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1. Introduccién

Este informe tiene por propésito analizar criticamente los posibles ries-
gos de la operacién Turner-CDF. Segiin la FNE, los riesgos mas importantes
son de input foreclosure y conglomerado en la operacién Turner-CDF. Estos
dos riesgos fueron abordados también en un informe de Oxford Economic
Research Associates (Oxera) presentados por VITR.com en el marco de la
investigacidn.

En este documento se analiza si dichas hipétesis son razonables dada las
particularidades de esta industria y lo que se desprende de la teorfa econémica
respecto a estos temas. Particular importancia reviste el hecho de que tanto
la FNE como Oxera han ignorado por completo las ganancias de eficiencia de
una operacion vertical como la que se est4 investigando. Adicionalmente, se
discute y clarifica cuél es el rol de las ventas minimas en los contratos entre
el CDF y los cable-operadores y se discute la caracteristica de must-have de
CDF.

El presente informe se beneficia también de los argumentos y analisis
contenidos en el reciente fallo del Juez Richard J. Leon de la Corte del Distrito
de Columbia en Estados Unidos sobre la fusién entre AT&T y Time Warner

*Profesor Asociado, Departamento de Economia, Universidad de Chile.
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en ese pafs.! Muchos de los temas abordados en esa fusién son directamente
relevantes para el caso de Turner/CDF.

2. Contexto

Antes de analizar los potenciales riesgos de la operacién Turner-CDF, es
importante discutir algunos temas relacionados con la industria de televisién
por cable en Chile y en el mundo. Esta discusién serd un antecedente impor-
tante para el andlisis que se presenta més abajo en este informe.

En primer lugar, se discuten las tendencias recientes en esta industria
y la creciente competencia que estd enfrentando la televisién por pago por
parte de proveedores de contenido por internet. En segundo lugar, se analiza
criticamente la afirmacién de que los canales CDF son must-have. Se presenta
también una descripcién de la estructura de las tarifas mayoristas de CDF
y los cable-operadores y se clarifica, entre otras cosas, cudl es el rol de las
ventas minimas. Finalmente, se discute la jurisprudencia que emana de la
Ley de Defensa de los Derechos de los Consumidores (Ley Sernac) respecto
a la industria de televisién por pago.

2.1. Tendencias recientes en la industria de televisidon
por pago

La industria de televisién por pago est4 enfrentando una creciente compe-
tencia por parte de proveedores de contenidos que distribuyen sus programas
directamente por internet a través de suscripciones. Este es el caso de Netflix,
Hulu y Amazon Prime, entre otros. Estos nuevos servicios OTT (Over the
Top) tienen la caracteristica de estar integrados verticalmente ya que produ-
cen contenido propio y lo distribuyen directamente a los clientes finales. Esta
ultima caracterfstica marca una diferencia entre los OTT y los proveedores
de contenido de televisién por pago tradicionales, como Turner y CDF, quie-

'United States Distric Court for the Distric of Columbia, Memorandum Opinion, Uni-
ted States of Amercia v. AT&T Inc., et al., Civil Case No. 17-2511 (RJL), June 12th,
2018. Este fallo se denomina USA v. AT&T (2018) en lo que sigue de este informe. Re-
cientemente, este fallo fue apelado por el gobierno de Estados Unidos.




I =a
4)6

nes venden su contenido a cable-operadores o distribuidores satelitales.?

Las OTT han tenido un éxito creciente en el mundo y en Chile. Aunque
no hay cifras oficiales, una encuesta encargada por el Consejo Nacional de
Television el 2017 indica que los hogares con servicios de televisién por in-
ternet (Netflix, Amazon Prime) pasé de un 2,4 % de los hogares en el 2014 a
13,9% en el 2017, una tasa de crecimiento mucho més alta que los suscrip-
tores de televisién de pago durante el mismo perfodo.® En Estados Unidos,
mientras los operadores de televisién por pago (OTP) estdn perdiendo sus-
criptores, los abonados de las OTT estédn aumentando a tasas muy elevadas.*

Esta tendencia denota la existencia de eficiencias derivadas de la integra-
cién vertical entre los generadores de contenidos y los distribuidores, como lo
ha sefialado el Juez Leon en el reciente fallo de USA v. AT&T (2018). Este
fallo, con respecto a este punto, sefiala dos tipos de eficiencia de la integra-
cién vertical.® Primero, se eliminan los roces y costos de transaccién como
consecuencia de las negociaciones entre los generadores de contenido y los dis-
tribuidores (Bargainning friction) permitiendo mayor innovacién y evitando
restricciones —e incluso blackouts— de contenido para los usuarios finales.5
Segundo, la integracién vertical permite a los generadores de contenido tener
acceso a toda la data de los patrones de consumo de lo suscriptores. Esto
permite mejorar la generacién de contenidos y la programacién de horarios
de acuerdo a los gustos y hdbitos de los suscriptores. Ademss, la integra-
cién vertical permite focalizar mejor los esfuerzos publicitarios, aumentando
el valor de las campafias ya que éstas se tornan mds eficientes. De hecho,
segin USA v. AT&T (2018) en Estados Unidos el gasto en publicidad digital
ya supera el gasto en publicidad televisiva. En Chile, el gasto en publicidad
televisiva ha caido en los 1ltimos afnos.

En este contexto, donde las empresas tradicionales de televisién por cable

2CDF también tiene una OTT propia, llamada EstadioCDF, que distribuye los conte-
nidos a suscriptores de sus canales a través del internet.

3CNTV, IX Encuesta Nacional de Televisién, Consejo Nacional de Televisién, disponi-
ble en www.cntv.cl.

4USA v. AT&T (2018).

SUSA v. AT&T (2018), paginas 19 y 20.

SEsta eficiencia de la integracién vertical es adicional a la eliminacién de la doble
marginalizacién que se discute méds adelante en este informe.



estan enfrentando una competencia creciente de parte de rivales integrados
verticalmente —que por las razones antes expuestas tienen ventajas para com-
petir en esta industria— es esperable que exista una consolidacién vertical
entre los proveedores tradicionales de contenido y los distribuidores. Aparte
de la fusién aprobada recientemente en Estados Unidos entre Time Warner
y AT&T, la Comisién Europea recientemente dio luz verde para que Fox y
Comcast compitan por la compra de Sky.”

2.2. ;Es CDF un must-have?

Otro asunto de contexto que resulta relevante analizar es si CDF es real-
mente un must-have como sugiere la FNE y Oxera.

El Juez Leon en su fallo sobre USA v. AT&T ya ha senalado que en
realidad el término must-have no es mas que una “frase de marketing usada
por casi cualquier programador para indicar que su contenido es popular”.®
Ademds, resalta la importancia de presentar evidencia del mundo real para
analizar el efecto que causaria un blackout de contenido y por ende poder
inferir los efectos de la operacién. De hecho, en dicho juicio fue gravitante la
evidencia de experiencias pasadas de integracién vertical en la industria y de
episodios de blackout de contenidos.

En el caso de Chile existe evidencia empirica que hace cuestionable que
CDF sea must-have. Pacifico Cable, un cable-operador mediano, dejé de ofer-
tar los productos CDF a partir de I | os resultados posteriores in-
dican que Pacifico Cable aumenté su ntimero de suscriptores durante el ano
Il 2 un ritmo mas alto que el resto de la industria. Segtin las estadisticas
de Subtel, el nimero de suscriptores de Pacifico Cable aumenté de 87.818 en
diciembre del 2016 a 111.803 a marzo del 2018 (1iltimo mes con cifras dis-
ponibles), un aumento de 27,3 %. El nimero total de suscriptores de TV de
pago (excluyendo los abonados de las empresas menores que comenzaron a
reportar estadisticas el 2017) aumenté en un 6,3 % durante el mismo perfodo.
En otras palabras, luego de dejar de ofertar CDF, Pacifico Cable creci6 a un

La fusién entre Time Warner y AT&T también fue aprobada por la FNE en Chile en
agosto 2017. Mas abajo se describen las medidas de mitigacién aceptadas en la aprobacién
de esta operacién en Chile.

SUSA v. AT %T (2018), pagina 77. Traduccién propia.
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ritmo més de cuatro veces mayor que la industria en general.

Més atin, como se muestra en la Figura 1, hasta diciembre 2016, el niime-
ro de suscriptores de Pacifico Cable y de la industria evolucionaron de forma
parecida, pero a partir de B ! cccimiento de Pacifico Cable se
aceler6 justo cuando dejé de tener los canales CDF.? Esta evidencia hace
cuestionable el supuesto de que CDF es un producto must-have.

Figura 1: Suscriptores por mes (total pafs)
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Fuente: elaboracién propia en base a la informacién de suscriptores de televisién por pago por empresa
de Subtel. No se consideraron los suscriptores de aquellas empresas (pequenas) de servicios limitados de

television que comenzaron a reportar a la Subtel a partir de s s

Por otra parte, las principales empresas de televisién de pago (OTP) con-
sideran las sefiales de CDF como sefiales variables en sus contratos con sus
propios clientes, es decir aquéllas que pueden ser libremente retiradas de la
parrilla en la medida que se entregue una sefial de reemplazo o se rebaje el
precio cobrado por ese canal y, en la medida que le permita al consumidor
(i) Terminar el contrato, (ii) cambiarse a otro plan, o (iii) aceptar la senal

9En el grafico se ha normalizado el ntimero de suscriptores de Pacifico Cable y de la
industria en general a 100 en diciembre del 2016 para facilitar la comparacién.
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de reemplazo o rebaja. Es decir, ninguno de los principales OTP considera
a CDF Bésico como un canal fijo, esto es, de aquéllos que no pueden excluir
de su parrilla, como por ejemplo VTR si lo hace respecto de Fox Sport, Fox
HD, Cine Canal o ESPN por nombrar algunos.!®

En el informe de Oxera presentado por VTR.com en el marco de la in-
vestigacién se asume que los canales de CDF son un must-have sin presentar
evidencia alguna para ello. Ademds, como ya se ha sefialado més arriba, el
concepto mismo de must-have es cuestionable, toda vez que no es si no otra
forma de decir “contenido popular” pero no necesariamente esencial para un
distribuidor, al menos a la luz de la evidencia que proporciona el blackout de
Pacifico Cable.

2.3. Estructura de precios de CDF

Otro asunto que es preciso explicar en esta discusién preliminar es la es-
tructura de precios de los productos CDF y, particularmente, esclarecer cudl
es el rol de los minimos garantizados o ventas minimas en esta industria.

Cuadro 1: Precios mayorista y minorista de los Canales CDF, mayo 2018
(Precios en pesos corrientes por abonado sin IVA)

OFP Senal Precio CDF a OTP  Precio OTP a piiblico
VTR Premium $7.134,45
Claro Premium $6.294,12
Movistar  Premium $6.294,12
DirectTV  Premium $6.050,42
VTR HD $9.235,29
Claro HD $9,235,29
Movistar ~ HD $8.394,96
Direct TV HD $9.235,29

Fuente: CDF.

El Cuadro 1 muestra los precios (sin IVA) que cobra CDF a los princi-
pales cable-operadores (OTP) y el precio que éstos tltimos le cobran a los

10La lista completa de canales fijos y variables de VTR se puede encontrar en:
https://vtr.com/img/documents/senales_fijas_y_variables_2018_vtr.pdf.
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abonados, tanto por el CDF Premium (SD) como por el CDF HD.!!

Sin embargo, los contratos de CDF con cada OTP consideran también
ventas o abonados minimos. El Cuadro 2 muestra qué porcentaje de los abo-
nados de cada empresa equivalen estas ventas minimas.'? Se puede observar
que corresponden a cerca de un [i] e los abonados, aunque en el caso de

Cuadro 2: Ventas minimas equivalentes para los principales OTP
(Abonados CDF Premium y CDF HD sobre los abonados totales de cada OTP)
VIR Claro Movistar DirectTV

2016
2017-1° Sem.
2017-2° Sem.

2018-1° Sem.
2018-2° Sem. HE BN BN
O = ol

UEstos dos canales se ofrecen y se cobran al abonado aparte de la parrilla bésica de
cada OTP.

“Como CDF Basico es parte de la parrilla bésica de cada operador, el porcentaje se
puede expresar sobre abonados totales de cada empresa o abonados CDF Bésico, ya que
estas dos cifras deberfan ser iguales.



.Cual es el propdsito de las ventas o abonados minimos? Frente a la im-
posibilidad para CDF de

informacién que sélo conoce
el cable-operador. A diferencia del nimero total de abonados, que los OTP
deben reportar regularmente a la Subsecretaria de Telecomunicaciones, en el

caso de los canales premium de CDF

B . CDF depende de la informacién que le reporta el cable-
O R TR

Los minimos garantizados de CDF generan otro efecto; operan como un
pago fijo de una tarifa en dos partes (o més en general, de una tarifa no-
lineal)."® En el presente contexto, el pago fijo es el precio mayorista por el
minimo garantizado. Por otro lado, el mfnimo garantizado es un elemento im-
portante para la distribucion de excedentes entre CDF y un cable-operador.
Esta distribucién, sin embargo, al ser por la via de un pago fijo, no afecta el
precio al consumidor final que depende del precio mayorista marginal.!4

El Cuadro 3 presenta los porcentajes de abonados a los canales CDF
(Premium y HD) reportados por los OTP més importantes como proporcién
de los abonados totales de cada empresa. Comparando estas cifras con las
del Cuadro 2 se puede ver que con excepcién de

. Por lo tanto, [

13En una relacién vertical, las tarifas no-lineales son importantes ya que permiten evi-
tar el problema de la doble marginalizacién. Si un contrato se limita a tarifas lineales
solamente, entonces el productor y el distribuidor aplicarfan un margen sobre sus costos
marginales (que para el distribuidor es el precio mayorista que le paga al productor) y el
precio final a los consumidores serfa més alto y generaria pérdida de bienestar en el merca-
do final. Al operar como una tarifa no-lineal, los minimos garantizados permiten disminuir
el precio marginal mayorista a los distribuidores y evitar la distorsién que provocaria la
doble marginalizacién. Mds adelante en este informe se volvera sobre el tema de la doble
marginalizacién.

4 Este 1iltimo punto sera importante para la discusién sobre riesgo de conglomerado que
se presenta mas adelante.



NSNS

Para estas [JJ] empresas entonces,

'!

Cuadro 3: Abonados CDF Premium y HD reportados por principales OTP
(Promedio anual)

VTR Claro Movistar DirectTV

N N O
017 S . .
BNl § W W B

Fuente: CDF. Cifras 2018 hasta abril.

El caso de — Este OTP

. En este caso,

Por lo

2.4. La Ley de Proteccién de los Derechos del Consu-
midor y sus implicancias para la actual operacién
de concentracién

Por 1ltimo, en esta seccién preliminar se discute la jurisprudencia deri-
vada de la Ley de Proteccién de los Derechos del Consumidor (N° 19.496) y
sus implicancias para la operacién propuesta entre Truner y CDF.

La jurisprudencia en relacién a la proteccién de los derechos de los con-
sumidores y la industria de las telecomunicaciones regula la forma en que
las OTP pueden modificar unilateralmente el contrato con un cliente. En
cuanto a los precios, esto implica que el plan que tiene un cliente sélo puede

15Mas all4 de este limite, tendrian que pagar un precio marginal a CDF igual a las cifras

del Cuadro 1 por cada abonado adiciona.

LD |
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aumentar en un monto igual o menor a la variacién del Indice de Precios
al Consumidor.'® A su vez, lo que esto implica es que una OTP sélo podra
aumentar el precio real de sus planes a clientes nuevos o aquellos que deciden
cambiarse de plan dentro de la misma companfa.

Para la actual operacién de concentracién, lo anterior significa que incluso
si existe un alza en el precio mayorista de los canales de CDF producto de la
fusién —asunto muy improbable como se argumentara mas abajo— las OTP no
podrian traspasar estas alzas a su clientes existentes, sino sélo a un conjunto
minoritario de nuevos clientes cada mes (o clientes que optan voluntariamen-
te por cambiarse de plan).'” Esto limita mucho la tasa de Passthrough de
costos mayoristas a clientes finales por parte de una OTP, al menos en el
corto y mediano plazo.

Otra consecuencia de lo anterior es que las mitigaciones ofrecidas y acep-
tadas por la FNE con motivo de la aprobacién de la operacién de concentra-
cién entre Time Warner y AT&T en agosto 2017, van a tener, en la practica,
un impacto mucho més duradero que los plazos formales establecidos para
esas mitigaciones. Por ejemplo, durante los primeros cinco afios desde que se
materializa dicha fusién, los OTP pueden solicitar un mecanismo de arbitraje
para resolver sus diferencias con Turner en las negociaciones para renovar sus
contratos. Este mecanismo garantiza que los precios mayoristas que ofrecers
Turner por sus productos (incluyendo los canales CDF de aprobarse la actual
operacién) no subirén injustificadamente. Pero ademds, como consecuencia
de la imposibilidad de un OTP de subir unilateralmente los precios de los
planes a sus clientes existentes, los efectos del arbitraje se van a extender por
un tiempo mayor que el horizonte de 5 afos establecidos para esta medida.!8

16A1 respecto ver el resultado de la mediacién de la industria con el SERNAC:
https://www.sernac.cl/26220000/.

1"En general, los contratos con los clientes son indefinidos en el tiempo por lo que sélo
aquellos clientes nuevos o que deciden cambiar de plan dentro de una misma empresa
estarfan sujetos al alza de precios al contratar planes nuevos.

®Por ejemplo, asumiendo un Churn de 2% de los clientes por mes, una OTP demoraria
més de dos afos antes que el 50% de sus clientes estén con los nuevos y més costosos
contratos. Este tiltimo cdlculo supone ademés que los clientes que dejan una OTP son
cada mes distintos. Si por el contrario, el churn ocurre siempre entre un subconjunto
particular de clientes (los “inconformistas” por ejemplo), entonces el porcentaje de clientes
con contratos nuevos al final de los dos afios serfa menor al 50 %. Una encuesta Cadem daria
respaldo a esta iltima hipétesis, ya que revela que el 60 % de los suscriptores de televisién

10



3. Riesgo de input foreclosure

En esta seccién analizamos los supuestos riesgos de bloqueo parcial o to-
tal de insumos (o input foreclosure) que ha sefialado la FNE en su resolucién
del 23 de mayo que extiende la investigacién de la operacién Turner-CDF,
riesgos que también fueron considerados en el informe de Oxera.

Por riesgo de wnput foreclosure se entiende una situacién donde el socio
aguas arriba de una operacién de concentracién vertical tiene el incentivo de
subir unilateralmente el precio mayorista (o denegar la venta) a los rivales
de su empresa integrada aguas abajo. Al subir los costos de los rivales, éstos
aumentaran los precios a los consumidores finales. Esto resultaria rentable si,
como consecuencia, parte de los consumidores que pierden los rivales com-
pran el producto o servicio a la empresa fusionada aguas abajo. A su vez,
la empresa fusionada aguas abajo podria tener el incentivo unilateral de su-
bir el precio final a los consumidores. Si bien esta estrategia implica perder
consumidores, se incrementan las ventas de su socio aguas arriba que ahora
vendera mas del insumo a los rivales que ven aumentar su demanda.

3.1. Indicadores vGUPPI y su uso por la FNE y otros

Para evaluar empiricamente el riesgo de bloqueo de insumos, la FNE ha
utilizado los indicadores vGUPPI (bloqueo parcial de insumos) y la aritméti-
ca vertical (bloqueo total de insumos).'® En términos simples, los indicadores
vGUPPI dependen de algunos parametros y reflejan los incentivos que tie-
ne cada agente en subir los precios, ya sea de lo insumos (productor aguas
arriba) o de los bienes finales (distribuidores). Moresi y Salop (2013) definen
tres indicadores vGUPPIL:?

por pago de VTR, Movistar, DirecTV, Claro y Entel tienen més de dos anos de antigiiledad
(72% en VTR, 63% en Movistar y 45% en Claro). Ver http://www.subtel.gob.cl/wp-
content /uploads/2015/04/Informe_II_Resultados_Primera_Medicion_2017.pdf, p. 184.

19yGUPPI: vertical gross upward pricing pressure index, desarrollada por Moresi y Salop
(2013). La FNE utilizé esta metodologia en su analisis de la fusién entre Time Warner y
AT&T. El informe de Oxera utiliza los mismos indicadores. Tanto la FNE como Oxera
también utilizan la metodologia de aritmética vertical para evaluar el riesgo de bloqueo
total de insumos.

20Las férmulas que se reproducen aqui corresponden a los indicadores desarrollados
por Moresi y Salop (2013) cuando no hay sustitucién de insumos y cuando todos los

it
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» vGUPPIu: Incentivo de la empresa integrada aguas arriba (Turner/CDF)

de subir el precio a los rivales de su filial aguas abajo.?' Este indica-
dor mide el incentivo que tendria la empresa aguas arriba de subir los
precios a los rivales, ya que con esta estrategia parte de las ventas que
pierde se recuperan a través de mayores ventas de su filial aguas abajo,
efecto que no existia antes de la fusién.

vGUPPIvu = DRgp - Mp - Pp/Whr (1)

donde DRgp es la razén de desvio entre los rivales aguas abajo (OTPs riva-
les de DirectTV) y la empresa fusionada aguas abajo (DirectTV) que, en la
actual aplicacién, mide la proporcién de los clientes que pierden los rivales
como consecuencia del alza en el precio del insumo y que terminan como
clientes de la empresa fusionada aguas abajo. Mp es el margen (precio de
venta menos costo marginal como proporcién del precio de venta) de la em-
presa integrada aguas abajo (DirectTV en la presente aplicacién), Pp es el
precio de venta de la empresa integrada aguas abajo (DirectTV) y Wx es el
precio del insumo que la empresa integrada le cobra a los rivales aguas abajo.

= vGUPPIr: Incentivo de los rivales (OTPs distintos a DirectTV) de
traspasar el alza en el precio del insumo al consumidor final.

vGUPPIr = vGUPPIu- PTRy - Wg/Pr (2)

donde PT Ry es la tasa de traspaso de alza en el precio del insumo al pre-
cio final a consumidor, y P es el precio final a consumidor que cobran en
promedio los rivales.

distribuidores compran el insumo de la empresa fusionada, caracteristicas que aplican al
presente caso de Turner-CDF.

21E]l indice se puede calcular considerando un alza en precios a un rival o a todos los
rivales de la empresa integrada aguas abajo. En lo que sigue se asume que es a todos los
rivales simultdneamente.

12




= vGUPPId: Incentivo de la empresa integrada aguas abajo (DirectTV)
de subir el precio a sus clientes. Parte de las ventas que pierde las
recupera su socio aguas arriba (Turner-CDF) al vender m4s a los rivales
que ahora son més competitivos, efecto que no existia antes de la fusién.

UGUPPIdZDRDRMUWU/PD (3)

donde DRpp, es la razén de desvio entre el socio aguas abajo (DirectTV) ha-
cia sus rivales (otras OTPs), y mide que proporcién de las ventas que pierde
como consecuencia del alza de precio a sus clientes, son recapturados por los
rivales y, por ende, aumenta la venta de insumos de la empresa aguas arriba
(Turner/CDF) a estos rivales. My es el margen promedio de venta de la em-
presa aguas arriba (Turner-CDF), Wy, es el precio promedio de la venta del
insumo a rivales y Pp es el precio final a consumidores que cobra la empresa
integrada aguas abajo (DirectTV).

Todos los pardametros de las formulas anteriores son calculados a sus valo-
res antes de la fusién. Desde un punto de vista de politica de la competencia,
los indicadores vGU PPIr y vGUPPId son los relevantes ya que indican los
incentivos para subir los precios a los consumidores finales, siendo vGUPPIu
un indicador intermedio que se requiere para estimar vGUPPIr. Esto es lo
que recomiendan Moresi y Salop (2013).

Por otro lado, la aritmética vertical es una metodologia que busca indagar
si para la empresa fusionada le serfa rentable bloquear totalmente la venta
de un insumo (negacién de venta) a los rivales de su empresa aguas abajo.
Para ello se calcula el siguiente pardmetro critico de pérdida de ventas de los
rivales si es que no tienen acceso al insumo de la empresa integrada:

B Wgr + Pub
R Pub+ DRun > Mp - P

(4)

donde Pub es ingreso promedio por publicidad por abonado de la empresa
fusionada aguas arriba (Turner-CDF) y los otros pardmetros estdn definidos

13
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mas arriba.

En su anélisis de la fusién TW con AT&T, la FNE estimé los vGUPPI que
se reproducen en el Cuadro 4 donde concluyé que “existe un incentivo a subir
los precios de los canales de Time Warner por parte de la entidad concentrada,
el que sélo se traduce en incentivos elevados para los Operadores de TV
Paga rivales de DirectTV cuando la estrategia es aplicada simultdneamente
a todos ellos.”*? O sea, se consideré que el vGUPPIr era elevado pero no
asf el vGUPPId.

Cuadro 4: vGUPPIs caso TW/AT&T
Rivales/Empresa Time Warner ~ vGUPPIu vGUPPIr vGUPPId

Todos los rivales/Turner 100%  [20-25] % [0-5] %
Todos los rivales/Turner + HBO 100%  [20-25] % [5-10] %
Todos los rivales/HBO 100%  [20-25]% [5-10] %

Fuente: Tabla 6, FNE, Notificacién de Operacién de Concentracién entre Time Warner Inc. y AT&T
Inc., Rol FNE F-81-17, 30 de agosto 2017.

El anélisis de la FNE también incluyé una aritmética vertical, concluyen-
do —en base a la informacién que se presenta en el Cuadro 5— que los valores
estimados estaban muy cerca de los valores criticos y que por lo tanto podria
haber incentivos a negar la venta de canales Turner a rivales de DirectTV.

Cuadro 5: Aritmética vertical caso TW/AT&T
Rivales/Empresa Time Warner ~ d Critico d Estimado

Todos los rivales/Turner [5-10] % [5-10] %
Todos los rivales/Turner + HBO [10-201%  [15-20] %
Todos los rivales/HBO [10-15] % [15-20] %

Fuente: Tabla 8 y 9, FNE, Notificacién de Operacién de Concentracién entre
Time Warner Inc. y AT&T Inc., Rol FNE F-81-17, 30 de agosto 2017.

En su andlisis de la fusién TW con AT&T, la FNE estimé que las medi-
das de mitigacién propuestas por las partes —principalmente el mecanismo de
arbitraje por 5 afios— eran suficientes para contrarrestar los posibles riesgos
detectados y aprobé la operacién en agosto 2017. Sin embargo, en su analisis

*2FNE, Notificacién de Operacién de Concentracién entre Time Warner Inc. y AT&T

Inc., Rol FNE F-81-17, 30 de agosto 2017.
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de la operacién Turner-CDF ha vuelto a sefialar riesgos de input foreclosure
como una razén para extender el andlisis de esta tltima operacion y “deter-
minar la rentabilidad de la misma, siendo necesario profundizar al respecto y
en lo posible cuantificar la magnitud de los incentivos para llevarla a efecto.” 23

Por otro lado, el informe de Oxera intenta actualizar lo ya realizado por
la FNE en el caso TW y AT&T incluyendo el supuesto efecto que tendria
la fusién Turner-CDF en los incentivos de input foreclosure. Por razones de
confidencialidad no es posible conocer los resultados cuantitativos contenidos
en este informe.

3.2.  Anadlisis critico de la metodologia aplicada por la
FNE y Oxera

Los indicadores vGU P PI no son infalibles y deben ser utilizados con cau-
tela. Por ejemplo, asume que los precios que cobran las empresas mayoristas
por los insumos son lineales. También asume que todo el poder de negocia-
cion estd en el mayorista rio arriba.* Ninguno de estos dos supuestos aplica
al presente caso. Como ya se discutié en la Seccién 2.3, los precios para la
mayoria de los cable-operadores es no lineal (cargo fijo y un precio marginal
igual a cero hasta cumplir con el minimo garantizado). Por otro lado, es de
conocimiento piiblico que en esta industria los generadores de contenidos no
tienen todo el poder de negociacién y, por el contrario, deben negociar los
contratos con los OTP cada cierto niimero de afios.

Tanto la existencia de precios mayoristas no-lineales como los procesos
de negociacién que ocurren en la realidad en esta industria amortiguan los
incentivos que intentan reflejar los vGUPPIs y, por lo tanto, estos indica-
dores sobre-estiman estos incentivos en el caso de la industria de televisién
por pago. Por otro lado, los vGUPPI no consideran potenciales entrantes,
que en este caso estdn irrumpiendo por la via de OTTs como se sefialé més

2FNE, Resolucién que extiende investigacién F116-18, 23 de mayo 2018, pagina 5.

*BEstos supuestos quedan explicitos en el modelo desarrollado como apéndi-
ce al articulo de Moresi y Salop (2013) que se encuentra en http://
www.americanbar.org/content/dam/aba/publishing/antitrust _law_journal /at_alj_moresi._
salop.pdf.
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arriba en este informe.

Pero incluso obviando las consideraciones anteriores, la aplicacién de la
metodologia de vGUPPI por parte de la FNE en el caso TW/AT&T es in-
completa para analizar el caso de Turner-CDF. El informe Oxera, por su
lado, también presenta una aplicacién incompleta de la metodologia, ademés
de basarse en pardmetros levantados en una encuesta metodolégicamente de-
fectuosa.

A continuacién se demuestra que la aplicacién completa y correcta de la
metodologia de Moresi y Salop (2013) indica que la operacién de concentra-
cién bajo andlisis implica un incentivo significativo a bajar los precios para
los consumidores post-fusién, al menos por parte de DirectTV.

3.2.1. vGUPPId, ganancias de eficiencia y eliminacién de la doble
marginacion

La principal critica al informe de Oxera, y de paso al anslisis de la FNE
en el caso de TW/AT&T aplicado en forma directa al caso de Turner/CDF,
es que no considera las ganancias de eficiencia que son especificas a esta ope-
racién. Esta es una omisién importante y una aplicacién incompleta de la
metodologia propuesta por Moresi y Salop (2013).

En la Seccién 2.1 del presente informe se discutieron las tendencias re-
cientes en la industria y las eficiencias que estdn obteniendo las nuevas firmas
OTT integradas verticalmente entre la produccién, agregacion y distribucién
de contenidos. Estas firmas han podido utilizar la informacién de los patro-
nes de comportamiento de sus clientes para focalizar mejor su estrategia de
generacién de contenidos y desarrollar una publicidad mucho més enfocada
y valiosa.

Se esperarian
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La operacién también genera beneficios sociales por las condiciones im-
puestas por la ANFP. De acuerdo al contrato de licencia a ser suscrito entre
la ANFP y Turner,

st v ol

1. CDF

2. CDF

La condicién 4 es un
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Turner-CDF

Por otro lado, el anélisis de la FNE y Oxera tampoco considera el incen-
tivo de la firma integrada aguas abajo de aumentar la oferta de los canales

25Para poner estas condiciones en perspectiva, durante el 2017 CDF Premium y HD
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de su socio aguas arriba. Este efecto, denominado “carriage effect” por Craw-
ford, Lee, Whinston y Yurukoglu (2017) consiste en que un cable-operador
tendrd méds incentivos de llevar en su parrilla los canales de un proveedor
de contenidos (y promocionarlos) cuando estas firmas est4n integradas verti-
calmente, ya que el cable-operador tomard en cuenta las mayores ganancias
de su firma integrada rio arriba al llevar y vender més estos canales; incen-
tivo que no existe cuando el cable-operador no est4 integrado verticalmente.2”

En el presente contexto, el carriage effect serfa

. Pero también hay otro efecto carriage en

el caso de la operacién de Turner y CDF; S R R T o]

Pero la eficiencia més importante de la integracién Turner-CDF, y que
es cuantificable, es la eliminacién de la doble marginalizacién o EDM. efec-
to que no fue considerado por Oxera ni mencionado por la FNE. Como se
presento en la Seccién 2.3, DirectTV paga ahora B CDF por cada
abonado adicional de CDF Premium y B or cada abonado adicional
de CDF HD. Estos son los costos marginales para DirectTV por los produc-
tos premium de CDF.?® Sobre estos costos marginales, DirectTV aplica un
margen adicional y vende los productos a sus clientes finales a los precios que
se reportan en el Cuadro 1.

ZTEste efecto no se considera en la metodologia de Moresi y Salop (2013) ya que este
trabajo asume que las empresas aguas arriba producen solo un producto. Por lo tanto, este
efecto carriage serfa algo especial para industrias, como la de televisién de pago, donde
los distribuidores ofrecen paquetes (“parrillas”) de los distintos productos ofrecidos por
los productores (canales)

2Como se discuti6 en esa secci6 [
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La estructura de costos de CD._ |

_ Una entidad integrada verticalmente

Esto en esencia es la EDM, reconocida en la litera-
tura académica como una de las grandes eficiencias de la integracién vertical.

De hecho, Moresi y Salop (2013) reconocen la importancia de la EDM en
su metodologfa. El indicador vGU P Pid definido més arriba en la Seccién 3.1
es lo que Moresi y Salop (2013) definen como vGU PPId1, que es el incentivo
de la firma integrada aguas abajo de subir los precios a los clientes finales,
sin considerar los incentivos por la EDM. Pero estos autores reconocen
la importancia de la EDM en las operaciones de integracién vertical y, por lo
tanto, definen vGUPPId2 como el indicador que mide el efecto total sobre
los incentivos de la firma integrada aguas abajo tomando en cuenta la EDM:

vGUPPId2 = vGUPPId] — .-'Fif{,.';j > I’{-’ID/PD (5)

donde My p es el margen que gana la empresa aguas arriba antes de la fusién
por la venta de los insumos aguas abajo, Wp es el precio de venta del insumo
a la empresa aguas abajo y Pp es el precio que cobra la empresa aguas abajo
a los clientes finales.

Considerando que los costos de CDF — - o]
T I AR R R L D

T o o T P R T
vGUPPIE2 =10 - I - (6)



ALl

El resultado anterior indica que la EDM generard un incentivo muy fuerte
a DirectTV a reducir los precios finales a los consumidores post-fusién y que
este resultado se mantiene aiin cuando vGUPPId]1 sea mucho més alto que
el estimado por la FNE en el caso Time Warner/AT&T.

Es importante clarificar que la EDM calculada anteriormente es especifica
a la operacién y no se podria obtener mediante otro mecanismo que no sea
la fusién.

El problema de doble marginalizacién se puede superar de varias maneras
aparte de una integracién vertical. De hecho, como se mencioné en la Seccién
2.3, las ventas minimas que acuerda CDF con los cable-operadores opera co-
mo una tarifa en dos partes que implica reducir a cero el costo marginal de un
abonado adicional cuando las ventas son menores a las minimas acordadas.
Esto le entrega incentivos al OTP para reducir el precio a publico y expandir
las ventas.

;Por qué no aumentar el volumen de ventas minimas a DirectTV y de esa
forma obtener las ganancias de eficiencia de la EDM sin necesidad de una
integracion vertical? La respuesta a la pregunta anterior tiene dos respuestas.
Primero,

W
R

gundo,

Por las razones anteriores, la integracién vertical es una forma mucho
més efectiva para lograr los beneficios de la EDM en el caso de DirectTV
que una restriccion vertical o una tarifa no-lineal. En consecuencia, es 16gico
considerar la EDM en el caso de una integracién entre Turner y CDF como
especifico a la operacién.
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La jurisprudencia internacional y la investigacién académica respaldan
esta tltima afirmacién. Por ejemplo, en el juicio por la operacién de integra-
cién entre Time Warner y AT&T en Estados Unidos, no fueron disputados
los beneficios del orden de los US$ 352 millones de délares al afio para los
consumidores por la eliminacién de la doble marginalizacién producto de la
fusién.* Por otro lado, Crawford, et al. (2017) analizan los efectos de la in-
tegracion vertical entre cable-operadores y canales regionales de deportes de
ese pais (Regional Sports Networks o RSN). Para ello especifican y estiman
un modelo estructural para la industria de cable en Estados Unidos que toma
en cuenta los diferentes grados de integracién entre los cable-operadores y los
RSN. Utilizando el modelo estimado, se simulan los efectos de la integracion
vertical entre operadores de cable y los RSN. Los resultados indican que las
ganancias de eficiencia mas que compensan los efectos de input foreclosure y
la integracién vertical aumenta el bienestar de los consumidores y el bienes-
tar global.

3.2.2. vGUPPIr y su estimacién

El efecto anterior deberia ser suficiente para generar una presién com-
petitiva a otros OTP a bajar los precios de los canales CDF a los clientes
finales. De hecho, esto explicarfa por qué algunos OTP podrian oponerse a
la operacién de concentracién. Pero no hay que confundir el interés de los
OTP con los beneficios sociales de la competencia.

Si bien DirectTV tendria incentivos a bajar los precios a los clientes fi-
nales, ;no persistiria el incentivo de Turner/CDF de practicar un bloqueo
parcial de insumos a las OTP rivales de DirectTV? Esto es lo que intenta
medir el vGUPPIr .30

29USA vs. AT&T (2018) pégina 67.

%Moresi y Salop (2013) proponen tomar un promedio ponderado entre el vGUPPId
y el vGUPPIr como una forma de estimar el efecto neto sobre los precios finales. Pero
ellos mismos reconocen que esta es una aproximacién bastante “gruesa”. Los resultados de
Crawford, et al. (2017) citados en la seccién anterior indican que en ese caso el incentivo
competitivo es mas fuerte que el bloqueo de insumos v los precios bajarian. Ademsds, la
evidencia de dos casos de integracién vertical y uno de desintegracién vertical en esta
industria analizada en USA vs. AT&T (2018) no respalda la hipétesis de input foreclosure.
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Sin embargo, el yGUPPIr calculado tanto por la FNE en la operacién
Time Warner y AT&T como por Oxera en su informe (aunque no se conocen
los resultados concretos) no son muy crefbles por una serie de razones.

Primero, en el caso del informe de Oxera, la informacién que alimenta
los indicadores fue levantado con una encuesta con serias deficiencias meto-
dolégicas. La encuesta Sismarket fue tomada en puntos geograficos de alta
afluencia del grupo objetivo del estudio, lo cual no necesariamente constituye
una muestra representativa de la poblacién objetivo. Pero més grave atin es
que las razones de desvio entre DirectTV y sus rivales (un parametro critico
para calcular el vGUPPIT) no serian creibles, toda vez que la encuesta no
tomo6 en cuenta la pérdida de los descuentos multiservicios que sufrirfan los
clientes de otras OTP al cambiarse a DirectTV.

DirectTV no ofrece servicios de telefonia y acceso a internet como las
otras OTP més importantes. Segtin datos de suscriptores y tipo de servicio
de Subtel, en marzo 2018 el 75,4 % de los suscriptores de televisién de pa-
go de OTP distintos a DirectTV acceden a varios servicios con su proveedor.!

Ante un supuesto aumento en el precio de los canales CDF para los rivales
de DirectTV, bajo la légica del input foreclosure, es poco razonable que mu-
chos usuarios se cambien a DirectTV y pierdan los descuentos multiservicio
de sus planes actuales. Tendrian que contratar los otros servicios con otro
proveedor y al final pagarian més de lo que pagaban antes.

Los descuentos multiservicio son significativos. El Cuadro 6 muestra los
descuentos que obtiene un cliente con triple pack segiin los precios ofertados
por las empresas el 8 de julio 2018. En la primera columna se muestra la em-
presa y los planes multiservicio (televisién, banda ancha y telefonia) segtin la
velocidad de banda ancha (en megas) de cada plan. Las tltimas dos colum-
nas muestran el costo adicional para este usuario, de contratar un doble pack
(banda ancha y telefonia) con el OTP y cambiar su empresa de televisién de
pago a DirectTV.3? En todos los casos, los descuentos son superiores a los

31Dato calculado en base a Series Servicios Limitados TV MAR2018, disponible en
www.subtel.cl. La cifra incluye suscriptores que tienen TV de pago e internet, TV de pago
y telefonia, o los tres servicios.

32Se asume que el servicio de DirectTV es el més barato (Plata HD) y que contrata un
doble pack con los mismos megas de banda ancha que su triple-pack actual. Las ofertas
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$7,490 llegando incluso a los $19,490 en algunos casos.

Cuadro 6: Descuentos multiservicio, Triple Pack (8 de julio 2018)
Banda Ancha y Telefonia con OTP

OTP Banda Ancha  Televisién con DirectTV (Plata HD)
VTR Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
Pack Vive 30 $ 13,490 $ 10,490
Pack Vive mas 200 $ 14,490 $ 10,490
Pack Vive pro 400 $ 12,490 $ 7,490
Movistar Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
Trio HD Pro 8 $ 18,490 $ 15,490

Trio HD Pro 50 $ 16,490 $ 13,490

Trio HD Pro 150 $ 13,490 $ 11,490

Trio HD Pro 300 $ 13,490 $ 8,490

Trio HD Pro 600 $ 8,490 $ 8,490
Claro Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
3 Play 20 $ 19,490 $ 16,490

3 Play 50 $ 19,490 $ 17,490

3 Play 100 $ 18,490 $ 16,490

Fuente: calculos propios en base a informacién obtenida de las paginas web de cada empresa, consul-
tada el 8 de julio 2018. En el caso de Direct TV se considera el plan de televisién mas barato (Plata
HD).

Lo anterior significa que un hogar que actualmente tiene triple-pack con
una de las tres OTP mds importantes (VTR, Movistar, Claro) gastarfa un
monto significativamente mayor al cambiarse a DirectTV. A menos que el au-
mento en el precio de los canales CDF sea superior a los montos del Cuadro
6, serfa econémicamente irracional para el hogar cambiarse a DirectTV. Esto

El argumento
de esta seccién es que no seria lgico esperar que se cambien a DirectTV.

Algo similar ocurre con los hogares que actualmente tienen doble-pack.

de los distintos OTP incluyen una promocién para los primeros seis meses del contrato.
por eso los descuentos difieren entre los primeros seis meses y después de los primeros seis
meses. Estos descuentos multiservicio no consideran posibles diferencias en el precio de
CDF Premium o HD entre los distintos OTP.
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El Cuadro 7 muestra los descuentos multiservicio que se perderian al pasar
de un plan de banda ancha y televisién a uno de banda ancha con el pro-
veedor original y televisién con DirectTV. Estos descuentos, segiin distintas
empresas y megas de banda ancha, van desde un minimo de $ 3,490 a $ 12,490.

Cuadro 7: Descuentos multiservicio, Doble Pack (8 de julio 2018)

Banda Ancha con OTP y

OTP Banda Ancha  Televisién con DirectTV (Plata HD)
VTR Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
Pack Vive 30 $ 8,490 $ 6,490

Pack Vive mas 200 $ 11,490 $ 6,490

Pack Vive pro 400 $ 11,490 $ 3,490
Movistar Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
Trio HD Pro 50 $ 6,490 $ 6,490

Trio HD Pro 150 $ 9,490 $ 6,490

Trio HD Pro 300 $ 10,490 $ 6,490

Trio HD Pro 600 $ 6,490 $ 6,490
Claro Megas Primeros 6 meses Después de 6 meses
3 Play 20 $ 9,490 $ 12,490

3 Play 50 $ 9,490 $ 12,490

3 Play 100 $ 9,490 $ 11,490

Fuente: cdlculos propios en base a informacién obtenida de las pginas web de cada empresa, consul-
tada el 8 de julio 2018. En el caso de DirectTV se considera el plan de televisién mas barato (Plata

HD).

Como la gran mayoria (75,4 %) de los hogares con televisién de pago de

los OTP rivales a DirectTV tienen descuentos multiservicios en la actualidad,
no es razonable esperar que un nimero significativo de ellos se cambie a Di-

rectT'V, pierdan estos descuentos y terminen pagando més que antes por sus

servicios de telecomunicaciones.®® Asi, DirectTV no es un sustituto cercano

a los otros cable-operadores que pueden ofrecer los tres servicios (televisién

de pago, acceso a internet y telefonfa) empaquetados.

Por lo anterior, la razén de desvio entre los otros OTP y Direct TV deberia
ser bastante baja e informacién obtenida de una encuesta, como la de Sis-

33Esto es adicional a otros costos de cambio, como las molestias de nuevas instalaciones

en el hogar y el tiempo e incomodidad en gestionar un cambio de proveedor.
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market, que no toma en cuenta la posible pérdida de descuentos multiservicio
no es crefble.** Ademss, dada la dindmica reciente de esta industria hacia
servicios OTT, ante un alza en el precio de los canales premium de CDF, lo
esperable serfa que las personas mantengan los servicios con su proveedor ac-
tual para no perder los descuentos multiservicio y se cambien a EstadioCDF.
Este es otro factor para esperar una baja tasa de desvio entre los otros OTP
y DirectTV.

En segundo lugar, el pardmetro PTR (Pass Through Rate) de la formula
vGUPPIr debe tomar en cuenta las restricciones que impone la Ley de Pro-
teccién de los Derechos del Consumidor. Como se discutié en la Seccién 2.4,
esta ley impide que los OTP puedan cambiar unilateralmente las condiciones
contractuales de sus clientes. Por lo tanto, el traspaso de costos sélo afectaria
a una minoria de los clientes que son nuevos o se cambian de plan volunta-
riamente. En su andlisis del caso Time Warner con AT&T, la FNE asumié
un parametro de 0,5 para el PTR. El informe de Oxera también asume este
mismo parametro. Esto implica que el 50% del alza de costos se traspasa a
precios a consumidores finales. Pero por las razones expuestas, el traspaso
seria cero para la gran mayoria de los abonados y sélo lentamente a través
del tiempo la OTP podria traspasar un alza de costos a sus clientes finales.
Esta situacién podrfa despertar la preocupacién de que Turner/CDF pueda
hacer un “margin squeeze” a los OTP rivales de DirectTV. Sin embargo, en
una industria que esta crecientemente amenazada por nuevas plataformas
OTT creemos que esto seria poco probable y racional. Los generadores de
contenido necesitan a las OTP para distribuir sus productos y un “margin
squeeze” podria acelerar el proceso de migracién de la industria hacia las
OTT, afectando negativamente tanto a las OTP como a los generadores de
contenido.

3.3. Resumen

De lo expuesto hasta aqui se puede concluir que, por un lado, la operacién
bajo investigacién generarfa un incentivo muy fuerte a DirectTV a bajar los
precios a los abonados de productos premium de CDF como consecuencia de

34La encuesta Sismarket, aparte de no mencionar la perdida de descuentos multiservicios
cuando un suscriptor se cambia a DirectTV, sélo pregunta por un alza de hasta $4.000
en CDF Premium, monto menor a todos los descuentos multiservicio presentados en esta
seccién con excepcién de uno.
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la eliminacién de la doble marginalizacién. Este efecto probablemente gene-
rarfa una presién competitiva para que los otros cable-operadores reduzcan
también los precios. Contra esta tendencia estd la posible presién por blo-
queo parcial de insumos a los operadores rivales de DirectTV. Sin embargo,
este incentivo ha sido exagerado por, entre otras razones, no tomar en cuen-
ta que existe una barrera muy importante para que los clientes se cambien
a DirectTV, ya que perderian los descuentos multiservicio que actualmente
tienen.

Por lo tanto, es esperable que siendo el vGUPPId fuertemente negativo
y el vGUPPIr sobre-estimado, el efecto neto sea negativo. Las criticas a
los pardmetros utilizados en el vGUPPIr aplican también a la aritmética
vertical, por lo que esté célculo también ha sido exagerado.

4. Riesgo de conglomerado

Otro riesgo de la operacién segiin lo sefialado por la FNE v también Oxera
es el de conglomerado. Por riesgo de conglomerado se entiende una situacién
donde Turner fusionado con CDF podria, utilizando la venta atada de sus
canales, ejercer mayor poder de negociacién frente a los cable-operadores,
subiendo sus precios y obteniendo mayores ganancias.

Una primera observacién es que Turner y los cable-operadores més im-
portantes, Claro y Movistar, negocian sus contratos a nivel regional (Latino
Ameérica). Es poco probable que un canal de interés nacional (CDF) y de un
pafs relativamente pequefio (Chile) mejore significativamente la posicién de
Turner en negociaciones de escala regional. En el caso de VTR, si bien no
tiene una presencia fuerte en la regién, Liberty (controlador de VTR) s tiene
una relacién con Turner en Europa y paifses de otras regiones.3?

Pero maés alld de esta observacién, el andlisis de la FNE y de Oxera no
descansa en ningin modelo formal ni evidencia empirica académica del fun-
cionamiento de estos mercados y del efecto de conglomerado.

% Aparte de Chile, Liberty est4 presente en algunos pafses de Centroamérica y el Caribe.
Segtin su Memoria Anual del 2016, Liberty estd presente en 30 pafses y tiene mas de 24
millones de subscriptores a nivel mundial.
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$Qué dice la literatura académica respecto de las consecuencias de una
fusién entre Turner y CDF? El modelo que més se ajusta a la situacién de
esta operacion es el de O'Brien y Shaffer (2005) donde varios productores de
productos diferenciados (en el presente caso, los proveedores de contenido)
negocian con un distribuidor monopdlico (en este caso, un cable-operador).36
Los autores analizan el efecto de la fusién de dos productores rio arriba en los
precios a los consumidores finales, en las ganancias de los productores y del
distribuidor, bajo un escenario en que la firma fusionada puede empaquetar
sus productos y en un escenario en que el empaquetamiento estd prohibido.

Otro elemento del modelo es que las firmas negocian precios no-lineales.
Esto es razonable en el caso de esta industria por lo expuesto en la Seccién 2.3.

Los resultados son los siguientes:

= Si la empresa fusionada puede empaquetar sus productos después de
la operacién de concentracién, entonces el equilibrio maximiza la renta
a repartir. La situacién inicial pre-fusién también maximiza la renta a
repartir y, en consecuencia, la operacién de concentracién horizontal no
afecta los precios a los usuarios finales.

» En este escenario, basta que la operacién genere alguna eficiencia de
costos (o mejora en los productos) para que la fusién sea socialmente
beneficiosa.

= La empresa fusionada mejora su posicién negociadora y extrae una
proporcién mayor del excedente a repartir entre ella y el distribuidor.
Por lo tanto, es natural que el distribuidor se oponga a la operacién
de concentracién, ya que sus ganancias bajan, pero esto es solo una
redistribucién de rentas y no afecta a los consumidores finales.

= Si el regulador prohibe el empaquetamiento, la fusién sigue siendo ren-
table para los productores, pero si el poder de negociacién del productor
es suficientemente alto, el equilibrio final implica precios més altos pa-
ra los consumidores y baja el bienestar social. Contrariamente a lo que
se pudiera pensar intuitivamente, prohibir el empaquetamiento reduce

%M4s adelante se discuten las consecuencias de relajar este supuesto y permitir que
existan varios distribuidores (cable-operadores) que compiten entre sf.
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el bienestar social mientras que permitirlo lo deja igual que antes de
la operacién (y atin mejor si hay sinergias de costos o mejoras en la
calidad del producto).

La intuicién para estos resultados es que bajo empaquetamiento ambas
firmas tienen el incentivo de maximizar la “torta” que se reparten entre ellas.
Pero si se prohibe el empaquetamiento, el distribuidor puede amenazar con
s6lo comprar uno de los dos productos de la empresa fusionada. Para limi-
tar esta amenaza, el productor fusionado tiene el incentivo de reducir las
cantidades ofrecidas de ambos productos (aumenta el precio de los dos pro-
ductos). Si bien esta estrategia reduce el tamano de la “torta” a repartir, si
la firma fusionada tiene suficiente poder de negociacién obtiene una mayor
proporcion de esta “torta” y obtiene mayores ganancias. En el anexo de este
documento se presenta una explicacién més formal de estos resultados.

En definitiva, lo que indica el modelo revisado es que la fusién de dos
proveedores de contenido en la industria de televisién de pago no tendria
efectos nocivos en el bienestar social, y podria incluso ser positivo si es que
hay sinergias de costos o se mejoran los productos como consecuencia de la
fusién. Prohibir el empaquetamiento de los canales podria ser contraprodu-
cente, con el riesgo de que empeore el bienestar social. Que un cable-operador
(distribuidor) se oponga a la operacién es natural dado que su reparto de la
“torta” disminuye, pero no hay un efecto negativo para los consumidores fi-
nales.

La principal diferencia de este modelo con el caso de Turner-CDF es que
aguas abajo hay varios distribuidores (cable-operadores) que compiten entre
si. Sin embargo, los resultados del modelo se extienden al caso en que hay
miltiples distribuidores cuando los contratos negociados entre un productor
y un distribuidor son privados y no observables por los otros distribuidores.37

370’Brien y Shaffer (1992) demuestran que los contratos (privados) entre un productor
monopdlico que vende a miiltiples distribuidores establecen un precio mayorista marginal
igual al costo marginal. Rey y Vergé (2016) extienden este resultado a una estructura
industrial con muiiltiples productores y multiples distribuidores. Por lo tanto, cuando los
contratos son informacién privada entre las partes, los precios mayoristas marginales serdn
a costo marginal, lo que no cambiarfa con una fusién entre productores (suponiendo que
no hay sinergias de costos por la operacién). Entonces, el excedente a repartir entre los
productores fusionados y un distribuidor serd el mismo antes que después de la fusién
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Nilsen, Sargard y Ulsaken (2016) demuestran esto extendiendo el mode-
lo de O’Brien y Shaffer (2005) al caso en que hay muiltiples productores y
distribuidores, los contratos son secretos y los precios que cobran los produc-
tores son tarifas en dos partes. Estos autores analizan el efecto de una fusién
y concluyen que la transferencia entre distribuidores y productores se verfa
afectada pero no los precios finales a los consumidores. Nilsen, et al (2016)
luego contrastan sus predicciones tedricas con evidencia empirica en la in-
dustria de huevos en Noruega. En esta industria en el afio 2006 se fusionaron
los dos principales productores de huevo. Los efectos posteriores muestran un
incremento en los precios mayoristas pero ningin impacto sobre los precios
finales a los consumidores.

Lo que dice la literatura académica, tanto tedrica como empirica, en re-
lacién al riesgo de conglomerado es que cuando hay tarifas no-lineales los
consumidores finales no deberian verse afectados por un cambio en los pode-
res de negociacién entre los generadores de contenidos y los cable-operadores.

En consecuencia, como en ausencia de sinergias la operacién serfa neu-
tra para los consumidores, la existencia de los beneficios sociales sefialados
més arriba implica que la operacién seria estrictamente beneficiosa para los
consumidores. Esto sin perjuicio de cémo cambia la reparticién de exceden-
tes entre los cable-operadores y los generadores de contenido. Por otro lado,
es poco probable que este cambio en el poder de negociacién implique una
disminucién de los excedentes de los OTP. En una industria crecientemente
amenazada por nuevas plataformas y tecnologias, los generadores de conteni-
do necesitan a las OTP para distribuir sus productos y una extraccién mayor
de excedentes podria acelerar la migracién hacia las OTT en esta industria.

5. Otros riesgos

El informe de Oxera sefiala ademéds otros riesgos potenciales de la ope-
racion. Pero ninguno de ellos tiene sustento.

Se sefiala que Turner/CDF podria tener incentivos de terminar con su

(ya que el precio mayorista marginal por cada producto y, por ende, los precios a los
consumidores serd el mismo), lo que cambia es la reparticién entre las partes de este
excedente. Ver el Anexo para mayores detalles de estos puntos.
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OTT (Estadiocdf.cl). Esto es contraintuitivo en una industria que cada dfa
va mas hacia las OTTs y Netflix, Google y otros estdn dictando las pautas
del mercado. Los propios operadores de televisién de pago estdn migrando a
VOD (Video on Demand) y poniendo contenido a disposicién en teléfonos y
tablets.?8

También se dice que habrfa un incentivo para reducir la calidad de la

oferta CDF. Pero tampoco es muy creible, R R RS T

Finalmente, se sefiala que Turner/CDF podria tener incentivos de distri-
buir el contenido de CDF (partidos) a través de otros canales de Turner. Sin
embargo, esto tenderfa a ser positivo para los usuarios en la medida que abre
més posibilidades de ver los partidos de fiitbol chileno, particularmente si es
por televisién abierta.

6. Conclusiones

En esta nota se analizé criticamente los dos riesgos principales que segiin
la FNE y Oxera podria generar la operacién de concentracién entre Turner
y CDF.

El riesgo de input foreclosure esté relacionado con la posible fusién de
Time Warner con AT&T, que implicaria que DirectTV y Turner tengan un
mismo controlador. Esta operacién, que serfa equivalente a una concentra-
cién de cardcter vertical (Turner como proveedor de contenidos y DirectTV
como cable-operador), ya fue aprobada por las autoridades chilenas y tam-
bién en primera instancia en Estados Unidos. Hay varias razones para dudar
de que este sea un riesgo relevante. Primero, las medidas aprobadas con mo-
tivo de la aprobacién en Chile de la fusién entre Time Warner y AT&T
serfan suficientes para mitigar el riesgo de input foreclosure con motivo de la
operacién Turner-CDF, particularmente cuando existe evidencia de que los
productos CDF no son must-have. Segundo, hay varias consideraciones que
hacen dudar de que existan incentivos significativos para subir los precios de
los rivales de DirectTV por parte de una entidad fusionada, principalmente

#8Sobre esto tltimo ver noticia “Las estrategias de la TV tradicional para competir con
el streaming”, El Mercurio, pagina C12, Martes 19 de junio 2018.
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por que DirectTV no ofrece los servicios empaquetados (telefonia y acceso a
internet) como sus rivales y, por ende, los clientes que quisieran cambiarse
perderian los descuentos multiservicio que obtienen ahora. Estos descuentos
son significativos y benefician a més del 80 % de los abonados actuales de los
rivales de DirectTV. Por ende, las razones de desvio deberian ser pequenas
como para que una estrategia de bloqueo parcial o total de insumos sea ren-
table. Tercero, hay varios efectos de eficiencia de la integracién vertical que
contra-restarian los posibles efectos de input foreclosure. A diferencia de una
operacién de concentracién horizontal, las integraciones verticales tienen el
potencial de generar importantes eficiencias econémicas. La eliminacién de
la doble marginalizacién entre CDF y DirectTV generarfa un incentivo muy
fuerte para reducir los precios de los canales CDF por parte de este cable-
operador, lo que generarfa una presién competitiva a los otros operadores.

En cuanto al riesgo de conglomerado, la teorfa econémica y la evidencia
empirica disponible sefiala que dicho riesgo no es relevante para el bien-
estar de los consumidores. Si CDF y los cable-operadores negocian tarifas
no-lineales, no hay prohibicién al empaquetamiento y los contratos no son
publicos, la fusién entre Turner y CDF no deberia generar ningin impacto
en los precios a los consumidores finales. M4s atn, si hay sinergias de costos
o mejoramiento en los productos, la operacién aumentaria el bienestar social.
La eliminacién de la doble marginalizacién con DirectTV, la

y otras eficiencias de la opera-
cién garantizan que se cumpla esto ltimo.

Finalmente, también es relevante sefialar que otros generadores de con-
tenido actualmente ofrecen sus canales bésicos junto a la opcién de canales
deportivos premium sin que esto haya generado a la fecha preocupacién por
parte de las autoridades de defensa de la competencia.
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Anexo: Explicacion de los resultados de O’Brien

y Shaffer (2005) y extensiones

En este Anexo se profundiza la explicacién de los resultados de O’Brien v
Shaffer (2005) y algunas extensiones. El propésito no es mostrar los resulta-
dos formales, para ello bastaria revisar las publicaciones originales. M4s bien,
el propésito es explicar en forma intuitiva los resultados de esta literatura.

O’Brien y Shaffer (2005) parten por asumir que N productores negocian
con un distribuidor monopolista la venta de sus productos diferenciados. Ca-
da productor vende un producto, ¢; a una tarifa 7'(¢;). El hecho de que T'(q)
es una funcién permite que existan tarifas no lineales, como tarifas en dos
partes, ventas minimas, etc.

La negociacion entre el producto i y el distribuidor se modela como un
problema de negociacién de Nash:3?

mMAax m—d;)® - (mg —d, )¢ i

Qi,ﬂ(-)GAa'(T—iJ( ‘ ) (ma r,) ( )

donde 7; son las ganancias del productor i, 74 son las ganancias del distribui-

dor, d; son las ganancias del productor i cuando no se llega a un acuerdo (que

sin pérdida de generalidad se asume que son cero), y d,, son las ganancias
del distribuidor cuando no hay un acuerdo con el productor 7.4

Las ganancias del productor i son m; = Tj(¢;) — C(g;) donde C(g;) es
la funcién de costos del productor. Las ganancias del distribuidor son 74 =
R(q) — E;N: 1 T5(q;), donde R(q) son los ingresos de vender el vector q de
todos los productos.

*Esto es estandar en la literatura. Es bien conocido que la solucién a este problema es
igual al equilibrio de un juego de negociacién donde los agentes le ofrecen ofertas secuen-
ciales a su contra-parte y el tiempo entre las ofertas tiende a cero.

“OEl conjunto A;(T_;) es el conjunto de tarifas para el productor T; v demanda del
distribuidor del producto ¢; tal que el distribuidor escoge ¢; para maximizar sus ganancias
dadas las tarifas ofrecidas por los otros productores (T_;) distintos de i y por el productor
i (Ti(.)), y el productor i recibe un pago mayor a su costo (Ty(g;) > 0 y T;(0) = 0). En
otras palabras, el producto de Nash se maximiza suponiendo que el distribuidor escoge
optimamente la cantidad demandada ¢; dada las ofertas de precios de todos los productores
¥ suponiendo que la tarifa ofertada por el productor i cubre sus costos.
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Las ganancias en caso de no llegar a un acuerdo juegan un rol importante
en este modelo y en su solucién. Para el productor i se asume que este pago
es igual a cero. Para el distribuidor, si no llega a un acuerdo con el productor
i, sus ganancias serian iguales a:

dT‘a? = R(Oa Q—i) G Z T_‘f(qi) (8)
i
Esto es, las maximas ganancias si no llega a un acuerdo con i son las
ganancias de vender todos los otros productos sin g;.

Un equilibrio en este contexto es un conjunto de demandas q y tarifas T/(.)
tal que se estd maximizando (7) para todos los N productores simult4dnea-
mente. Lo que demuestran O'Brien y Shaffer (2005) es que en equilibrio se
da la siguiente condicién para cada producto i:

JR _ aC; (9)
0g; dg;

Esto es, en equilibrio el ingreso marginal de cada producto en el mercado
final es igual al costo marginal de produccién. Esta es la misma condicién
de optimalidad que la de una firma verticalmente integrada en distribucién
y produccion. Por lo tanto, en equilibrio, el resultado es que se maximizan
las ganancias conjuntas entre el distribuidor y cada uno de los productores.
Luego, estas ganancias se reparten de acuerdo al poder de negociacién de ca-
da una de las partes (parametrizado por «) y los pagos en caso de no llegar
a un acuerdo.

La Figura 2 muestra el resultado del equilibrio para un productor i cual-
quiera y el distribuidor. El eje vertical muestra las ganancias del productor,
mientras que el eje horizontal muestra las ganancias del distribuidor. La cur-
va AB muestra la frontera eficiente de excedentes a repartir. Pero como las
ganancias de cada agente no pueden ser menores a las ganancias que obtienen
s1 no hay acuerdo, el punto de equilibrio tiene que estar entre los puntos CD.
Lo que demuestra O’Brien y Shaffer (2005) es que el equilibrio estard sobre
esta curva eficiente que maximiza los excedentes. Dénde exactamente se ubi-
ca el equilibrio dependerd del pardmetro «. Si este pardmetro es cercano a
uno, el punto de equilibrio serd cerca del punto C, y en caso contrario, cerca
del punto D. Sin pérdida de generalidad, supongamos que el equilibrio es en
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el punto E.

Figura 2: Solucién de Nash

Lt

d;

dy, B L

,Qué pasa ahora si dos productores se fusionan? Supongamos que el pro-
ductor 1 y 2 se fusionan y ahora ofrecen sus dos productos en conjunto (no
pudiendo el distribuidor comprar uno de los dos productos sin comprar el
otro). Lo que demuestran O'Brien y Shaffer (2005) es que en el nuevo equili-
brio se seguird cumpliendo la condicién (9). O sea se maximizan las ganancias
conjuntas. Sin embargo, el pago de reserva del distribuidor ya no es (8) sino
que las ganancias que puede obtener si no vende ni el producto 1 ni el pro-
ducto 2:

d‘!‘i = R(O: 0: Q—1,2) = Z T}(QJ) (10)
J#1,2

Estas ganancias son menores que las ganancias de no vender el producto

1 solamente. Por lo tanto, lo que hace la fusién es disminuir las ganancias
de reserva del distribuidor al negociar con la firma integrada y por lo tanto
el equilibrio resultante serd m4s favorable para el productor fusionado. Una
forma de ilustrar este nuevo equilibrio es mediante la Figura 3. La fusién dis-
minuye las ganancias de reserva del distribuidor, cambiando la curva CD de
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posibilidades de acuerdo y, para un mismo pardmetro « el equilibrio se corre
hacia la izquierda al punto F. El distribuidor reduce sus ganancias mientras
que el productor las aumenta.

Figura 3: Solucién de Nash post fusién
m

Ty

Sin embargo, en ausencia de sinergias de costos, los precios a los usuarios
finales serdn los mismos que antes de la fusién ya que la cantidad producida
y vendida de cada uno de los productos serd la misma que antes y estén de-
terminados por la condicién (8). La intuicién es que si bien aumenta el poder
negociador de los productores fusionados, persiste el interés de ambas partes
por maximizar los excedentes a repartir (el equilibrio esta sobre la curva de
eficiencia CD).

¢ Qué pasa ahora si no se puede atar las ventas del producto 1y 2 después
de la fusién? En este caso, el productor fusionado tiene que ofrecer una
funcién de precios para cada uno de los dos productos por separado T(q1) y
T'(g2). Ahora existen dos restricciones adicionales al problema. (7):
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R(q) — Th(q1) — To(g) — Z Ti(g;) = R(0,¢2,9-12) — Tx(g2) Z T;(g))

J#1,2 j#£12
(11)
R(q) = Ti(q1) — Ta(@2) — Y, Tj(g;) > R(q1,0,q-1,2) — T(qn) - Ty(q)
J#12 A2
(12)

Lo que establecen estas condiciones es que el productor fusionado debe
darle incentivos al distribuidor para que compre ambos productos, ya que
este podria comprar sélo uno de los dos productos ofrecidos por la empresa
fusionada cuando se prohiben las ventas atadas. El lado derecho de las res-
tricciones (11) y (12) son més grandes que la ganancia de reserva del caso en
que se permiten las ventas atadas (condicién (10)), por lo que el distribuidor
gana algo de poder de negociacién en comparacién con el caso anterior. Sin
embargo, lo que demuestran O’Brien y Shaffer (2005) es que si a es suficien-
temente alto, la empresa fusionada podria tener el incentivo de reducir la
oferta de g; y g2 subiendo los precios marginales de comprar estos productos
por separado, relajando de esta forma las restricciones (11) y (12).

Esta ultima estrategia distorsiona los precios marginales mayoristas, lo
que tiene como consecuencia que en equilibrio las cantidades vendidas de
cada uno de los productos ya no cumple con la condicién (9) y la solucién ya
no maximiza los excedentes conjuntos. La situacién serfa una como muestra
la Figura (4) donde el productor distorsiona las cantidades vendidas en equi-
librio y la solucién esté al interior de la curva eficiente, como en un punto
G. Si bien el productor aumenta sus ganancias, el resultado final genera una
pérdida de eficiencia en el mercado final de los bienes.

En resumen, el modelo de O’Brien y Shaffer (2005) implica que una fusién
aguas arriba no deberia generar impacto alguno en el bienestar de los consu-
midores, cuando se permiten tarifas no-lineales y la empresa fusionada puede
atar la venta de sus productos. Si la operacién implica sinergias de costos (u
otro tipo de mejoramiento para los consumidores, como el mejoramiento de
los productos) entonces la fusién implica un mejoramiento neto del bienes-
tar social.*! Pero si se prohiben las ventas atadas y el poder de negociacién

*18i la operacién genera una disminucién significativa en los costos marginales, entonces
incluso el distribuidor podria verse beneficiado con la operacién.
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Figura 4: Solucién de Nash post fusién sin ventas atadas
m

d;

Mg

del productor es alto, entonces existe el riesgo de que el equilibrio resultante
sea contrario al interés de los consumidores. Todos estos resultados son sin
perjuicio de que la fusién si cambia el reparto de los excedentes entre los
productores y el distribuidor.

El modelo de O’Brien y Shaffer (2005) asume un distribuidor monopolis-
ta. Esto permite abstraerse de ciertas complicaciones y sutilezas que surgen
cuando hay mds de un distribuidor. Por ejemplo, O’Brien y Shaffer (1992)
muestran que si hay un productor monopélico y multiples distribuidores del
producto, y los contratos son secretos entre el productor y cada uno de los
distribuidores, entonces en equilibrio el precio mayorista marginal es igual al
costo marginal de produccién.*? La intuicién es que como los contratos no son
observables por los rivales, el equilibrio no puede implicar un precio mayoris-
ta marginal mayor al costo marginal. Esto por cuanto, el productor tendria
incentivos de renegociar el contrato con alguno de los distribuidores, redu-

“2Por precio mayorista marginal nos referimos al precio mayorista de la 1iltima unidad
comprada por un distribuidor aguas abajo del productor. Por ejemplo, con tarifas en
dos partes, este resultado implica que el precio mayorista por unidad serfa igual al costo
marginal de produccién y el pago fijo determina como se reparte el excedente entre el
productor y el distribuidor.
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ciendo el precio mayorista marginal, aumentando asi el excedente a repartir
entre los dos agentes. Sin embargo, este aumento en los excedentes entre el
productor y uno de los distribuidores ocurre a expensas de las ganancias de
los otros distribuidores. Por lo tanto, sabiendo que existe el incentivo a rene-
gociar, los otros distribuidores no aceptarn su contrato. El tinico equilibrio
es que todos los contratos con todos los distribuidores implique un precio
mayorista marginal igual al costo marginal del productor. Como el precio
mayorista marginal es igual al costo marginal, no hay incentivos para el pro-
ductor de renegociar ya que una reduccién del precio mayorista con algin
distribuir reduce el excedente a distribuir entre los dos.

Recientemente, Rey y Vergé (2016) han generalizado el resultado de
O’Brien y Shaffer (1992) al caso en que hay miiltiples productores y mltiples
distribuidores. El resultado es que en los contratos en equilibrio implican un
precio mayorista marginal de cada productor con cada distribuidor igual al
costo marginal de produccién.

Para explicar las consecuencias que tienen los resultados anteriores, su-
pongamos que hay M distribuidores aguas abajo de los N productores. Su-
pongamos que cada productor tiene un costo marginal constante de pro-
ducir su producto igual a ¢; y el vector de estos costos marginales es ¢ =
(c1,¢2,...;cn). Lo que implican los resultados de Rey y Vergé (2016) es que
los precios mayoristas marginales que ofrecen los productores a los distribui-
dores tienen que ser iguales a ¢; y, por lo tanto, los distribuidores tendran un
costo marginal por la compra de cada uno de los productos igual c.

Supongamos ahora que los distribuidores compiten en el mercado final
segin algin modelo de competencia. Por ejemplo, competencia a la Ber-
trand con productos diferenciados. Los precios de equilibrio van a depender
del costo marginal de la ultima unidad de insumo que compra cada distri-

buidor: P*(c) = (p}(c), p3(c), .., By (c)).

Ahora, si hay una fusién entre dos productores (digamos que el productor
1y el 2), el equilibrio resultante entre los productores y distribuidores debe
cumplir la misma condicién de Rey y Vergé (2016) post-fusién. A saber, que
el precio mayorista marginal debe ser igual al costo marginal de produccién.
Por lo tanto, en el margen los precios de los insumos que enfrentan los dis-
tribuidores es igual al vector ¢ de antes de la fusién. En consecuencia, el
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equilibrio final en precios es igual al anterior P*(c) y los consumidores no se
ven afectados por la fusién. Incluso, si hay ganancias de eficiencia, los consu-
midores estarian estrictamente mejor. Este es el motivo por la cual O’Brien y
Shaffer (2005) afirman que la mayoria de sus resultados siguen siendo validos
cuando hay miiltiples distribuidores y los contratos no son piblicos.

Nilsen, Sorgard y Ulsaker (2016) demuestran lo anterior en un modelo
tedrico donde los contratos entre productores y distribuidores son de tarifas
en dos partes. También presentan evidencia empirica para demostrar que los
resultados del modelo se cumplieron en el caso de una fusién de productores
de huevos en Noruega. La transferencia de los distribuidores a los productores
aumento, pero esto no afecté el precio final a los consumidores.
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