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El control de operaciones de concentracién tiene muchos beneficios, muy conocidos y
sobre los cuales existe bastante consenso. En principio, parece dificil de discutir la idea
de una institucionalidad que custodie los mercados para que exista libre competencia, y
gue esta institucionalidad no solo persiga infracciones o ilicitos que afecten directamente
el funcionamiento de los mercados y dafien a los consumidores, sino que también revise
las operaciones de concentracion, fusiones y otras transacciones que implican pérdida de
independencia entre dos o0 mas agentes econémicos, dado que eventualmente algunas
podrian ahorrarles a las empresas la molestia de competir por atraer clientes.

Lo que quizas es menos corriente de escuchar es que el control de operaciones también
involucra costos que es necesario abordar, con el objetivo de promover la maxima
diferencia entre los beneficios sociales que se persiguen y los costos que hay que incurrir
para alcanzarlos.

En este contexto general, unavariable que me parece que afecta de manera muy significativa
los costos de mantener un sistema de control de operaciones de concentracion, es la
incertidumbre o las dificultades para predecir las decisiones de la autoridad que pueden
tener los privados.

Por una parte, una mayor incertidumbre respecto a los criterios que animan las
decisiones de la autoridad podria disuadir a que se produzcan algunos negocios que
habrian sido beneficiosos socialmente, pero que se abandonan en estadios tempranos o
no llegan si quiera a tomar forma, en atencion a que se desconoce la probabilidad de que
la iniciativa, una vez desarrollada, sea prohibida o que se incrementen excesivamente los
costos de su tramitacion.

Por otra parte, la incertidumbre eleva los costos, porque hace mas probable que se
elaboren y luego tramiten, proyectos que previsiblemente generarian costos sociales.
Lo anterior implica la pérdida de recursos publicos y privados de la tramitacién, ademas
del costo de desarrollar estos proyectos, los que se podrian ahorrar si las partes de la
operacion pudiesen haber adelantado la opiniéon de la autoridad de competencia.

En este sentido, un sistema que se base en criterios objetivos, estables y por lo tanto
predecibles, disminuye la cantidad de fusiones anticompetitivas que se desarrollan y
tramitan y aumenta la cantidad de iniciativas privadas beneficiosas que finalmente se
ejecutan. Es decir, la transparencia y consistencia respecto a los criterios de decisién de las
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autoridades permite destinar los esfuerzos investigativos del sector publico, y de desarrollo
de los proyectos, de los privados, en lo que vale la pena.

En base a mi experiencia evaluando el efecto sobre la competencia de operaciones de
concentracion, previo al acuerdo entre las partes’, este comentario pretende indicar
algunas incertidumbres que todavia podrian tener los privados respecto del marco
de analisis que utiliza la autoridad de competencia en nuestro pais para evaluar
operaciones de concentracion, a pesar del loable esfuerzo que ha realizado la Fiscalia
Nacional Econdmica (FNE) por explicitar mediante sus guias y en sus fallos los criterios
en que se basa?.

En relaciéon con lo anterior, el siguiente comentario no se centra en destacar los
aspectos positivos de la transparencia con que actua la FNE, en particular, y el régimen
de proteccion de la competencia, en general, sino que en explicar muy brevemente
algunos elementos que, en mi experiencia como consultor, todavia podrian resultar
inciertos para los privados en esta materia y en los que eventualmente se podria seguir
avanzando.

Algunos de los desafios que me parecen interesantes de pensar, y que se plantean en este
articulo son:

a. Los beneficios de avanzar en la comprension del criterio de “reduccidn
sustancial de la competencia” como estandar sustantivo para evaluar
fusiones. ¢Importa si los mercados afectados son “sensibles” o afectan a
muchos consumidores en el estdndar de evaluacion? ;Seria conveniente
avanzar en el establecimiento mas formal de umbrales de ciertos métodos
cuantitativos para el control de fusiones?

b. Andlisis de iniciativas de cooperacién entre empresas. Existe una gama
importante de instancias de cooperacién entre empresas, cuya revision
no esta contemplada en el marco de los procedimientos para el control
de operaciones de concentracién. Estos negocios a menudo involucran
beneficios sociales, pero también puede que impliquen algunos riesgos
para la competencia. Dado lo anterior, las empresas pueden preferir no
realizar los proyectos si es que no consiguen un pronunciamiento oficial
de las autoridades respecto a la idoneidad y suficiencia de los controles
gue incorporen para abordar los riesgos. El mecanismo de consultas ante
el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) muchas veces tiene
plazos de evaluacién que son incompatibles con los tiempos de ejecucion

Actualmente trabajo como economista en Compass Lexecon Chile, en muchos casos participando en asesorias respecto a la evaluacién
de eventuales efectos a la competencia de fusiones. Antes de incorporarme a Compass Lexecon en agosto de 2020, trabajé por once afios
en la FNE, donde participé desde los inicios de la Division de Fusiones, el afio 2012.

Dentro de los muchos aspectos positivos del sistema en cuanto a transparencia es destacable que la FNE se haya propuesto actualizar la
Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales (FNE, Guia para el analisis de Operaciones de Concentracién Horizon-
tales, mayo de 2021, https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Ho-
rizontales-mayo-VF.pdf.). El texto del borrador que se encuentra disponible refleja los criterios que efectivamente utiliza la FNE, y me
parece que significa, por lo tanto, un avance importante respecto a la referencia anterior del afio 2012 que en gran medida se habia visto
desactualizada, tanto por el cambio del sistema de control de operaciones como por el avance del analisis econémico de operaciones
de concentracién, asi como los nuevos desafios que implica la evaluaciéon de operaciones en mercados de innovacién o que involucren
plataformas digitales y que probablemente sean cada vez mas comunes.

Av. Presidente Errazuriz 3485, Las Condes. Santiago - Chile

CentroCompetencia


https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-mayo-VF.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-mayo-VF.pdf

de los proyectos.

c. Valoracién de la opinion e informacién aportada por terceros. Es importante
que las autoridades consideren los incentivos de los actores que participan
en el mercado, a la hora de valorar los antecedentes que éstos aporten. En
el caso de fusiones anticompetitivas, los competidores se beneficiarian de la
menor competencia resultante, por lo que es esperable que se muestren
favorables a su realizacion, mas aun si ven como una posibilidad futuros
procesos de concentracidon con competidores. Por el contrario, si una fusion es
pro competitiva, los competidores verian reducidos sus margenes por lo que
intentarian predisponer a la autoridad en contra de la operacién. Del mismo
modo, ala hora de evaluar remedios para fusiones, proveedores o clientes tienen
incentivos a proponer restricciones que vayan mas alla del interés general. En
este sentido, es relevante también cuidar las presiones politicas o de la opinién
publica, por cuanto si la autoridad se muestra receptiva a dichas presiones, ello
incentiva a todos los afectados a destinar fondos en influir en la opinién publica.

Al instaurar el nuevo régimen de control de operaciones, el legislador eligi6 como
estandar sustantivo de las operaciones que la misma genere (0 no) una “reduccién
sustancial de la competencia” (ver articulos 54 y 57 del DL 211), lo que, dicho de otra
forma, significa que ciertas operaciones que produzcan un perjuicio “no sustancial”,
serian aceptadas. El problema para los privados es entender, a través de los fallos y
otros documentos que emanen de la FNE y del TDLC, qué se entiende concretamente
por “reduccion sustancial de la competencia”.

Por ejemplo, seria muy util para los privados conocer si la idea de “afectacion sustancial
de la competencia” que considera la FNE, se relaciona o no con el tipo de mercado en
que se produce una fusién. Por ejemplo, ¢seria distinta la consideracién de los riesgos
de una operacidon de concentracion si involucra servicios vinculados con la salud de
las personas o si se trata de una fusién entre empresas que producen algln bien
gue represente un gasto importante dentro del presupuesto de las familias? ¢Serian
distintos los criterios aplicados en estos casos respecto a eventuales fusiones de
similares caracteristicas, pero que involucran bienes suntuarios, o que son consumidos
por un grupo acotado de personas?

Una aproximacién posible seria considerar que la “renuccién sustancial a la
competencia” depende de las caracteristicas del mercado afectado (v.gr., si éste
es grande o pequefio en cuanto a volumen de ventas o numero de consumidores
afectados y de su relevancia para el bienestar de los consumidores). Esto significa
gue si el mercado es grande o si se refiere a bienes o servicios “sensibles” se tendria
un criterio mas exigente que si se trata de mercados pequefios y donde los productos
no sean esenciales.

Otro criterio posible, seria considerar que la “sustancialidad” hace referencia a la
modificacidon de las condiciones de competencia que produce la operacién en cada
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mercado en particular, con independencia de la valoracidon que se pueda hacer del
mismo, en cuanto a su tamafio o importancia para la vida de los consumidores. En
el fondo, con independencia del mercado de que se trate, este criterio significa que
se evaluaria en cada caso si la operacion de concentracién en cuestion podria o no
generar alzas de precio de los productos involucrados o afectar de manera relevante
otras variables competitivas.

Asi, por ejemplo, si este Ultimo fuera el criterio no se podria usar como argumento para
descartar una reduccién sustancial de la competencia, el hecho de que una fusion afecte
mercados que se consideren “poco importantes” de cara a consumidores finales. A la
inversa, tampoco podria justificarse un trato mas exigente por parte de la autoridad, si
la fusién ocurre en mercados “sensibles”. Si la operacién produce una presién al alza en
precios que supera un cierto umbral que la autoridad ha considerado como la maxima
aceptable, se consideraria que genera una reduccion sustancial de la competencia, sin
importar si se trata del mercado de la salud, de la vivienda, de joyas o de hoteles para
mascotas.

¢Cual de los dos criterios podria ser mejor para promover la maxima diferencia entre los
beneficios sociales de controlar operaciones de concentracion y los costos del sistema?
No es una respuesta simple. Desde mi punto de vista es positivo privilegiar una mirada
técnica de la evaluacion de operaciones de concentracién, porque da mayores certezas.
En este sentido, quizas podria ser mejor no considerar la “importancia” o “sensibilidad” de
los mercados potencialmente afectados, por cuanto dichas consideraciones incorporan
elementos subjetivos dificiles de evaluar (¢son importantes las joyas, son importantes los
hoteles para mascotas?).

Siguiendo este razonamiento pareceria conveniente centrarse en la magnitud del cambio
en las condiciones de competencia que se verifican en el escenario post operacion (v.gr.,
valor de un indice de presién al alza en precios), e idealmente aplicar ciertos criterios
estables y objetivos en las decisiones que no dependan de calificaciones que estan
sujetas a criterios dificiles de predecir.

Por otra parte, la consideracion de umbrales de notificacion en base a las ventas de los
agentes econdmicos que buscan concentrarse recoge ya un criterio de “importancia”
de los mercados que se deberian evaluar y, por lo tanto, es razonable pensar que no
seria tan necesario volver a incorporar este criterio para evaluar los casos particulares,
en atencion al costo que ello implica sobre la certidumbre del analisis de control de
operaciones. Adicionalmente, respecto a las transacciones que quedan fuera de la
obligacién de notificar, la potestad de perseguir operaciones ya materializadas si es que
afectan la competencia, podria responder a cierta focalizacién respecto a la importancia
de los mercados afectados con una fusién?.

3 Respectoaloscasos de operaciones de concentracion que la FNE persigue ex post, igualmente seriaimportante para los privados despe-
jar cudl seria lafocalizacién para determinar cuales operaciones requerir: si tiene que ver con el grado de concentracién que se alcanza en
el mercado en que ocurre, o considera también, la significacion social del mercado. El requerimiento presentado por la FNE el afio pasado
en contra de Navimag por haber adquirido la embarcacién de un competidor y con ello monopolizar la ruta maritima Puerto Montt-Cha-
cabuco parece ir en la linea de prescindir de argumentos respecto al tamafio del mercado afectado para determinar si una transaccion
entre privados reduce sustancialmente la competencia o no, aunque, para la determinacién de la multa, la autoridad si consideré que la
conducta afectaba a un “servicio especialmente sensible, de baja o nula sustitubilidad, que involucra el abastecimiento de bienes para
un sector de la poblacién que reside en zonas aisladas del territorio nacional”, por lo que queda menos claro si la potestad de perseguir
operaciones ya materializadas se hubiera utilizado igualmente en caso de no existir estas consideraciones sociales. Véase el Requeri-
miento de la FNE contra Navimag Carga S.A., presentado el 11-11-2021, Rol C432-2021 del TDLC. Disponible en: https://www.fne.gob.cl/
wp-content/uploads/2021/11/Requerimiento-Navimag-121121.pdf. Un resumen del requerimiento esta disponible en: “Requerimiento
FNE contra Navimag y la pregunta por el control ex post de fusiones”, CeCo UAI (1 de diciembre, 2021), https://centrocompetencia.com/
requerimiento-fne-contra-navimag-y-la-pregunta-por-el-control-ex-post-de-fusiones/.
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En relacién con lo anterior, existen algunas decisiones de la FNE que parecen indicar
que ésta se fija en los efectos esperados mercado a mercado y no toma en cuenta si el
mercado potencialmente afectado es “sensible” o no. Sin embargo, existen algunos fallos
donde se entiende lo contrario. Adicionalmente, no existe ninguna declaracién explicita
al respecto en la guia para el analisis de operaciones de concentraciéon horizontales
vigente, ni en el nuevo borrador publicado en mayo de 2021.

Una intervencién de la FNE en la que claramente la autoridad manifesté una postura
respecto a la interpretacion de “reduccion sustancial a la competencia”, fue en la
audiencia publica que conoci6 del recurso interpuesto por las partes en Ideal/Nutrabien,
el afio 2018% En esa oportunidad el entonces Subfiscal Nacional explicité que el analisis
de operaciones de concentracién no debia tener en cuenta si los mercados afectados
podian calificarse como “importantes” o “sensibles”. En la audiencia, sefialé que para la
FNE lo relevante era, a través de la evaluacién de elementos técnicos, determinar si la
operacion en cuestion generaba riesgos significativos de que aumentaran los precios o
disminuyera la calidad de los productos comercializados por las partes. Lo anterior, servia
para justificar porqué la autoridad no desestimo riesgos o aplicé un criterio mas laxo, en
consideracion al tamafio de los mercados afectados por esa operacion de concentracion.

No obstante lo anterior, en la reciente prohibicién de la adquisicién de Isapre Colmena por
Nexus, controladora de Nueva MasVida®, algunos parrafos del informe parecen indicar que
la FNE valoré que el mercado afectado se trataba de un servicio de “primera necesidad” y
“especialmente sensible”. Por ejemplo, en el parrafo 218 del informe citado, la FNE sefiala:

“En lo que respecta a la relevancia del dafio para la competencia, esta Divisién estima
que las condiciones del mercado afectado exigen una mayor sensibilidad a esta
Fiscalia al momento de ponderar los riesgos, habida consideracion a la naturaleza
sensible del mercado de aseguramiento de salud, atendido que: (i) constituye un servicio
imprescindible para la poblacidn, que posibilita el financiamiento de las prestaciones
de salud para la debida garantia de sus derechos fundamentales; (ii) implica un pago
recurrente a la Isapre, que obliga a una exaccién obligatoria de renta por un periodo no
menor a doce meses luego de la suscripcién del contrato; (iii) el gasto mensual en el plan
de salud representa una proporcion relevante de la renta de la cotizantes, que en los
trabajadores dependientes implica a lo menos un descuento del 7% de su renta imponible;
¥ (v) que los riesgos cuantificados en esta Seccién interactian de forma acumulativa con
aquellos cuantificados infra respecto a los planes en stock, conforme atafien a distintas
etapas del ciclo de vida del plan de salud.” (Destacado de la propia FNE, se omiten
notas al pie).

En ese mismo parrafo se incluye la nota al pie 304 en el que se indica lo siguiente:

“Con ocasion previa esta Fiscalia también ha contemplado la sensibilidad de un mercado
en la ponderacion de los riesgos. Por ejemplo, consideré que el combustible era el cuarto

4 Audiencia publica de fecha 12 de septiembre de 2018 en Recurso de Revision Especial de Ideal S.A. y otro en contra de la Resolucién de la FNE
de 10 de mayo de 2018, Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC), Rol RRE-1-2018; donde por parte de la FNE presentaron sus
antecedentes el subfiscal nacional de esa época, Mario Ybar, y el Jefe (S) de la Division de Fusiones de la FNE, Fernando Coloma R.

5 Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA., FNE Rol F271-2021, Informe de Prohibicién de la FNE, https:/
www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2022/02/inf_prohib_F271_2021.pdf..
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bien que mds peso tiene en la canasta del IPC y que las gasolinas y el diésel representan el
3% del presupuesto de los hogares en Chile. [...]. Adicionalmente, esta Fiscalia ha sefialado
que ‘El sector salud ha sido definido como un drea sensible por la FNE, dado su alto
impacto sobre el bienestar de los consumidores y la cuantia de los recursos publicos y
privados involucrados’, [...]."

De lo anterior podria entenderse que el criterio de “sustancialidad de la reduccién de
la competencia” de la FNE si toma en cuenta la valoracion social del mercado afectado,
vale decir, que en los mercados “sensibles” podria considerarse que se produce una
reduccién sustancial de la competencia, a partir de valores de indices de presion al alza
enprecios que enotros mercados“normales” podrian haber permitido descartar riesgos.

En relacion con lo anterior, un elemento que ayuda a las certezas previas de los privados
respecto a la calificacion que podria tener una operacién de concentracion, es el uso de
umbrales respecto a indicadores objetivos que permitan descartar riesgos. La practica
de la FNE y del TDLC ha tendido a seguir ciertas reglas respecto a umbrales de HHI y de
GUPPI (Gross Upward Pricing Pressure Index) o de GUPPI menos eficiencias, como un “first
screening” de riesgos unilaterales, pero a la luz de las ultimas decisiones de la autori-
dad favoreceria aclarar el criterio a utilizar (i.e., cuando se pueden aplicar y cudndo no)®.

En definitiva, me parece que aportaria a los privados obtener un cierto conocimiento
de qué entiende la autoridad por sustancialidad y en base a qué elementos tenderian a
determinarlo. Lo anterior mejoraria la predictibilidad de los analisis de las autoridades
de competencia, lo que es muy relevante para el buen funcionamiento del sistema.

ANALISIS DE INICIATIVAS DE COOPERACION ENTRE EMPRESAS

Un segundo aspecto que me parece relevante de pensar es la carencia de un mecanismo
idoneo para evaluar, en plazos acotados, instancias de cooperacién entre empresas. En
efecto, para que una transaccion pueda ser considerada operacion de concentracion y ser
evaluada por la FNE siguiendo lo establecido en el Titulo IV del DL 211, se requiere que la
nueva entidad tenga independencia funcional y econémica respecto a las partes que la
conforman. De esta forma, la FNE no evalla los efectos a la competencia de ningun joint
venture que tenga una alta dependencia respecto de las sociedades que deciden formarla o
que no sea permanente’.

6 Porejemplo, el analisis llevado a cabo para la aprobacién entre Oxxo y OK Market (Rol FNE F250-2020) la FNE utilizd un criterio novedosoy
menos exigente que los criterios que habia utilizado en otros casos a partir de los GUPPI. Por ejemplo, el parrafo 178, refiere el siguiente
criterio: “En particular, el filtro utilizado para descartar aquellos mercados geogrdficos que no conllevarian mayores riesgos para la competencia
implicé que se cumplieran todas las siguientes condiciones, de manera copulativa: (i) que las Partes detenten menos del 50% de participacion
conjunta; (ii) que, una vez materializada la Operacion, en el mercado geogrdfico queden mds de tres actores independientes a las Partes; y adi-
cionalmente, (iii) que las Partes no sean los competidores mds préximos a nivel geogrdfico (“Filtros Estructurales”).” (notas al pie excluidas) Adi-
cionalmente, en el parrafo 185 establece como criterio final para determinar los mercados geograficos en que la operacion contaba con
aptitud para reducir sustancialmente la competencia: “(...) en cada uno de dichos mercados geogrdficos: (i) las Partes pasarian a ser el tnico
actor considerando tiendas de conveniencia, tiendas de EDS, AlImacenes y Otras Tiendas; o (ii) el mercado geogrdfico pasaria a tener menos de tres
actores; o (iii) no se contaria en dicho mercado con actores relevantes capaces de ejercer presién competitiva suficiente a la entidad fusionada.”

7 Véase FNE, Guia de Competencia (2017), parrs. 85 en adelante, https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-competencia-.
pdf.
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El tipo de asociaciones que queda fuera del control de operaciones generalmente
estan motivadas por razones de eficiencia, pero también involucran ciertos riesgos,
por ejemplo, de coordinacién entre competidores. En algunos casos, dado el riesgo de
intervencidn posterior, los privados se ven inhibidos para concretarlos, en ausencia de
un pronunciamiento formal de las autoridades que confirme que los resguardos que
podrian adoptar son suficientes.

El mecanismo que quedaria disponible en estos casos seria el de iniciar una solicitud
de evaluacién en conformidad al procedimiento no contencioso (o consulta) ante el
TDLC; sin embargo, los plazos del TDLC suelen ser incompatibles con los tiempos que
necesitan los privados para concretar sus negocios. El resultado de lo anterior es que
proyectos que podria ser beneficiosos para la economia terminan no realizdndose por
no existir mecanismos expeditos de analisis y pronunciamiento de las autoridades®.

Un caso reciente que sirve de ejemplo es el joint venture que habian propuesto
formar las productoras de envases plasticos Plasco (parte del grupo empresarial
de CCU) y CMF (parte del sistema Coca-Cola en Chile) para la construccion de una
planta de produccion de rPET grado alimenticio a partir de botellas de plastico
recicladas. Esta iniciativa fue notificada a la FNE, pero la autoridad la dej6 fuera del
procedimiento, al considerar que no existia independencia funcional entre la nueva
entidad y sus partes constituyentes®. De acuerdo con informacioén publica, a la fecha
este proyecto no se ha materializado ni consultado al TDLC siendo, por lo tanto,
probable que una iniciativa de asociacion entre empresas que podria haber sido
eficiente si se tomaban ciertos resguardos para controlar riesgos, no se llevé a cabo
por una incapacidad del sistema de generar un mecanismo de revisién adecuado.

Un ultimo tema que me parece interesante de pensar es como se deberian valorar las
opiniones de terceros dentro del analisis de operaciones de concentracién. A menudo las
descripciones dadas por proveedores, competidores y clientes respecto al funcionamiento
de los mercados afectados por una operacién son muy relevantes para determinar los
productos que forman parte del mercado relevante, el alcance geografico del mismo, si
existen barreras a la entrada y otros aspectos, como el nivel de innovacién tecnologica, la
diferenciacién de productos, importancia de la marca, etc.

Lo anterior, es una parte necesaria del proceso investigativo, sin embargo, no debe
perderse de vista los incentivos de cada aportante de informacién. Por ejemplo, en el
caso de operaciones horizontales, si una fusion aumenta la competencia, ésta tendra
un impacto negativo en las utilidades de los competidores, al reducirse los precios de
mercado, y por lo tanto los rivales de las partes notificantes tenderian a tener una vision
negativa de la misma. En estos casos, es esperable que dichas empresas manifiesten su

8 Este mismo punto fue muy correctamente expuesto por el destacado abogado en temas de competencia, Mario Ybar, a partir de la cual
elabora una interesante propuesta para que se cree un sistema de control de colaboraciones entre competidores. Véase: Mario Ybar,
“Hoja de ruta para la libre competencia en Chile: Una propuesta”, CeCo UA/ (2022) https://centrocompetencia.com/dialogo-hoja-de-ru-
ta-para-la-libre-competencia-en-chile-una-propuesta/.

9 *“Asociacién Coca-Cola/CCU: Cuando un joint venture no es una operacién de concentracién en el sistema chileno”, CeCo UA/ (31 de marzo,
2021), https://centrocompetencia.com/asociacion-coca-cola-ccu-cuando-un-joint-venture-no-es-una-operacion-de-concentracion-en-
el-sistema-chileno/.
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rechazo a la operacién en las distintas instancias que contemple la autoridad, e intenten
influir en ésta y en la opinién publica haciendo una valoracion de los riesgos que podria
alejarse de una vision objetiva e imparcial de los efectos probables de la operacién.

Por el contrario, si una fusion reduce la competencia, los incentivos de los competidores los
llevarian a propiciar que ésta ocurra, por cuanto ello implicaria mayores ingresos esperados
en el futuro. Lo mismo puede ser causado por razones estratégicas distintas, por ejemplo,
eventuales futuras operaciones de concentracién en el mismo mercado que puedan estar
pensando los competidores, y que aumenta su probabilidad de ser aceptadas si es que
la autoridad acepta como validas ciertas caracteristicas del mercado que disminuyen
los riesgos esperados de una operacién (v.gr., ausencia de barreras de entrada o de
expansion de competidores, mercados relevantes mas extensos que impliquen menores
participaciones de mercado de todos los actores, exagerar planes de expansién propios y
proyecciones de rivales, entre otros).

Por otra parte, en el analisis de posibles remedios de operaciones de concentracion,
los clientes de las partes (y beneficiados por los remedios) pueden tender a exagerar
los riesgos y considerar como insuficientes las medidas que se sugieren con el afan de
imponer regulaciones adicionales que vayan en su beneficio, pero no necesariamente
sean proporcionales a los riesgos ni persigan un interés social.

Del mismo modo, proveedores pueden manifestarse en contra por los mejores términos
de negociacién de sus clientes y eventuales menores precios que alcanzarian luego de la
operacion, en circunstancias que dichas reducciones de precio, si no van acompafadas
de una reduccion en las cantidades transadas, irian en beneficio de los consumidores
finales y no atentarian contra la competencia.

Dado lo anterior, se requiere cautela ante las declaraciones de competidores, clientes o
proveedores, y fijarse si las declaraciones se condicen con estudios internos que hayan
podido elaborar previo al analisis de la operacion, en el curso de sus negocios. En
ocasiones, la misma estructura organizacional de la empresa, fuentes de informacién
que utilizan frecuentemente y la forma en que almacenan su informacion propia, entre
otras, pueden servir para contrastar ciertas opiniones con datos objetivos del mercado.

Un ejemplo interesante de cdmo se puede utilizar el comportamiento (y no la opinién) de
terceros para evaluar una operacién es la metodologia que describen Davis y Garcés en su
libro del afio 2010. Los autores sefialan que una reaccién positiva del valor de la accion
de los competidores de las empresas que van a fusionarse, luego de que éstas anuncien
la operacién, podria ser interpretada, en principio, como un indicador de que ésta podria
ser anticompetitiva' y, al contrario, una baja en el precio de las acciones es probable que
indique que el mercado percibe que la operacién fortalece a las partes de la mismay los

10 Peter Davisy Eliana Garcés, Quantitative techniques for competition and antitrust analysis, (Princeton University Press: 2010), 111.

11 Sinembargo, existe una interpretacion alternativa ante una reaccién de este tipo: dado que las fusiones en una industria vienen muchas
veces en olas, el anuncio de una operacién puede anticipar fusiones futuras que involucren a competidores, lo que normalmente impacta
de manera positiva el precio de la accién de estos ultimos. Similarmente, si el precio acordado por la adquisicion de una compafiia es
mas elevado que el que podria esperarse con la informacién publica disponible, las acciones de los competidores pueden incrementarse
debido a que se revela una sub-valoracién previa de las compafiias de la industria (probablemente el controlador de una compafiia tiene
informacién valiosa no disponible publicamente). De esta manera, un aumento en el precio de las acciones de rivales luego del anuncio
de una fusion puede tener diferentes explicaciones.
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convierte en competidores mas fuertes'.

Por ultimo y relacionado con lo anterior, es importante ser cuidadosos no sdélo con las
opiniones de terceros interesados, sino que también con la influencia de la opinién publica
en el analisis de las operaciones de concentracion. Por ejemplo, si las empresas pudieran
predecir que la FNE y el TDLC cambian su analisis segun las opiniones mayoritarias que se
mencionan en la prensa o encuestas de opinidn, se generarian incentivos para que éstas
destinen recursos para predisponer a la opinién publica, en favor de sus intereses.

Por lo anterior, es muy relevante que la FNE y el TDLC sigan basando sus decisiones en
criterios técnicos y eviten lo mas posible tomar en cuenta consideraciones subjetivas o
politicas, que pueden estar siendo afectadas por intereses privados y resten certidumbre
a la evaluacion.

12 También pueden existir explicaciones alternativas, si es que ademas de la relacién horizontal entre las empresas que se asocian, existen
relaciones verticales (de proveedor de algin insumo).
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CONCLUSIONES

El control de operaciones de concentracién involucra beneficios y también costos.
La certidumbre respecto a los criterios de decisidon de las autoridades es una de las
variables que inciden en los costos. En la medida que el sistema se base en criterios
objetivos, estables y por lo tanto predecibles permite a las empresas descartar por si
mismas operaciones que con una alta probabilidad serian prohibidas y, por otra parte,
no desalienta que se produzcan fusiones eficientes. En este sentido, cualquier avance en
cuanto a entregar certidumbres seria muy positivo: ahorra costo de notificacién (para
los privados) y de revisién (para las autoridades) de operaciones muy probablemente
anticompetitivas, y no impide operaciones eficientes, que equivocadamente pueden
prever un excesivo costo del procedimiento.

Dentro de esto me parece beneficioso que se la FNE y el TDLC fundamenten sus decisiones
en criterios técnicos y que se muestren refractarios a la opinién publica y a las presiones
politicas. Ademas, es util que se ponderen las opiniones de terceros interesados, en vista
de los incentivos que tienen respecto a la Operacion.

En linea con lo anterior, también tiene un beneficio importante que se avance en
el uso de herramientas cuantitativas para evaluar riesgos de las operaciones y que
se utilicen ciertos umbrales basados en algun indicador econémico, a partir de los
cuales se considere que una operacion no genera una reduccién sustancial de la
competencia.

Un pendiente importante del disefio institucional seria la existencia de un mecanismo
gue permita la evaluacion de asociaciones entre empresas similar al que actualmente
tienen las operaciones de concentracién, es decir, considerando tiempos acotados de
tramitacion. En esta linea, propuestas como la creaciéon de un sistema de control de
colaboraciones entre competidores, podria ser muy beneficiosas'.

Estas pocas consideraciones tienen por fin manifestar algunas inquietudes que se derivan de
la evaluacion de un tema complejo y muy relevante para el desarrollo del pais.

13 Ybar, “Hoja de ruta para la libre competencia en Chile".
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