bis, 3.
37 Es el caso de la hipotesis de adquisicién de control prevista en el articulo 47, letra b) del DL 211.

38 Se trata de los siguientes dos requerimientos: (i) Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020 y (ii) Requerimiento de
FNE en contra de Sociedad de Inversiones Los Orientales Limitada, Rol C-389-2020.

39 Siendo ambos requerimientos en esencia conceptualmente idénticos, las ideas matrices que se citan corresponden al requerimiento
contra Banmédica.

40 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 28, 13.
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ii. Dichos propositos guardan relacidon con que los riesgos de dichas operaciones generarian
efectos cualitativamente similares a aquellos generados por operaciones de concentracion,
esto es, riesgos unilaterales de reduccion de presidon competitiva y riesgos de coordinacion, al
permitir acceder a informacién comercial del competidor, lo que mejoraria el monitoreo de un
eventual cartel y reduciria los incentivos de desvio*'.

iii. Se trataria de una infraccidon que no requiere ningun tipo de efecto, sino que bastaria la mera
contravencion de la ley, esto es, no informar a la FNE la tenencia de una participacién cruzada
dentro del plazo legalmente establecido, cumpliéndose los requisitos de hecho de la norma,
con lo cual la FNE claramente orienta la discusién hacia un ilicito per se. En este sentido, sefiala
la FNE, los riesgos y efectos en la competencia de las participaciones en competidores pueden
llegar a ser objeto de analisis s6lo en una etapa posteriory no a propésito del incumplimiento del
deber de notificar®2. En este sentido, la FNE distingue correctamente entre la infraccion al deber
de notificar, por un lado, y la adquisicién de la participacion en un competidor propiamente
tal, por el otro, debiendo ser analizada esta ultima conforme a las reglas de la razén y en un
procedimiento posterior, si lo hubiere.

iv. Tal deber de notificar no puede estar supeditado a una determinacién discrecional del concepto
de competidor que busque reducir su alcance, ni a un analisis detallado y exhaustivo del grado
de competencia existente o potencial, cuestién que solo corresponde a la FNE en una segunda
etapa, sino que debe basarse en consideraciones funcionales y objetivas de los productos o
servicios y/o procesos productivos que involucren algun ambito de competencia. De esa forma,
de acuerdo con dicha Fiscalia, dos empresas pueden considerarse competidoras cuando los
productos o servicios que ofrecen cumplen genéricamente con las mismas funciones y tienen
caracteristicas similares®.

v. Pero la FNE va a aun mas alla al incluir bajo la nociéon de competidor a aquel que lo es s6lo
potencialmente, cuando sefiala de manera explicita que, desde la perspectiva de la oferta, son
también competidores quienes no participan actualmente del mercado, pero que haciendo
modificaciones de costo razonable a sus procesos productivos o productos pueden rivalizar por
los mismos clientes*.

Con todo, esta interpretacion supone que las empresas, para decidir si notificar o no, deben
analizar dicha posibilidad en profundo, tanto de la perspectiva de los costos a que hace referencia
la FNE, como de los grados de competencia en la industria y demas caracteristicas del mercado
relevante, en especial de la oferta y la demanda, asi como de los de los clientes a los cuales
estaria dirigida la oferta potencial de productos o servicios que una de ellas no fabrica o presta,
lo que de algin modo se contrapone con lo expresado en ambos requerimientos, en el sentido
que cumplir con esa norma no irrogaria costos relevantes, pues ella se cumpliria simplemente
completando un formulario enlinea®. A ello se agrega que en criterios previamente manifestados
por la FNE, ésta parece haberse inclinado por una definicion mas estrecha del mercado relevante

41 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 44, 6.

42 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 41, 16.

43 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 36, 15.

44 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 35, 14y 15.

45 Requerimiento de FNE en contra de Banmédica S.A., Rol C-388-2020. Requerimiento de la FNE, par. 42, 16.
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en el que actla la empresa cuya participacion se adquiere, cuando ha sefialado que “en general, se
entiende como competidoras aquellas que participan en forma independiente en el mismo segmento
de mercado y para un drea geogrdfica comun"®.

En todo caso, la preocupacion que se revela a partir de esta interpretacion de la FNE pudiera
ser valida, si se considera la tendencia de derecho comparado en el sentido de poner atencién a
las denominadas “killer acquisitions”, esto es, aquellas en que “una firma dominante o incumbente
adquiere una start - up o potencial competidor con el propdsito o efecto ultimo de eliminar
competencia futura o potencial’”, como las que se dan especialmente en mercados con fuertes
elementos tecnolégicos, como los mercados digitales y farmacéuticos.

IV. EFICIENCIAS Y RIESGOS DE UNA PARTICIPACION MINORITARIA E IN-
TERLOCKING

Las participaciones minoritariasy el Interlocking pueden perseguir finalidades licitasy, ademas, generar ciertas
eficiencias. Por ejemplo, la utilizacién de directores comunes puede ser una herramienta eficaz “para obtener
un mayor grado de informacién acerca de su entorno, lo que les permitiria tomar mejores decisiones en el contexto
de incertidumbre que caracteriza el mercado”, tipicamente ante la existencia de altos grados de tecnologia y/o
de inversion, entre otros*; u obtener un mejor gobierno corporativo*, ya que “la justificacién mds comun
se relaciona con la capacidad de las empresas de obtener los servicios de directores expertos y experimentados”,
0 en la necesidad de “proporcionar la legitimidad y prestigio necesarios a una empresa para obtener recursos
financieros”. A su vez, la adquisicion de derechos en empresas competidoras puede justificarse con el fin de
“cooptar fuentes de provisién de insumos de las cuales dependen, asegurdndose con ello el acceso a los recursos
necesarios para las operaciones de su negocio”®°.

La pregunta, que queda desde luego abierta, es cdmo cuantificar esa clase de eficiencias, de naturaleza
esencialmente intangible, para asi determinar si ellas pueden ser traspasadas a los clientes y consumidores
y si son acaso capaces de contrarrestar los riesgos que las participaciones minoritarias generan en los
mercados, lo que se relaciona principalmente con cuatro érdenes de materias que son analizadas en lo que
sigued'.

46 FNE, Respuestas a observaciones de consulta publica formulario 4bis (2016), 12 [el destacado es mio].

47 Traduccion libre de a ““killer acquisition” is one whereby a dominant or incumbent firm acquires a start-up or potential competitor with
the ultimate purpose (or effect) of eliminating future or potential competition”, en Clifford Chance, “The ACCC sets pulses racing on Killer
Acquisitions” (2019), https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2019/12/the-ACCC-sets-pulses-racing-on-
Killer-Acquisitions-by-indicating-it-will-review-google.pdf.

48 FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras (noviembre 2013), 21.

49 Mario Ybar, “Interlocking y Participaciones minoritarias” (Presentacion Power Point en el Dia de la Competencia organizado por la FNE,
noviembre 2013), https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2013/11/presentacion_interlocking_participaciones_minoritarias.pdf

50 Michaeljacobs, “Combatiendo los Interlocks Anticompetitivos: Seccién 8°del Clayton Act, Como Modelo para economias pequefias y emergentes”,
133.

51 Véase también en este sentido, los recientes requerimientos de la FNE por infraccién al deber de notificar una participacién minoritaria,
referidos mas arriba.
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A. Acceso a informacién sensible de un competidor cuya participacion minoritaria se ad-
quiere o con el cual existe Interlocking

Si lo que caracteriza el proceso competitivo es precisamente la incertidumbre de lo que haran los
competidores, resulta especialmente preocupante cuando en razén de una participacién minoritaria se
accede a “informacion estratégica de una empresa que, de ser conocida por un competidor, influiria en sus
decisiones de comportamiento en el mercado"?, y que “puede incluir detalles operacionales, disefio de productos
u otra informacién sensible que de otro modo no se hubiera puesto a su disposicién y que no estaria sujeta a
ninguna obligacion de serle revelada":.

Por ello, la presencia de un director o ejecutivo relevante (sea que el Interlocking tenga el caracter de directo
o indirecto) en una empresa competidora permite “en principio, participar en la evaluacion de decisiones de
negocios de dicha empresa, acceder a informacidon sobre potenciales inversiones y planes de desarrollo futuro, asi
como a informacién sobre precios (presentes y futuros), costos y volumenes de manera privada y desagregada,
todo ello, ademads, sobre la base de un contacto frecuente y estable (junta de directores), al que se agrega a veces la
existencia de vinculos estructurales adicionales que generan intereses financieros comunes entre las compafiias™*.

En definitiva, es posible afirmar que -por regla muy general- el intercambio, acceso o discusion de informacion
al interior del directorio de un competidor o de cualquier otra instancia de administracién en vehiculos
legales que no estén organizados como sociedades andénimas, no cumple -ni en todo o parte- con los
estandares que, segun la doctrinay la jurisprudencia, permitirian evitar, o al menos atenuar, los riesgos para
la competencia, pues usualmente esa informacion no tendra el caracter de historica, publica ni agregada®.
Y, tratandose de empresas competidoras “los productos involucrados son relativamente homogéneos y las
empresas compiten a través de un nimero limitado de variables competitivas" por lo que “el riesgo de que tales
intercambios tengan efectos adversos significativos sobre la competencia aumenta aiin mds"®.

En todo caso, el TDLC ha considerado que incluso “la ausencia de interlocking de todos modos no elimina
totalmente los riesgos de traspaso de informacion detectados, ya que Gasco y Abastible, por el mero hecho de
ser accionistas de Gasmar, pueden no sélo participar en sus decisiones de compra y utilizacion del terminal, sino
también acceder a informacién comercial sensible de su rival a través de los diversos reportes que comunmente
efectia cualquier sociedad a sus accionistas (por ejemplo, sus estados financieros)"’. Ello es consistente con
lo que habia expresado el mismo Tribunal en el pasado cuando sefalé que “aunque SMU no administre
Supermercados Montserrat, en su calidad de socio si tiene acceso a informacidon competitiva relevante”®.

52 FNE, Asociaciones Gremiales y Libre Competencia, 2011, 14, http://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2011/08/guia_-asociaciones_-
gremiales.pdf.

53 Office of Fair Trading, Minority Interests in Competitors, 2010, OFT 1218, 60, http://www.dotecon.com/assets/images/oftmic.pdf.

54 Véase FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras (noviembre 2013), 28.

55 Lo paradojal es que, por unlado, tales caracteristicas de lainformacion son las que permiten a los directoresy ejecutivos de las empresas
cumplir con sus deberes y responsabilidades; pero ocurre que, por el otro, acceder a informacién actual, privada y desagregada puede
vulnerar el interés social, en la medida que el sujeto que la conoce es un competidor.

56 Competition Bureau. Draft Information Bulletin On Trade Associations, (septiembre 2008), https:/www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/
cb-bc.nsf/eng/02730.html.

57 Consulta Conadecus sobre Adquisicion de Compafiia General de Electricidad y relaciones de propiedad en el mercado del Gas, NC-427-2014,
Resolucién TDLC N° 51/2018 (2018), par. 123.

58 Consulta SMU S.A. sobre fusién entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A, NC-397-2011, Resoluciéon TDLC N° 43 /12 (2012), 43, par. 9.8.
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B. Disminucién de la presion competitiva de la empresa adquirente

Una participacion minoritaria puede dar lugar a conductas que, siendo de naturaleza meramente unilateral,
pueden sin embargo conducir a resultados lesivos a la libre competencia al alterarse -y reducirse- los
incentivos a competir de la empresa adquirente, quien en consecuencia podria aumentar su poder de
mercado. Al respecto, por ejemplo, la FNE ha sefialado que “un aumento de precios, otrora perjudicial, puede
volverse rentable para la compadia adquirente (A), en tanto la participacion minoritaria le permitird capturar
parte de las rentas adicionales que la compafia adquirida (B) obtendra producto de un aumento en su demanda.
Aunque, a diferencia del caso en que existe una fusion completa, la captura por parte de la compafiia adquirente
(A) de las rentas adicionales obtenidas por la compafiia adquirida (B) no serd completa, ésta todavia puede ser de
una entidad suficiente como para volver rentable un aumento sustancial en los precios">.

Un razonamiento de esta naturaleza realizd el TDLC a proposito de la fusion entre SMU y Supermercados
del Sur, al obligar a la primera a desprenderse de su propiedad sobre el 40% de Supermercados Montserrat:
“el comportamiento competitivo de SMU estd influido por esa propiedad”, pues “las estrategias de competencia de
SMU, ya sea de reduccion de precios o inversién en nuevos locales, considerardn en su evaluacion lo que dejaria
de ganar en Montserrat en los casos en que tales estrategias desviasen clientela hacia SMU"®°.

En un sentido similar, la Corte Suprema, pronuncidandose sobre una consulta en el mercado del gas concluyé
que “habiéndose descartado previamente la relevancia de la existencia de otros competidores en el mercado
del GLP y de otros productos en el mercado energético, debe expresarse que el riesgo horizontal trasciende a la
posicién de control que ha asumido GNF respecto de Metrogas, por cuanto a Copec podria bastarle con ejercer
su poder de direccion en Abastible, para que, en legitimo conocimiento de la estrategia comercial de Metrogas,
busque maximizar la utilidad conjunta, ralentizando el impulso competitivo entre ambas empresas, consecuencia
que es, precisamente, aquella que se pretende evitar''.

C. La influencia de la empresa adquirente sobre la conducta competitiva de la empresa
target

Alainversa, unriesgo que también se asocia a este tipo de adquisiciones, es la influencia que podrian ejercer
los directores o ejecutivos designados por la empresa adquirente sobre la compafiia target a efectos que
ésta compita menos agresivamente, limitando sus estrategias competitivas®2. Sin embargo, a diferencia de la
situacion anterior, en que la disminuciéon competitiva depende sélo de la voluntad de la empresa adquirente
(es ella la que se abstiene de competir mas agresivamente), en esta situacion se requiere que efectivamente
dicho adquirente tenga una influencia tal en el directorio o el otro érgano de la administracion social de la
empresa target que le permita guiar su comportamiento comercial hacia un determinado sentido®.

59 FNE, Estudio Participaciones Minoritarias y Directores Comunes entre Empresas Competidoras (noviembre 2013), 8-9.
60 Consulta SMU S.A. sobre fusién entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A, NC-397-2011, Resolucién TDLC N° 43 /12 (2012).

61 Consulta Conadecus sobre Adquisicién de Compafiia General de Electricidad y relaciones de propiedad en el mercado del Gas, Rol N° 4108-
2018, Resolucién Corte Suprema (2019). C. 18.

62 Conociendo de una operacién de concentracién, la FNE sostuvo que producto de la operacion existirian incentivos poderosos para
que las adquirentes, Matco, vinculado al Grupo Inchalam, e I&l, con participacién en Sodimac (S.A.C.| Falabella), pudiesen favorecer e
influir decisivamente en el desenvolvimiento competitivo de Azapar y sus filiales. Considerando ello la FNE evalu6 los posibles riesgos
horizontales y verticales, los cuales descarta por considerar que existen suficientes contrapesos que permiten aminorar los riesgos a la
competencia en dicho mercado. Adquisicion de la propiedad de Aza Participaciones SpA, Matco Cables SpA y otros por parte de 1&I, Reyosan,
Los Andes y Matco, F-109-2017. Informe de Aprobacién (2018). Parr. 143- 150.

63 Quizas prevenir situaciones de este tipo fue lo que determiné la decisiéon del TDLC de prohibir al grupo controlador de la empresa
resultante de la fusion entre VTR y Metrépolis Intercom de participar, directa o indirectamente, en la propiedad de compafiias de
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D. Riesgos de conductas colusivas o paralelas derivadas de una participacion minoritaria
con control

Cuando una participacidon minoritaria va acompafiada de derechos en la administracién, la OCDE ha sefialado
que “los directores comunes tienen el potencial de reducir o eliminar la competencia y facilitar la colusién. En
particular, [...] estos acuerdos podrian conducir a la coordinacion horizontal de la conducta comercial de las
empresas competidoras, a través del intercambio de informacién, el comportamiento paralelo, la exclusién de
rivales o una serie de otras actividades que podrian afectar negativamente la competencia en detrimento del
bienestar de los consumidores"®. Ello, con la agravante de que en esta situacion la capacidad y velocidad
de deteccion de una desviacién de un acuerdo colusivo es altisima lo que, a su vez, hace que disminuyan
los incentivos para salirse del mismo®. Y tanto actos colusivos propiamente tales, como conductas de
paralelismo como las descritas, son muy dificiles de detectar®®.

Tales riesgos de coordinacion pueden producirse incluso si ella no es expresamente buscada, bastando a
veces “la interaccion repetida entre empresas, sin que exista necesariamente un acuerdo de cooperacién entre
éstas”®’.

television satelital o via microondas en Chile tecnologias que, al afio 2004, tenian una muy incipiente participaciéon, de modo tal de evitar
se desincentivara su crecimiento. Véase en Consulta de Liberty comunicaciones de Chile y Uno Ltda. y Cristal Chile Comunicaciones S.A., sobre
Eventual Fusién De Metropolis Intercom y VTR S.A, NC-2-2004, Resoluciéon TDLC N° 1/04 (2004).

64 OCDE, Minority Shareholdings (junio 2009), 49. (Traduccién libre).

65 En este sentido, “La Fiscalia indica que es probable que los ejecutivos que participan en empresas competidoras tengan acceso a sus politicas
comerciales y estratégicas clave, tales como inversiones futuras, precios actuales y futuros, costos y volimenes, lo cual facilitaria e incentivaria
su actuar coordinado, sin mediar acuerdo explicito, y que facilitaria la deteccién de desviaciones”. Consulta Conadecus sobre Adquisicion de
Compafiia General de Electricidad y relaciones de propiedad en el mercado del Gas. NC-427-2014, Resolucién TDLC N° 51/2018 (2018), 46.

66 En ese mismo sentido, Jacobs, “Combatiendo los Interlocks Anticompetitivos: Seccién 8°del Clayton Act, Como Modelo para economias pequefias
y emergentes”, 135.

67 Consulta SMU S.A. sobre fusién entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A, NC-397-2011, Resolucién TDLC N° 43/12 (2012). C. 12.2, 70-71.
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V. REFLEXIONES FINALES

La mayor dificultad de las participaciones minoritarias en empresas competidoras es la identificacion de sus
eficiencias y de las medidas para evitar sus efectos nocivos. Un pronunciamiento reciente muestra que a
veces ellas no existen.

Asi, la Corte Suprema a propésito del analisis del mercado del gas ha concluido que “el riesgo horizontal
detectado por el TDLC no se agota en la mera obtencion de cierta informacion comercial especifica, sea ésta publica
o confidencial. Por el contrario, lo que se pretende prevenir a través de la medida cuestionada [la desinversion]
es, fundamentalmente, la eventual ejecucion de maniobras de coordinacion entre dos de los tres competidores en
el mercado del GLP, aprovechdndose para ello de su participacion conjunta en Gasmar, sea cual fuere la manera
en que tales acuerdos se concreten. Esta situacion de riesgo, atendidas las caracteristicas propias del mercado, la
existencia de sélo tres distribuidores relevantes a nivel nacional, y el alto indice de concentracion (IHH) técnicamente
establecido, sélo puede ser razonablemente minimizado mediante la supresion de todo elemento estructural que
la fomente o promueva, debiendo tenerse en consideracion que la conducta indeseada no consiste en supuestos
accidentales o fortuitos, sino se teme de la generacion de verdaderos acuerdos de voluntad anticompetitivos, que
cortafuegos, barreras, orientaciones o medidas conductuales como las invocadas por la reclamante naturalmente
no permiten inhibir".

68 Consulta Conadecus sobre Adquisicion de Compafiia General de Electricidad y relaciones de propiedad en el mercado del Gas, Rol N° 4108-2018,
Resolucién Corte Suprema (2019), C. 10.
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