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I. Resumen Ejecutive

I. Ln este informe se analizan aspectos relacionados con la integracion horizontal en que
esta invelucrada Empresas Copec S.A. a través de su propiedad controladora en Abastible
S.A. (9907% de la propiedad) y no controladora en Metrogas S.A. (39.83% de la
propiedad). I:] objetivo de este analisis se origina en ciertos cuestionamientos que s¢ han
realizado a la competitividad de la industria del gas en Chile, v donde dichos
cucstionamientos han tenido como cje central las relaciones de propiedad entre las

empresas que operan en dicha industria.

2. La Fiscalia Nacional Economica (“FNE™)} plantea que la actual estructura socictaria del
mercado del gas podria importar un ricsgo de coordinacion en el mercado, ya que se
gencrarian incentivos para que las decisiones corporativas v estrategias comerciales de
competidores no scan del todo independientes, buscandose maximizar ganancias conjuntas
en distintos segmentos del mercado (por ejemplo. en ¢l GLP v GN). Sin embargo, la misma
FNE establece que estos riesgos disminuyen con la entrada de Gas Natural Fenosa a la
propiedad de Metrogas {con el 60.17% de la propiedad). Asimismo. la FNE plantea que
existirian numerosos casos de cruce de directores entre empresas competidoras en los

mercados del GN v GLP. Entre cllos, se menciona el caso de Metrogas v Empresas Copec.

3. Metrogas es, en la practica, el Gnico distribuidor de GN en la Regién Metropolitana
(RM), mientras que Abastible, Gasco y Lipigas son los distribuidores de GLP, EI GN se
distribuye a través de redes, por fo que sus consumidores potenciales son aquellos que estan
ubicados donde llegan dichas redes. En general, hay redes donde hay industrias de tamafio
importante y cn gran parte de los sectores de mayores ingresos de Santiago. El GIL.P se
distribuye a través de cilindros y a granel. La participacién del GN ha aumentado en Chile

v en fa RM,

4. Un temor que ha manifestado la FNE es que Ia participacion accionaria de Empresas

Copec en Abuastible y Melrogas incentive una menor agresividad competitiva que la que
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habria sin esta participacion conjunta. Esta menor agresividad competitiva, que se daria a
partiv de la adopcidn de decisiones comerciales coordinadas que busquen maximizar
ganancias conjuntas, se rellejaria en una menor competencia en precios, menor calidad de

servicio, ¥ menores incentivos a desplegar redes de GN.

5. El riesgo de una menor competencia en precios se origina en que cuando es la misma
empresa la que vende los productos sustitutos, ella tenderd a cobrar mayores precios que
cuando dichos productos son vendidos por distintas empresas, va que es la misma empresa
la que internaliza las ventajas en el desplazamiento positivo en la demanda del producto
que, en principio. no subid de precio. Asi, el costo de un alza en los precios de un producto

X" es menor cuando ¢s la misma empresa la que vende ¢l producto sustituto “y™,

6. En el caso de Abastible y Metrogas este analisis sc debilita fuertemente, va que los
controladores de ambas empresas son distintos. y las participaciones accionarias de
E:mpresas Copec en cada una de ellas también son muy diferentes. Asi es como una
hipotética coordinacion de precios entre ¢l GLP y el GN, orquestada por Empresas Copec
para tener mayores bencficios en su estado de resultados conselidado, no podria ocurrir
porque de subir Abastible ¢l precio que cobra por el GLP. la conveniencia de seguir o no
dicha alza de precio en el GN no la determinaria Empresas Copec, sino que Gas Natural
Fenosa, la que por no partticipar en el GLP no tiene los mismos incentivos. De hecho, un
aumento en el precio de ambos productos seria perjudicial para Gas Natural Fenosa, ya que
parte de la disminucion en sus ventas se trasladarfa a un aumento en ventas de GLP. Los
incentivos a una coordinacion de precios entre Metrogas y Abastible son ain menores si se
considera que en el mercado del GLP participan otras empresas (Gasco y Lipigas), las que

s¢ verian bencficiadas por una hipotética coordinacion entre Metrogas y Abastible.

7. El analisis realizado para una eventual coordinacion en precios puede ser extrapolado a
otras variables competitivas como calidad de servicio y publicidad, donde se podria pensar
que la participacién conjunta de Empresas Copec en Abastible y Metrogas {levaria a
menores niveles de servicio o menor publicidad. El argumento seria que el costo de un

menor servicio (por ejemplo, menores ventas) en uno de los productos. se recupera
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parcialmente por fas mayores veatas en el producto sustituto. Sin embargo. por las mismas
razones dadas para el caso de una coordinacion en precios, se concluye que la participacion
de Empresas Copec en Metrogas no debicse bajar los niveles de servicio otorgados.
Cualguier menor nivel de servicio en ¢l mercado del GLP serfa aprovechado por Gasco v
Lipigas para ganar participacion. v lo mismo sucederia si Metrogas ofrcciera un menor
nivel de servicio. Por otra parte. un menor servicio perjudicaria a Gas Natural Fenosa, ya

que sus menores ventas de GN no serian compensadas con mayores ventas de GLP.

8. También se podria argumentar que Empresas Copec tendria menores incentivos para que
Metrogas invirliese en redes, ya que con mecnos redes desplegadas el GN se hace menos
sustituto del GLP. y asf hay mayores posibilidades de vender GL.P. Sin embargo, cs
evidente que Gas Natural Fenosa -controladora de Metrogas- tendrd los incentivos a
expandirse en GN en la medida que la tasa de rentabilidad esperada de las nuevas redes
supere el costo esperado de fa inversion en ellas, considerando solo su participacion en el
mercado del GN. L.a competencia que tiene Abastible en el mercado del GLP con los otros
oferentes de GLP. v el futuro promisorio del GN. no apoyan el argumento de que Gas
Natural Fenosa o Empresas Copec busquen posponer inversiones en redes de GN que sean

rentables de hacer buscando eventuales mayores ventas de GLP.

9. De lo discutido en el presente informe. se infiere que las preocupaciones desde la
perspectiva de la libre competencia por la participacion accionaria de limpresas Copec en
Abastible y en Metrogas disminuyen a medida que, i. Menos sustitutos sean el GLP y el
GN (en ¢l extremo. si no hay sustitucidn, la coordinaciéon no otorgara ninguna recompensa
para las cmpresas), ii. E1 GLP y el GN sean sustitutos, pero sean parte de un Srupo mas
grande de sustitutos (en este caso, la oferta de otros sustitutos “disciplinaria™ cualquier tipo
de coordinacién.), iit. [laya otros competidores en mercados de productos sustitutos (la
existencia de otros competidores involucra la necesidad de coordinar un mayor némero de
actores.), iv. Mds asimétrica sea la participacion de Empresas Copec en Abastible v
Metrogas. y/o se obscrven mayores diferencias en las perspectivas [uturas de uno u otro
mercado {una mayor asimetria desalinca los incentivos a coordinarse, porque los efectos en

una u otra empresa seran mas diferentes), v. Mds asimétrica sea la participacion de
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Metrogas en los mercados del GN y del GLP (en este caso la asimetria es maxima, ya que
los accionistas controladores de Metrogas no tienen actualmente participacion en el
mercado del GLP), vi. El control de Metrogas v Abastible esté en manos de distintas
empresas, las que poseen enfoques comerciales diferentes. Asimismo, el que Gas Natural
Fenosa haya declarado su firme desco de desplegar redes de GN para incrementar sus
ventas, aparceeria como muy contradictorio con establecer una coordinacion de precios con

empresas proveedores dc GLP.

10. En general, las caracteristicas recién mencionadas llevan a concluir que no se
vislumbran riesgos relevantes para la competencia en el mercado del gas a partir de la
propiedad accionaria de mpresas Copec en Abastible (controfadora) v en Metrogas (no
controladora). Si aceptamos que el GN y el GLP son sustitutos, el argumento de
coordinacién es més plausible cuando es la misma empresa la que vende los productos
sustitutos que existen en el mercado. Ef que parte importante de los clientes de Metrogas y
de Abastible sean distintos, e! que Gas Natural Fenosa participe sélo en GN y sea el
controlador de Metrogas, y el que los niveles de inversion, tamafios, tipos y crecimientos
esperados de cada mercado sean dilerentes, hace que la posibilidad de orquestar una

coordinacion anticompetitiva sea muy baja.

| 1. Respecto del interlocking. ¢ste se da cuando una misma persona integra cl directorio de
dos o mas empresas, El concepto se puede ampliar para considerar no solo a los directores,
sino que tambien a fos ejecutivos de la empresa. Asi. existiria inferlocking horizontal si
gjecutivos o directores de Abastible o de Empresas Copec participan en el dircctorio de

Metrogas.

12. A fa fecha de confeecion del presente informe (Agosto del 2016), los dnicos directores
nombrados por Empresas Copec en Metrogas son los Sres. Andrés Lehuedé y Juan Ignacio
Langlois, Jos que no participan en los directorios de Empresas Copec o de Abastible. El Sr.
Lehuedé es Gerente de Finanzas de AntarChile (matriz de Empresas Copee) v el Sr.

Langlois es un abogado independiente que también es director de Arauco (filial forestal de



FEmpresas Copec). A partir del renovado directorio de Metrogas, sc puede observar que

cualquier tipo de inferlocking horizontal serfa, en este caso, “muy™ indirecto.

13. La NE argumenta que un interlocking horizontal podria Hevar a una menor
agresividad competitiva enire Metrogas y Abastible, debido a que el aumento en el flujo
de informacion entre competidores facilitaria el reconocimiento de la interdependencia
ohigopolistica y el actuar coordinado de fos agentes. La mayor coordinacién se darfa.
entre otras cosas. porque ¢l inferlocking facilitaria el encuentro (recuente de competidores v
a partir de alli. la deteccion de desviaciones de un cventual acuerdo. Para que este
argumento fuese vélido, sc requeriria que Metrogas y Abastible subieran el precio del GN ¥

GLP, respectivamente, ¥ que dicha alza fuesc conveniente para ambos.

14. Como se discute en éste informe. ¢l argumento sobre ¢l que se funda una supuesta
coordinacion de precios, facilitada por ¢l interlocking indirccto, no se apoya en supuestos
realistas. Primero, el GLP lo proveen varias empresas. por lo que cualquier alza en el precio
del GLP para favorecer a Abastible serd, al menos en parte, capturada por esas otras
empresas. Una supuesta coordinacion de precios tampoco redituarfa para Gas Natural
Fenosa, ya que el alza en ¢l precio del GLP no seria sostenible por la presencia de
competidores en ese mercado, lo que bajarfa la demanda por GN. Segundo, Gas Natural
Fenosa participa solo en ¢f mercado del GN y, por lo tanto, no recibiria flujos adicionales
por un aumento en la demanda por GLP. Tercero. debido a que el controlador de Metrogas
es Gas Natural Fenosa, las decisiones comerciales van a ser tomadas considerando la
optimizacion de los resultados para Metrogas, y no los de Empresas Copec. Cuarto, las
participaciones accionarias de Abastible y Fenosa en Metrogas son muy distintas, con lo

que se rompe la simetria requerida para una coordinacion duradera en los precios.

I5. La hipotesis de que Ja informacidn obtenida en el directorio de Metrogas es muy
valiosa para una empresa de GLP, va en contra de la venta de la participacion en
Metrogas que realizaron Trigas (relacionada a Lipigas) v Gasco, vy de la separacién de

los negocios de GN y GLP que implementd Fenosa a partir de su adquisicion de CGE.



16. Otro potencial riesgo del interlocking es que, en la medida que Empresas Copec
tenga influencia sobre las acciones de Metrogas, dicha influencia sea utilizada para retrasar
fa expansion de redes de Metrogas. Sin embargo, es muy improbable que Gas Natural
Fenosa vaya a retrasar sus inversiones o disminuya la calidad de servicio para favorecer a

Abastible, fundamentalimente porgue participa sélo en ¢l mercado del GN.

17. A modo de sintesis, en opinion del suscrito la situacidn actual, en la que los directores
de Metrogas elegidos con las acciones de Empresas Copec S.A. tienen un cierto grado de
relacion con Esta. pero no son directores o ejecutivos de Abastible S.A. o de Empresas
Copec S.A., no se considera riesgosa para la libre competencia. Esta opinién se refuerza si

s¢ considera que Empresas Copec S.A. posee una posicion no controladora en Metrogas.

Sin perjuicio de lo anterior, se considera recomendable que. en el futuro, ejecutivos o
directores de  Abastible S.A. no participen en la mesa directiva de Metrogas,
fundamentalmente para evitar cualquier tipo de sospecha respecto de eventuales

coordinaciones o influencias mas directas.

18. Asimismo. el hecho de que en este caso el inferlocking sca indirecto provoca que el
ricsgo de traspaso de informacion entre competidores sea menor. Esto ¢s consistente con el
documento presentado por la FNE al TDL.C en el marco de esta causa, donde se establece
que “el interlocking horizontal directo es el que mayores riesgos de traspaso de informacién
¥ coordinacion presenta”. Asimismo, no se debe olvidar que la ley de valores establece que
los directores tienen un deber de reserva respecte de la informacién que obtienen en cl

directorio.

1% Cle



H. Objetivos

En este informe se analizan, desde la perspectiva de la libre competencia, aspectos
relacionados con la integracion horizontal en que cstd involucrada Iimpresas Copec a
traves de su propiedad accionaria en Abastible y en Metrogas. Empresas Copec ¢s duefia de
una participacion no controladora (39.83%) en Metrogas (el restante 60.17% de Metrogas
es de propiedad de Gas Natural Fenosa) y de una participacion controladora en Abastible
(99.07% de la propiedad). Metrogas y Abastible son empresas “aguas abajo™ que
distribuyen GN y GLP, respectivamente, a clientes finales en un escenario donde el GLP y

¢t GN podrian ser sustitutos para un grupo de consumidores.

El objctivo de este analisis se origina en ciertos cuestionamientos que se han realizado a la
compcetitividad de la industria del gas en Chile, v donde parte de estos cuestionamientos
han tenido como elemento central las relaciones de propiedad entre las empresas que
operan cn esta industria. Asi es como, por ejemplo, en su respuesta a las "Solicitudes de
Conadecus en relacidon con el mercado del gas" (Rol NC N© 427-14 TDLQ). la Fiscalia
Nacional Econdmica (FNE), en su escrito del 27 de Abril del 2016, analiza la “presencia
de riesgos a la competencia que sc derivan de las actuales relaciones de propiedad entre
los actores que participan en los segmentos de distribucion de gas natural licuado

("GNL") y gas licuado de petrdleo ("GLP") que existen cn el pais™.

Entre las principales conclusiones presentadas por la FNE en su escrito en lo referido a la
integracion horizontal, se cuenta ¢l que la actual estructura societaria del mercado del gas,
podria importar un riesgo de coordinacion en el mercado. Lo anterior, por cuanto se
podrian generar incentivos para que las decisiones corporativas y cstralegias comerciales de
empresas competidoras no sean del todo independientes, buscandose maximizar ganancias
conjuntas en distintos segmentos del mercado (por cjemplo, en los segmentos de

distribucion del GLP y GN). Sin embargo, la misma FNE establece que estos riesgos

“En el escrito de Ja FNE también se analizan Jos efectos de la operacion de concentracion a través de la cual
Gas Natural enosa ingresa al mercado del GN en Chile, Este no es el tema central de cste informe, pero mas
adelante se comentan tangencialmente fos efeclos de ta entrada de Gas Natural Fenosa sobre fos principales
aspectos estudiados en este informe,

Mo
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disminuirian con la entrada de Gas Natural Tenosa a la propiedad de Metrogas, en

rcemplazo de los accionistas Gasco y Trigas (entrada que finalmente ocurrié).

Asimismo, la FNE plantea que se observarian numerosos casos de cruce de directores entre
las empresas competidoras en los mercados de GN y GLP. Entre estos casos, la FNE se

refiere al caso de Metrogas v Empresas Copec.

En virtud de o anterior, en este informe econdmico se discuten los posibles efectos sobre 1a
competitividad en ¢l mercado del gas de la posible integracion horizontal antes
mencionada. y luego se discuten aspectos relacionados con el interlocking que de acuerdo a
fa FNE surgirfa a partir de las participaciones accionarias de Empresas Copec en Metrogas

v cn Abastible.

Para los cfeclos de este informe, se considera la division de la empresa Gasco en dos
entidades, la que fue aprobada en junta exiraordinaria de accionistas el 30 de Marzo del
2016. En esta division, se acordd que la participacion en el negocio del GNL quedara a
cargo de Gas Natural Fenosa, mientras que Gasco mantendrd el negocio del GLP. Esta
division surgié a partir de [a toma de control de CGE por parte de Gas Natural Fenosa
(Gasco era parte de CGE). Debe destacarse que a partir de la division de la empresa, los
accionistas de Gas Natural Fenosa y de Gasco son distintos, v que los negocios a los que sc
abocara cada empresa también son diferentes. Adicionalmente. Gas Natural Fenosa
adquirio la participacion accionaria que Trigas (empresa relacionada a Lipigas. que es el
tercer actor en ¢l mercado del GLP) tenia en Metrogas (8.33%), con lo que Gas Natural

Fenosa paso a ser el accionista controlador de Metrogas con un 60.17% de la propiedad.

La organizacion de este informe ¢s la siguiente. Lucgo del resumen ejecutivo v de esta
mtroduccion, en la seccién Hi se analiza, desde la perspectiva de la libre competencia. la
integracion horizontal que surge a partiv de fa participacion controladora de Empresas
Copec en Abastible y de su participacién no controladora en Metrogas. Luego, en la

seccion 1V se analiza el inrerlocking horizontal en que podria estar involucrado Empresas

lREer
—
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Copec. I:n cada una de estas secciones. sc proponen algunas medidas o consideraciones

para disminuir eventuales riesgos que se vislumbren a la libre competencia.

I. Integracion Horizontal de Empresas Copec en la industria del gas
A. Antecedcntes generales

Empresas Copec presenta un clerto grado de integracién horizontal en el mercado del gas
en Chile. dada su participacion del 99.07% en la propiedad de Abastible y del 39.83% en la
propiedad de Metrogas. Abastible es uno de los principales distribuidores de GLP en Chile
{ver cuadro 1) y Metrogas es el tnico distribuidor de GN en {a RM. De esta manera, habria
cierto grado de integracion horizontal en la medida que ¢l GLP y ¢l GN scan sustitutos para

una parte relevante de los consumidores,

Cuadro 1
Participacion de mercado en GLP (cn toneladas vendidas en cf pais el 2014)

Empresa Participacion de mercado (%) :
| Abastible 36.7
Gasco 26.6
Lipigas 36.7
e . o6 ——

Fuente: Presenfacion de empresas Lipigas. Roadshior de emision de bonos corporativos, 2015,

De acuerdo a la FNE, los vinculos de propiedad y control entre empresas que participan cn
tos distintos segmentos del mercado de gas podrian representar un riesgo a la libre
competencia, en tanto existirfa la posibilidad de que sc generen incentivos para la adopcion
de decisiones comerciales coordinadas, que busquen maximizar ganancias conjuntas en
distintos scgmentos del mercado. Lo anterior, debido a que 1a propicdad coman generaria
incentivos para que las decisiones corporativas y estrategias comerciales de empresas
competidoras no scan independientes. sino que tengan como objetivo maximizar las

ganancias conjuntas en los segmentos de distribucion del GLP y GN.
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Debe deslacarse que a la fecha de confeccidn del presente informe (Agosto, 2016}, la
estructura del mercado del gas en Chile esta cambiande, debido a que la toma de control de
la empresa CGE por parte de la cmpresa espafiola Gas Natural Fenosa le permitio a csia
ultima tener una participacion controladora en Metrogas. Gasco aprobd, en su junta
extraordinaria de accionistas celebrada en Marzo def 2016, su division en dos empresas que
seran distintas en su propiedad y actividades. Una dc estas empresas (controlada por (Gas
Natural Fenosa) se dedica al GN y tiene como principal tarea administrar ¢l porcentaje de
propiedad controladora que tenia Gasco en Metrogas, mientras que la ofra empresa se

dedica a la administracion del negocio del GI.P, en manos de la familia Pérez Cruz.

Producto de estos movimientos, y de una participacion anterior que habia adquirido Gas
Natural Fenosa de Metrogas (Trigas habia vendido su participacion de 8.33% en Metrogas
a Gas Natural Fenosa), el porcentaje de propicdad controlado por Gas Natural Fenosa en
Metrogas es actualmente de un 60.17% y ¢l nuevo Gasco ya no participa de la propicdad de
Metrogas. Como se ha mencionado. el restante 39.83% de la propicdad de Metrogas es de

Empresas Copec.

Un tercer actor de relevancia en el mercado del GLP es Lipigas. que es una empresa de
distribucion de GLP. Indirectamente, Lipigas estaba integrado horizontalmente al mercado
det GN debido a que Trigas {cuya propiedad estd relacionada al grupo controlador de
Lipigas) participaba de la propiedad de Metrogas. Sin embargo, v como se menciond
recientemente, Trigas vendio su participacion en Metrogas v con ello va no participa, ni

directa ni indirectamente, cn la propiedad de dicha compaiifa.

Metrogas es el Unico distribuidor de GN y de gas de ciudad en la RM (el gas de ciudad se
obtiene de la descomposicion de la basura). Aproximadamente, el 37% del consumo de gas
residencial y comercial en la RM es GN y gas de ciudad, vy ¢l 63% es GLP®. El GN se

distribuye a través de redes, por lo que sus consumidores potenciales son aquellos ubicados

Informacion  para el aifo 2014 inferida a partir de Ia pagina  web de la  SEC:
hitpfiwww.sec.cl/portal/page? Jpageid33,3420339& dad=portal& schema=PORTAL. Dcbe destacarse que
el gas de ciudad representa una proporcion minima de fas ventas de gas.
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donde llegan dichas redes®. En general, hay redes donde hay industrias de tamafio
importante (centro de Santiago) v en gran parte de los sectores de mayores ingresos de
Santiago. Por otra parte. el GLP ha bajado en algo su participacion, ya que el GN ha
scguido aumentando su despliegue de redes, fundamentalmente en los lugarcs donde hay

mayores Consumaos de £4as,

En el cuadro 2 se observa la evolucion de las ventas de GN por parte de Metrogas en los
uitimos dicz afios, mientras que en el cuadro 3 se observa la evolucion de las ventas totales
de GLP en el mercado chileno en el mismo lapso de tiempo. De estos cuadros se infiere que
el GN ha experimentado un importante crecimiento en sus ventas (aproximadamente 64%
en ¢l periodo 2010-2015) mientras que ¢l crecimiento en las ventas del GLP ha sido mucho
menor (aproximadamente 2.8% en el periodo 2010-2015). Debe destacarse que las ventas

de gas de ciudad practicamente han desaparecido.

Cuadro 2
Ventas totales de Gas Natural Mcetrogas (en MM de metros ciibicos)

2010 | 2011 2012 2013 2014 i 2ms
Total 797 T1o2 1,101 1.004 1138 1304
Res-Com 296 297 292 311 336 340
Tndustrial 340 376 308 447 453 430
Eléctricas y otras 161 148 411 246 349 484

[uente: Memorias Mctrogas.

Cuadro 3
Consumo total de GLP (en toneladas)

2006 2010 2015
Qa3.197 1136182 1.168.159
Fuente: SEC.

El gas natural seco se pucde trasladar también en un camion retrigerado, para lo cual se lo convierte en
“iquide™ (s6lo para ¢l traslado). Este gas es dejado por ¢l camion en estanques almacenadores, donde se re-
gasifica y envia por redes (“locales™) al cliente final.
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En sintesis, Empresas Copec tienc una participacion del 99.07% de la propiedad en
Abastible y del 39.83% en Metrogas. Su participacién en Metrogas es minoritaria respecto
de la participacion controladora de Gas Natural Fenosa. Gasco y Lipigas operan en cl
mercado del GLP pero no en el del GN, y tampoco participan de la propiedad de Metrogas.
A continuacion analizaremos potenciales riesgos v beneficios de la participacién accionaria
de Empresas Copec tanto en Abastible como en Metrogas. Antes, se comenla brevemente

acerca del proceso productivo del GN.

“Proceso productive del gas natural ™

El GN es gas que se extrae de pozos ubicados en yacimientos. Al gas que se saca de los
pozos se le extrac el liquido; parte de este liquido es propano y butano, esto es gas licuado.
Al gas que queda luego de sacado el liquido se le denomina gas natural seco, el que
tipicamente se ha importado a Chile por gasoducto en estado gaseoso desde Argentina y,
mas recientemente, refrigerado en estado liquido por barco desde el hemisferio norte. Fl
gas natural seco s¢ puede trasladar en estado liquido también en un camién termo (s6lo para
el traslado). Este gas es dejado por el camidn en estanques almacenadores, donde se re-

gasifica y envia por redes locales al cliente final.

En el mercado del gas natural que se traslada en camién participan empresas como
Metrogas, Lipigas, Enap, Endesa v GasValpo. Este es un mercado todavia incipiente. v
donde para que tenga sustento econdmico se requiere tener un demandantc industrial de
tamafio importantc que garantice seguridad en el consumo en un lapso de tiempo

determinado, debido a que si el gas no se utiliza en ese lapso de tiempo sc evapora y pierde,

L.os que poseen ventajas en el mercado del gas natural distribuido por camion son los
importadores directos, porque ellos tienen garantizado un volumen de gas que lo pucden
ofrecer a la industria. o como en los casos de Endesa y Enap. lo pueden utilizar como
insumo para gencrar energia en sus propias operaciones. Tenemos coma ejemplo la planta
regasificadora dc [ndesa instalada en la planta de Cecinas PF en Talca. In este caso.

Endesa vende gas natural a dicha industria y a GasValpo que esta construyendo una red de
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cafierfas en la ciudad. Otros participantes en cste mercado. como Lipigas. tienen que
comprar a los importadores dircctos como Enap, donde éste tltimo entrega el gas puesto en

la industria (cliente) que ordene Lipigas.
B. Sustitucion para distintos consumeos y precios

Como sc discute mas abajo, el analisis de la sustitucion entre los distintos tipos de gas v
cnire el gas y otros productos es importante para el andlisis de las posibles consecuencias
de una posible integracién horizontal. Al respecto, para que se considere que un oferente
esta integrado horizontalmente se requiere que exista sustitucion (desde la perspectiva del

consumidor} de los productos ofrecidos por un mismo oferente.

Un tema que cs relevante para cvaluar la sustitucion entre el GN v ¢l GLP es el relacionado
con los consumos, precios y existencia de redes. Cuando la red estd ya construida {incluida
la *ditima milla™ que llega al cliente final) es muy dificil que el GLP sea competitivo con el
GN porque el costo marginal de éste ultimo es menor al costo del GLP, por lo que en este

caso la sustitucion desde la perspectiva del consumo del cliente final es baja.

Por otra parte, mientras no haya red construida, el GN no es sustituto del GLP. Como las
redes de GN se van construyendo seglin la densidad poblacional, v segin los consumos
esperados de los clientes en una zona, en ciudades o zonas geogréficas donde no hay gran
densidad de Consumidores que demanden cantidades relativamente significativas de gas, el

GN no aparece como un sustituto relevante del GILP.

De lo mencionado en los parrafos anteriores se infiere que el GN y el GLP tienen distintas
fortalezas. Til GN tiene grandes fortalczas cuando la red ya estd construida o cuando no hay
muchos metros de red que construir y hay consumidores que demandan cantidades
mmportantes de gas. mientras que el GLP tienc mayores fortalezas cuando se requiere
construir largas extensiones de red y no existen muchos compradores que consuman
cantidades significativas de gas en esa zona geografica (por ejemplo, en ciudades o barrios

sin mucha densidad poblacional).



B.1. ;Cémo es la sustitucién de jos productos que venden Metrogas v Abastible?

En primer término, debido a que Metrogas participa fundamentalmente cn la RM. el
analisis se hara desde esta perspectiva geogréfica. [| andlisis puede ser extrapolado a otras
regiones cn la medida en que Metrogas participe. o tenga planes ciertos de participar, cn
otras areas geograficas. También es relevante dividir el mercado cntre aquel de
demandantes residenciales y comerciales (Res-Com) y aquel de demandantes indusiriales,
ya que el comportamiento de ambas demandas y la disponibilidad de sustitutos puede ser

distinta en cada uno de dichos mercados.

En Ja tabla 4 se presenta cl consumo total de GN en la RM de acucrdo al tipo de
consumidor. Como sc puede observar, el consumidor mas relevante cn términos del monto
consumido es. a distancia de los otros tipos de consumidores, el industrial con un 65.4% del
consumo total. Por otra parte, en la tabla 5 se presenta ¢l consumo de GLP en la RM, de
acuerdo al tipo de envase del gas. De acuerdo a esto. aproximadamente ¢l 66.2% del GI.P

vendido cn la RM corresponde a cilindros y el 33.8% restante a granel.

Cuadro 4
Consumo total de GN en la RM (miles de metros cabicos vendidos afio 2014y

Tipo de cliente Mm3 Porcentaje del total vendido
Res-Com ' 334.332 33.0
Industrial 662,694 654
Estacidn Servicio GNC 16.824 1.6
Total 1.013.830 106

Fuente: SEC.
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Cuadro §
Consumo total de GLP en fa RM (toncladas vendidas aio 2014)

Tipo de envase Toneladas vendidas Porcentaje del total
Envasado {cilindro} 345.549 66.2

Granel 17672 33.8

Total 322271 100

Fuente: SEC

En la tabla 6. por su parte. se presenta la venta a nivel nacional del GLP por tipo de
consumidor. Para llegar al porcentaje de GIL.P vendido por tipo de consumidor en fa RM, se
aplicaron los porcentajes de las ventas a industriales correspondientes a cilindros y a granel
en el pais como un todo a los consumos de GLP ¢n la RM. Siguiendo esta simple regla de
aproximacion. se llega a que cerca del 15% de las ventas de GLP en la RM son al sector
industrial. Es razonable pensar que este 15% corresponde, en general, a industrias de menor
lamariio a las que no llegan las redes de GN o donde por sus niveles de consumo, el gas de

cilindro es mas cficiente.

Cuadro 6
Venta de GLP por tipo de consumidor cn el pais (en toncladas vendidas e 2014)

Tipo Cilin2kg | CilinSkg | Cilin 11 kg ] Cilin IS kg | Cilin 45kg | Granel | Total
Comercial | 96 13.382 49,482 137.349 47388 151276 | 399473
Industrial | - 64 39 12.876 2025 184.481 | 199.484
Residencial | 15 30.039 65.264 317.055 73.021 129.898 | 615.293
Ser Plblico | - . - i 58 3414 3.473
Total 111 43.495 114783 167.280 122,992 469.069 | 1.217.723

Fuente: SEC
B.1.1. Clientes residenciales y comerciales
El consumidor residencial utiliza el GN fundamentalmente para cocinar, calentar agua v

calefaccionar ambientes. De acuerdo con el uso. existen distintos encrgéticos que pueden

ser potencialmente sustitutos. Para la calefaccion, los sustitutos més comunes son ¢l GLP,
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¢l GN, la electricidad, v el kerosene”. Para cocinar, en sectores urbanos las principales
fuentes de encrgia son el GN, ¢l GLP y posiblemente la electricidad. Fn zonas rurales, la

lefia es un suslituto relevante.

La sustitucion entre el GLP y el GN depende de diversos factores. En las ventas a clientes
que compran voltumenes importantes v a los que les llega la red de distribucion del GN. el
GL.P no es competencia relevante del GN, principalmente porque en esos casos el GN tiene
precios menores al GL.P®. Una vez que ia red esta instalada, el costo marginal del GN es
menor al costo del GLP, por lo gue la sustitucion se hace dificil en términos economicos
{esto podria cambiar en situaciones muy extremas, como en el caso en que el precio
internacional del petroleo se ubique en un nivel menor a USS 20 el barril). Por otra parte,
cn zonas donde llega Ja red de GN pero donde el consumo de esa residencia o comercio ¢s
muy pequefio. ¢l GN tampoco es un buen sustituto del GLP, va que se requierc la
reconversion de los artefactos para que sean aptos para ser utilizados con GN, lo que tiene

costos que para niveles muy bajos de consumo no son razonables de incurrir.

Generalmente, la sustitucion es medida a través de la elasticidad precio cruzada entre dos
bicnes. De acuerdo a estudios conocidos, la elasticidad precio del GN respecto de si mismo
v respecto de los potenciales sustitutos tiende a ser baja en el corto plazo, lo que muestra
que en ¢l corto plazo hay baja sustitucién. A modo de ejemplo, Agostini, Plottier v
Saavedra (2012)" encuentran quc la elasticidad precio del consumo de energia eléetrica ante
cambios en el precio del GLP se ubica en un rango de entre 0.14 v 0.16. Es decir, ante un
aumento del 1% en el precio del GLP, la demanda por encrgia eléctrica sube en un 0.16%.
todo lo demas constante. ['stos resultados muestran que existe alguna sustitucidn entre estos

productos. aunque esta es moderada. Fste resultado es similar al encontrado en otros

" In algunas zonas geograficas del pais {comao la 1X y X regiones) se podria considerar también a la lefia
COMO un sustitio relevante. Sin embargo. en la vasta mayor parte del pais (sobre todo en aquellas zonas
donde llega ¢l gas natural en fa RM) la lefia no parece ser un sustituto relevante al gas para calefaceionar
lugares residenciales.

® Puedc haber alguna sustitucion en Ja medida que se utilice (cn la misma residencia o local comercial) GN
para algunos usos (por ejemplo, calefaccién de la casa) y GLP para otros usos (por ¢jemplo. calefactores mas
peguedios dentro de la misma propledad).

1 €. Agostini, Cecilia Plottier y Eduardo Saavedra. “L.a Demanda Residencial por Energia Eléctrica cn Chile”,
Revista de Fieanomia Chifena, Vol 13N 3. pp. 64-83. 2012,
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estudios en Chile (por ¢jemplo, Benavente et al., 20053 v cercano al resultado promedio de
la literatura de 0.18 para la elasticidad de la energia cléctrica respecto del GN (Dahl,

1993y,

Debe destacarse que las mediciones de elasticidades cruzadas entre el GN y ¢l GLP son
escasas, complejas y sujelas de criticas metodolégicas, ya que en ellas se agrupan
consumos y precios de distintos tipos de clientes (por cjemplo. de aquellos que tienen y que
no tienen acceso a la red de GN dentro de una misma ciudad, y de aquellos que tienen
niveles de consumo muy diferentes). Como se ha dicho anteriormente, el concepto de
sustitucion econdmica es uno més bien tedrico en zonas donde no llega una red de GN, va
que el consumidor no tiene la opeidn de sustituir un consumo por otro, asi como también la
sustitucion es un concepto més bien tedrico en el caso en gue exista red y el consumo de
¢se hogar o comercio supere un cierto umbral, ya que en dicha situacion el GN scrd

preferido al GLP y no habran niveles relevantes de sustitucion.

De esta mancra, el concepto de sustitucion econdmica debe ser mirado con cuidado cuando

sc considera al GLP y al GN, ya que la conveniencia de un tipo u otro de gas depende de

los consumos relativos

¥ Benavente, 1., A. Galctovie, R. Sanhueza and P. Serra (20035b). “Estimando la Demanda Residencial por
Eleciricidad en Chije: Bl Consumo es Sensible al Precio™. Cuadernos de Economia 42: 3161,

“Dahl, C. (1993). *A Survey of Energy Demand Elasticities in Support of the Devetopment of the NEMS™
Departamento de Enerofa, Estados Unidos,
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La existencia de una sustitucion moderada entre ¢l GN v el GLP indicada en los estudios
recién referidos parece razonable y coherente con lo mostrado en las tablas 4 v 5 si se
considera que para cambiarse de un tipo de gas a otro generalmente se tienen que realizar
ciertas inversiones que no son rdpidas de llevar a cabo, y que no se realizarian ante
expectativas de cambios pequefios en el precio. A modo de ejemplo, si una residencia ya
tiene los artefactos adaptados para GN cs dificil cambiarse a GLP ante un alza de. digamos,
un 5% en el precio del GN. Asf, y de acuerdo a lo mencionado, la sustitucion entre los
distintos productos asociados al consumo residencial y comercial no es perfecta ni cercana
a clla, ya que existen costos de cambio para pasar de una [uente energélica a otra en ¢l

mercado de fa calefaccion, y también en el de cocina y calentamiento de agua.

De lo discutido, se infiere que los clementos mas importantes para determinar la sustitucién
economica entre el GN y el GLP son el nivel de consumo de cada demandante y la
existencia de redes de GN para Hegar al domicilio. Asimismo, también se infiere que el
andlisis de la sustitucidn entre ¢l GN y el GLP no es equivalente al analisis de la sustitucion
de otros productos como los de consumo masivo. donde un consumidor puede ¢legir en el
mismo momento del tiempo, y sin grandes costos de cambio, si comprar ¢! producto 1 (por

ejemplo. Coca Cola) o el producto 2 (por ejemplo. Pepsi Cola).

B.1.2. Caso de clientes industriales

El canal industrial comprende, principalmente. a clientes empresas que destinan el
combustible fundamentalmente a faenas productivas. Como se desprende del cuadro 2, esta
actividad involuerd un importante porcentaje del volumen total de gas vendido por

Meirogas en ¢l afio 20135,

En ¢l caso de los clientes industriales, también hay que distinguir entre aguellos que pueden
comprar GN a Mctrogas debido a que las redes de GN asi lo permiten, de aquellos que no
pueden acceder al GN porque fas redes no llegan a ellos. Asi es como en la mayoria de las
industrias medianas o grandes (que es donde cn general llegan las redes del GN en la RM).

Abastible no puede competir con Metrogas porque ¢l precio del GN es mds convenicnic.

{V?“ ;ﬁ%%}
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Una muestra de esto es que practicamente todo ¢l consumo de GI.P en fa industria grande ¥
mediana paso a GN cuando este Gltimo aparccid con fuerza y construyd redes para llegar a
dichas industrias, y volvié temporalmente al GLP con la interrupcién del suministro de
Argentina, lo que durd, en términos generales, hasta la puesta en marcha de GNL Quintero.

Esto tambien es coherente con lo mostrado en las tablas 4 y 5.
B.1.3. Consumos agregados de gas

La tabla 7 muestra la evotucion en ¢t consumo total de GLP y GN en la RM en ¢l periodo
2008-2014. Como se puede observar en dicha tabla, en términos agregados ¢l consumo de
gas total en la RM crecié en el periodo 2008-2014. Sin embargo, ¢ste crecimiento ocurrid
en forma asimétrica, ya que todo ¢l crecimiento en el consumo de gas sec debe al
crecimiento en el consumo de GN''. De hecho, el consumo de GLP disminuyd en el

periodo considerado.

Cuadro 7
Evolucién en el consumo de GLP y GN en la RM (datos de GLP cn toneladas y de GN
en miles de m3)

2008 2010 2014
GLP 601.642 553.223 522.271
GN 188.326 G18.649 1.013.849

Fuente: ST

C. Riesgos (y sus mitigaciones) de la participacion accionaria de Empresas Copec en

Abastible y Metrogas desde la perspectiva de la libre competencia

Ein esta scceion se discuten los principales riesgos (v sus miligaciones) v eventuales
beneficios de la participacion accionaria de Empresas Copec en Abastible y en Metrogas.
Antes de continuar con el andlisis, es importante recordar que Empresas Copec tiene la

propiedad del 99.07% de Abastible (donde es controlador) v del 39.83% de Metrogas

" oyt ‘o . ‘.
La mayor parte del faerte crecimionta en fus ventas del gus natural proviene de aumentos en ventas a la
mdustria ¥ a fa gencracton.
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(donde ¢l controlador cs Gas Natural Fenosa con un 60.17% de la propiedad). También cs
importante recordar que Metrogas es, en la practica, el tinico operador en el mercado del
GN en la RM'2, mientras que cn el mercado del GLP participan, ademas de Abastible,

lambién Gasco v Lipigas.

C.1. Riesgos para la libre competencia de la participacion accionaria de Empresas

Copec en Abastible vy Metrogas

Un temor que ha manilestado la FNE es que la participacion accionaria de Empresas Copec
en Abastible y Metrogas incentive una menor agresividad competitiva que la que habria sin
esta participacion conjunta en las dos empresas. Asi es como en el escrito de la FNE se
menciona, respecto de los riesgos a nivel horizontal, que “La existencia de vinculos de
propicdad y control entre empresas que participan en los distintos segmentos del mercado
de gas podria eventualmente representar un riesgo a la libre competencia. en tanto existe la
posibilidad de que se generen incentivos para la adopecién de decisiones comerciales
coordinadas. que busquen maximizar ganancias conjuntas en distintos segmentos  del

mercado™.

Esta menor agresividad competitiva. fundamentalmente a partir de la adopcion de
decisiones comerciales coordinadas que busquen maximizar ganancias conjuntas, se podria

reflejar en distintas estrategias, que pasamos a revisar a continuacion:
C.1.1. Menor competencia en precios

La teoria nos dice que cuando la misma empresa vende los productos sustitulos de un
mercado ella tenderd a cobrar mayores precios que cuando los mismos productos sustituios
son vendidos por empresas diferentcs. ['sto ocurre porgue cuando es una misma empresa la

que vende los. por ejemplo. dos sustitutos que existen en ese mercado geografico, entonces

Como se disculio anteriormente, hay una muy incipienle comercializacion de GN en camicnes realizada por
oferentes distintos de Metrogas. En este mercado participan otras empresas como Fnap, Endesa, Lipigas v
GasValpo.
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parte del costo que tiene un alza en el precio en uno de ellos (costo que viene dado por las
menores ventas del producto cuyo precio disminuyd) es internalizado como un beneficio
por parte de la misma empresa, ya que ¢l traslado de las ventas desde el producto cuyo
precio subid hacia el producto cuyo precio relativo bajd ocurre dentro de la misma

organizacion.

En otras palabras. el costo de un alza ¢n los precios de un producto para la empresa cs
menor cuando es clla misma la que vende el producto sustituto. Como este analisis se puede
hacer para cualquicra de los dos productos. entonces los precios de cquilibro finales para
ambos productos sustitutos scran mayores cuando ellos son ofrecidos por la misma

cmpresa.

En el caso de Abastible y Metrogas este andlisis se debilita fuertemente, va que los
controladores de ambas empresas son distintos, y las participaciones accionarias de
Empresas Copec en cada una de esas dos empresas también son muy diferentes. Asi es
como una hipotética coordinacion de precios entre el GLP y el GN planteada por Empresas
Copec para tener mayores beneficios en su estado de resultados consolidado no podria
ocurrir. porque de subir Abastible ef precio que cobra por el GLP, la conveniencia de seguir
0 no scguir esa alza de precio cn el GN no la determina Empresas Copec sino que Gas
Natural Fenosa. la que no tienc los mismos incentivos que Empresas Copec v ademads, no
participa en el mercado del G1.P. En otras palabras, cualquier alza en ¢l precio del GLP no
beneficiard a Gas Natural Fenosa porque csta (ltima no tiene participacién en el mercado

del GLP".

A mayor abundamicnto, de existir alguna sustitucion entre el GLP y el GN, un aumento en
el precio de ambos productos “orquestado™ por Empresas Copec seria perjudicial para Gas

Natural Fenosa. ya que parte de la disminucion en sus ventas se trasladaria a un aumento en

" En ef caso en que ¢l controlador de Metrogas haya sido Gasco (comeo lo fue hasia hace muy poco tiempo),
para Empresas Copec tampoco parece ser muy atractivo apovar alzas de precio en Metrogas porque ¢so
hubiere implicado. eventualmente, dejar con mayores recursos a su principal competidor en el mercado del
GLP. Al respecto. recordemos que Gasco tenia una mayor participacion accionaria gue Fmpresas Copec en
Metrogas, por lo que mavores utilidades en esta altima empresa bencficiartan en mayor medida a Gasco.

\E
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las ventas de GLP, donde no participa. Fsto claramente desincentiva el buscar una

coordinacion en los precios del GLP y del GN por parte de Gas Natural Fenosa.

Los incentivos a buscar una coordinacion de precios entre ¢l GN y el GLP por parte de
Empresas Copec también son mcenores si se considera que en el mercado del GLP (que es
donde Empresas Copec tiene una posicion controladora en la propiedad de Abastible)
enfrenta la competencia de otras empresas que actualmente no son parte de la propiedad de
Metrogas. como Gasco y Lipigas. Asi, cualquier alza de precios por parte de Abastible le
debiese involucrar a esta Gltima alguna pérdida en participacién en ¢l mercado del GLP si
sus competidores no siguen el alza en precios, lo que irfa en benelicio de la participacion y

utilidades de sus competidores directos.

También debemeos recordar que, aunque no muy alta, existe también alguna sustitucion con
otras fuentes generadoras de energia, como electricidad en el segmento residencial v
comercial (Res-Com), por lo que un alza concertada en el precio del GLP v del GN

favoreceria. en el margen. las ventas de esos otros sustitutos,

C.1.2. Menor competencia en calidad de servicio

El andlisis realizado para una eventual coordinacion en precios puede ser extrapolado a
otras variables competitivas como calidad de servicio y publicidad. EI argumento en contra
de la participacion conjunta de Empresas Copec en Abastible y Metrogas plantearia que

esta participacion podria llevar a menores niveles de servicio o menor publicidad.

A modo de ejemplo, en este caso el argumento seria que cuando la misma empresa vende
los productos sustitutos efla tenderd a ofrecer menores niveles de servicio, ya que el costo
de un menor servicio (que viene dado por menores ventas) se recupera, al menos
parciaimente. por mayores ventas en cl producto sustituto, donde la empresa también tiene
participacion. Sin embargo. acd sc deben recordar las mismas razones entregadas cn los

parrafos anteriores para el caso de una potencial coordinacién en precios. a partir de las
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cuales se puede concluir que la participacién de Empresas Copec en Metrogas no debiese

bajar los niveles de servicio otorgados por esta Ultima cmpresa.

Al respecto, cualquier menor servicio de Abastible en el mercado del GLP sera
“aprovechado™ por los otros oferentes de ese mercado (Gasco y Lipigas) para ganar
participacion de mercado, mientras que algo similar sucederd si hay un menor nivel de
servicio por parte de Metrogas. Por otra parte, un menor nivel de servicio en GN
periudicaria a Gas Natural Fenosa. va que sus menores ventas de GN no serfan

compensadas con mayores ventas de GLP, donde no tiene participacion.

C.1.3. Menores incentivos a invertir en redes de GN por parte de Metrogas

mpresas Copec podria tener menores incentivos a que una empresa como Metrogas tienda
redes de GN, ya que con menos redes desplegadas ¢l GN se hace menos sustituto del GILP,
y asi hay mayores posibilidades de venta de este ultimo producto. con los consecucntes

beneficios para Abastible (y para los otros distribuidores de GLP).

Sin embargo, los menores deseos de extender redes de GN van a ser relativamente mas
relevantes para empresas con baja participacién en GN e importante participacion en GLP.
s evidente que la empresa controladora de Metrogas (Gas Natural Fenosa) tendra los
incentivos a expandirse en GN en la medida que la tasa de rentabilidad esperada dc las
nuevas redes supere el costo esperado de fa inversidn en ellas, considerando sélo su
participacion en el mercado del GN. Lo anterior, dado que Gas Natural Fenosa es una
empresa de GN y. por lo tanto, analizara la rentabilidad de sus inversiones en ese mercado

para tomar sus decisiones de inversion.

Asimismo, la competencia que tiene Abastible en ¢l mercado del GLP con los otros
oferentes de GLP. y el futuro promisorio del GN, no apoyan el argumento de que sea una
bucna estrategia ni para Gas Natural Fenosa ni para Empresas Copec el buscar posponer
mversiones en redes de GN que sean rentables de hacer buscando eventuales mayores

ventas de GLP (que como va sc ha mencionado. pueden trasladarse en parte a ofras

A5
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empresas como Gasco y Lipigas y a proveedores de otros productos que presenten alguna

sustitucion con el GN).

En todo caso, en opinion del suscrito la salida de Gasco del control de Metrogas, y su
cambio por Gas Natural Fenosa, es positiva para la competitividad del mercado. Cualquier
hipotético incentivo a la coordinacion de precios o de otra variable competitiva que pudiese
darse al tener Metrogas un controlador como Gasco (que también vende GLP), liende a
desaparecer en ¢l caso de Gas Natural Fenosa, que es una empresa enfocada sélo en ¢l GN.,
En el caso de Empresas Copec, por no tener ¢l control de Metrogas, sus posibilidades de
influir en las estrategias de precio de esta Gltima empresa son muy acotadas. v la

conveniencia de influir también es muy discutible.

Como sustento de lo anterior. se¢ puede mencionar informacién aparecida en la memoria de
Metrogas del afio 2015, que dice: “En dicicmbre, Metrogas presentd su Plan de
Crecimiento de Gas Natural en Chile, que con una inversion de US$ 700 milloncs en los
proximos cinco afios permitird el acceso a este combustible a sicte nuevas regiones del pais,
profundizande ademds su uso cn zonas donde ya se encuentra presente. l.a iniciativa
permitiria conectar 500 mil nuevos hogares. beneficiando con esto a 2 millones de
personas. Este plan es la primera ctapa de un proyecto a diez afios, que tienc la intencion de

conectar un total de 800.000 nuevos hogares. ™

A mayor abundamiento. el hecho de que el consumo del GN haya aumentado
significativamente en la RM en ¢l periodo 2008-2014, y que el de GLP haya disminuido
durante el mismo periodo (recordar tabla 7), tiende a mostrar la inexistencia de presiones de

Empresas Copec para conseguir beneficios para Abastible.
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C.2. Circunstancias que atendan eventuales preocupaciones desde la perspectiva de
tibre competencia por la participacién accionaria de Empresas Copec en Abastible ¥

en Metrogas

De acuerdo a lo discutido en este informe, las preocupaciones desdc la perspectiva de la
libre compctencia por la participacién accionaria de Empresas Copec en Abastible v en

Metrogas disminuyen a medida que:

i. Menos sustitutos son el GLP v el GN.

ii. EI GLP y ¢l GN son sustitutos, pero son parte de un grupo més grande de sustitutos.

iii. Hay otros competidores en los mercados de productos sustitutos (principalmente. en GN

o GLP).

tv. Mas asimétrica es la participacion accionaria de Lmpresas Copec en Abastible y
Metrogas. y se obscrven mayores diferencias en las perspectivas (uturas de uno u otro

mercado.

v. Mas asimétrica es la participacidn accionaria de Metrogas (y su controlador) en los

mercados del GN y del GLP.

vi. kil control de Metrogas y Abastible cstd en manos de distintas empresas, las quc poseen

enfoques comerciales diferentes.

El temor 2 una coordinacion en precios o en otra variable competitiva entre ¢l GLP vel GN
serd menor a medida que menos sustitutos sean dichos productos. En un extremo. si no hay
sustitucion entre el GN y el GLP no Uiene sentido coordinarse para maximizar los INgresos
provenientes del conjunio de productos, ya que dicha coordinacion no aumentard los

ingresos. A modo de ejemplo. si se aumenta el precio del GN (o disminuye la pubticidad o

..y
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¢l esluerzo de ventas en GN) para promover mayores ventas del GLP, esas mayores ventas

no ocurriran si es que cxiste carencia de sustitucion.

Por otra parte, en el caso en que el GN y el GLP sean sustitutos cercanos, pero existan otros
productos que también sean sustitutos de ellos, entonces el temor a una coordinacion en
precios u otra variable por parte de Metrogas y Abastible también debicse disminuir
luertemente,  [undamentalmente porque los otros  sustitutos  “disciplinarian”  dicha
coordinacién. En la prictica, si por ejemplo aumenta el precio del GN para promover
mayores ventas de GLP, esas mayores ventas se veran disminuidas por aumentos cn las
ventas de los otros productos sustitutos, lo que harfa inoficiosa la coordinacién buscada por

dos productos que son parte de un universo mas amplio de sustitutos.

L.as posibilidades de una coordinacidn rentable de precios también son menores a medida
que mayor es el nimero de compcetidores en los mercados involucrados. A modo de
cjemplo, en el mercado del GLP Gasco y Lipigas compiten con Abastible. La existencia de
estos competidores hace mas dificil cualquier tipo de coordinacion entre las politicas de
precio del GN v del GLP, ya que se requiere la coordinacion de un mayor nimero de
actores. Asimismo, la disminucion cn la probabilidad de coordinacion se hace mayor si se
considera que ¢l "nuevo Gasco” esta enfocado solo al mercado del GLP v deja cn manos de
una sociedad totalmente distinta (Gas Natural Fenosa) la participacion en ¢l mercado del

GN.

Las posibifidades de coordinacién de precios también son menores a medida que mds
asimétrica sea la participacion accionaria de Empresas Copec en Abastible y en Metrogas, ¥
cuando el control de las dos ltimas empresas esté en distintas manos que tienen objetivos
comercizles diferentes. Lo anterior, debido, fundamentalmente, a quc una asimetria en la
participacion de mercado desalinea los incentivos a seguir una cstrategia de coordinacion

{los efcetos de cualquier coordinacion en una u otra empresa seran distintos).

Por otra parte, las posibilidades de coordinacién de precios (o en otra variable) también son

menores a medida que mas asimétrica sea la participacion accionaria de los controladores
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de Metrogas {en este caso, Gas Natural Fenosa) en los mercados de] GN y del GLP. En este
caso la asimetria cs maxima, va que los accionistas controladores de Metrogas no tienen

participacion en el mercado del GLP,

tna coordinacién de precios entre dos productos también es mas dificultosa cuando existe
un des-alineamiento cn los incentivos de los controladores y las empresas tienen objetivos y
enfoques comerciales diferentes. En este caso, vy dado que Gas Natural Fenosa ha declarado
desde su arrtbo al mercado del GN chileno su [irme deseo de aumentar significativamente
su presencia en el pafs v el desplicgue de redes para incrementar sus ventas, apareceria
como muy contradictorio (e inoficioso para sus objetivos y utilidades) ¢l que desee

establecer cualquier coordinacion de precios con empresas proveedores de GLP.

Cn rigor, el argumento de la coordinacion es mas plausible cuando es la misma empresa la
que vende los dos productos sustitutos que existen en el mercado. Cuando los sustitulos son
comercializados por distintas empresas, v con controladores diferentes, el argumento se
debilita fuertemente por la existencia de otros accionistas que tienen otro conjunto de

productos y motivaciones.

En el caso en cuestion, la controladora de Metrogas es una empresa dedicada al GN que
busca crecer en dicho mercado. Por otra parte, Abastiblc s una empresa dedicada al GLP
que busca seguir creciendo v desarrollandose en cse mercado. Asimismo. ef hecho de que
parte importante de los clientes sean distintos, y que los niveles de inversion. tamarios, tipos
y crecimientos esperados de cada mercado también sean diferentes. hace que la posibilidad
de orquestar una coordinacion de precios que lleve a un alza concertada de ellos sea muy
baja. Asimismo, y como ya se ha mencionado, el hecho de que existan otros sustitutos
(aunque no muy cercanos. como la electricidad) desincentiva adn mas cualquier blisqueda

de coordinacion.

Una pregunta interesanle es si Metrogas seria mas agresivo (para la misma calidad de
servicio) si el porcentaje accionario de Empresas Copec pasara a manos de olro accionista

no relacionado al mercado del gas en Chile. £in ese caso hipotética. lo més probable es que
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no cambiarfan los incentivos de Metrogas a competir y a crecer en el mercado del GN, pues
sus politicas comerciales y de crecimiento son determinadas por el conirolador (Gas
Natural Fenosa) y no por el accionista minoritario (Empresas Copec). Asimismo, es posible
que incluso Empresas Copec pueda desear ser mas agresivo que otros participantes en el
mercado del GN en la medida que ese mercado enfrente mayores posibilidades de
crecimiento que ¢l mercado del GLP donde, aparte de Abastible, estan Gasco y Lipigas.
I:sto se puede ver reforzado si se considera que las provecciones apuntan a que el GN sera
el producto de mayor crecimiento en el futuro, y donde es probabic que el GLP v otros

combustibles pierdan participacion.



IV, Interlocking

Il interlocking se da cuando una misma persona integra el directorio de dos o mas
empresas. Desde cl punto de vista econdmico, este concepto se pucde ampliar para
considerar no sélo a los directores, sino que también a los ¢jecutivos de la empresa. Asi, en
fa situacion bajo andlisis en este informe Hamaremos interlocking hotizontal a aquel
presente en el caso en que ejecutivos o directores de Abastible o de Empresas Copec
participen en el dircctorio de Metrogas, que ¢s una empresa que estd en ¢l mismo nivel en

la cadena de valor que Abastible'.

De acuerdo al escrito de la FNIZ, en este caso existiria interlocking horizontal porgue
ejecutivos de Empresas Copec (controladora de Abastible) cran a la (echa de ese escrito
Directores de Metrogas. Lis decir, seria un tipo de interlocking indirecto que se produciria
entre una empresa {Metrogas) v la matriz de su competidora (Empresas Copec, matriz de
Abastible). Cabe hacer presente que, en este caso, no hay actualmente ni habia a la focha
del escrito de la FNE, interlocking horizontal directo relacionade con Empresas Copec,

porgue no hay directores o altos cjecutivos comunes en Abastible v Metrogas,

Hay que destacar también que a la fecha de confeccidn del presente informe {Agosto del
2016), los tnicos directores “nombrados™ por Empresas Copec en Metrogas son los Sres.
Andres Lehued¢ y Juan Ignacio Langlois, los que no son ¢jecutivos ni participan en los
directorios de Empresas Copec S.A. o Abastible. El Sr. Lehuedé es Gerente de Finanzas de
AntarChile (matriz de Empresas Copec) y el Sr. Langlois es un abogado independiente que

tambien es dircctor de Arauco (filial forestal de Empresas Copec).

A partir del renovado directorio de Metrogas. se puede observar que cualquier tipo de
interlocking horizontal seria, en este caso, “muy” indirecto. No obstante lo anterior.
igualmente se comentard acerca de los potenciales riesgos y beneficios que se deben

considerar en un caso de fnrerlocking horizontal indirccto.

4 . - . P . - . . .
"* Es imporiante mencionar que ¢n ¢l caso bajo andlisis, et interlocking horizontal seria la consceucncia de bay
participaciones de propiedad ¢ inversiones de Cmpresas Copec en Abastible y en Melrogas.
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1. La FNE argumenta que un interlocking horizontal podria flevar a colusién o a una
menor agresividad competitiva entre Metrogas y Abastible, debido a que ¢f aumento en
el flujo de informacién enwre competidores facilitaria el reconocimiento de la
interdependencia oligopolistica y el actuar coordinado de los agentes. La mayor
coordinacion se darfa. entre otras cosas, porque el inferlocking facilitaria el encuentro
frecuente de competidores ¥ a partir de alli, la deteccion de desviaciones de un eventual

acuerdo colusorio.

Para que el argumento indicado en este numeral {uese vélido, se requeriria que Metrogas v
Abastible subieran el precio de sus productos (GILP y GN, respectivamente} v que dicha
alza fuese conveniente para ambos, lo que se podria dar en la medida que cada empresa
recibiera una parte de los ingresos perdidos por las menores ventas de su producto en el
mercado del producto sustituto (que enfrentarfa un aumento en la demanda por el
incremento en el precio del sustituto). Por ejemplo, si ante un alza en el precio del GLP de
Abastible se produce una sustitucion en la demanda hacia el GN de Metrogas, entonces s¢
supone que Abastible “recuperaria” parte de la pérdida de ventas en GLP por el mayor
precio de este producto a través de mayores ingresos debido a su participacién accionaria
en Metrogas. Por otra parte, se asume que para Metrogas seria conveniente subir cl precio
del GN porque parte de la disminucion en la cantidad demandada de GN la “recuperaria™
con mayores ventas de GLP. Asi. este argumento sc funda en que cada empresa aten(ia el
costo de un alza en ef precio de su producto a través de internalizar parte del aumento en la

demanda dcl otro producto.

A partir de lo anterior. y como se discutird, en este caso el argumento sobre el que se funda
una supuesta coordinacion de precios, facilitada por el interlocking indivecto. entre los
productos vendidos por Abastible y por Gas Natural Fenosa no se apoya en supuestos

realistas por diversos motivos. entre los que se cuentan los siguientes:

Primero, dado que el GLP lo proveen empresas distintas (Abastible, Gasco ¥ Lipigas)

cualquier alza en el precio del GLP promovida por Empresas Copec para favorecer a

A ey -
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Abastible sera. al menos en parte importante. capturada por Gasco y Lipigas, los que se
verian beneficiados por dicha alza. Por lo mismo, una supuesta coordinacion de precios
entre Abastible v Metrogas no redituard en las utilidades de Abastible como redituaria si
csta ultima empresa no tuviese competencia en su mercado. Asimismo, una supuesta
coordinacion de precios tampoco redituarfa para Gas Natural Fenosa, ya que el alza en cl
precio del GLP no seria sostenible (de nucvo, por la presencia de competidores en ese

mercado), con lo que no habrfa un aumento en la demanda por el GN de Fenosa.

Segundo. Gas Natural Fenosa participa s6lo en el mercado del GN vy, por lo tanto. no
recibiria flujos adicionales por un eventual aumento en la demanda por GLP, io que en la
practica hace desaparccer los incentivos a la coordinacion de precios en el mercado del GN.
Al respecto. el que el controlador de la empresa tenga un enfoque centrado en el GN. v sus
ingresos dependan en forma exclusiva de cdmo le vava en ese mercado, provoca
consecuencias que, cn la practica, hacen inviable una coordinacion en los precios del GN y

del GLP.

Tercero. debido a que ¢l controlador de Metrogas es Gas Natural Fenosa. las decisiones
comerciales van a ser tomadas considerando la optimizacién de los resultados para
Metrogas. v no los de Empresas Copec. Por lo mismo, Metrogas cobrars cl precio que a ella
le convenga, sin considerar eventuales mayores utilidades cn otros mercados (en los que,

por lo demiés, no participa).

Cuarto. las participaciones accionarias de Empresas Copec y Fenosa en Metrogas son muy
distintas, con lo que se rompe la hipdtesis de simetria requerida para una coordinacion
duradera en los precios. Al respectlo. la propia guia de participaciones minoritarias de la
FNIZ plantea que dichas participaciones minoritarias son mas riesgosas para la libre
competencia en un mercado en la medida que hava simetria entre los competidores, y
donde esta simetria iguale las ganancias que las diversas empresas obtienen del acuerdo y

disminuya los incentivos a fa desviacion de las empresas de {orma equivalente.



Los cuatro puntos recién mencionados Hevan a concluir que en este caso la situacidn e
incentivos de Metrogas y Empresas Copec son distintos, v los pagos provenientes de un
hipotético acuerdo o coordinacion de precios enire ellas serian asimétricos, desinhibiéndose
la mantencidn de un acucrdo en el tiempo. Al mismo tiempo, y comao se ha mencionado a lo
largo del informe, la existencia de otros competidores importanies en el mercado del GLP
(como Gasco y Lipigas) apoya el desincentivo a la opeién de coordinar los precios del GLP
v del GN. va que de existir esta coordinacion, estos otros competidores serian beneficiados

de manera relevante,

2. Podria pensarse que, en la medida que Empresas Copec tenga acceso a informacidn no
publica de las actividades fuwras de Metrogas (por ejemplo. planes de expansion,
desarrollo de nuevos proyectos y nuevas tecnologias, entre otros) dicha informacion padria
ser utilizada para beneficio de Abastible. Por ejemplo, Abastible podria tener
conocimiento antes que sus competidores en el mercado del GLP de los planes dc

expansion de Metrogas, y asi podria adaptar sus estrategias comerciales a aquello.

Debe notarse que la informacion sobre futuras inversiones de Metrogas tendria muy poca
relevancia para Abastible. si le fuera entregada. En cualquier escenario, es muy posible que
Abastible reaccione comercialmente a estas inversiones, y dado que construir una red toma
un tiempo significativo, siempre tendra tiempo suficiente para reaccionar (sin necesidad de
contar con informacion confidencial de Metrogas). Al respecto, se podria dar la paradoja
que, en el hipotético caso en que Abastible tuviese informacion confidencial de Metrogas
(proveniente de Empresas Copec) ella tenga incentivos a tener un comportamiento

comercial mas agresivo respecto del caso en que no disponga de dicha informacién.

Por otra parte. la hipdtesis de que la informacion obtenida en Metrogas es muy valiosa
para las empresas de GLP para facilitar una coordinacién de precios rentable también
se debilita por los aspectos mencionados reciememente referidos a la improbabilidad

de una coordinacion en los precios de Metrogas y Empresas Copec.
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Asimismo, la hipdtesis de que la informacion obtenida en el directorio de Metrogas es
muy valiosa para una empresa de GLP va en contra de la venta de su participacion cn
Metrogas que realizaron Trigas (relacionada a Lipigas) v Gasco, v de la scparacién
total (incluida separacion en la propiedad) entre los negocios del GN v del GLP que
implementd Fenosa a partir de su adquisicion de la empresa CGE. Si la informacion
que obtenia Gasco por su participacién en Metrogas hubiese sido valiosa para sus
operactones en GLP, entonces lo mds probable es que Gasco no se hubiera dividido en
dos empresas. donde los accionistas originales (fundamentalmentc, la familia Pérez
Cruz) se quedaron con el negocio del GLP y un grupo distinto (Gas Natural Fenosa)

con el negocio del GN.

3. Otro potencial riesgo que podria discutirse, es que, cn la medida que Empresas Copec
tenga influencia sobre las acciones de Metrogas, dicha influencia podria ser utilizada para

beneficio de Abastible retrasando la expansion de redes de Metrogas.

Tal como en el caso de la coordinacion de precios., en este caso se considera muy
improbable que Gas Natural Fenosa vaya a retrasar sus inversiones o disminuir la calidad
de servicio para favorecer a Abastible. Ya se menciond que Gas Natural Fenosa participa
solo en el mercado del GN y que. por o tanto, no recibiria flujos adicionales por un
eventual retraso en la cxpansion de redes que aumente Ja demanda por GLP. Asimismo,
debido a que el controlador de Metrogas es Gas Natural Fenosa, la expansion de redes (que
tienden a ser las inversiones especificas mas importantes en esta industria) la va a realizar
considerando la optimizacion de los resultados para Metrogas, y no los de Empresas Copec.
Lo anterior se ve reforzado por la diferencia en las participaciones accionarias de Empresas
Copec y Gas Natural Fenosa en Metrogas. que rompe cualquicer equilibrio en la toma de

decisiones y diferencia las funciones objetivo de ambas empresas.

En Chile. las autoridades de la libre competencia han analizado al menos dos situaciones de
fnterlocking y parlicipaciones minoritarias en los dltimos afios'”. Estos dos casos muestran

que ¢l analisis rcalizado por las autoridades es “caso a caso™, en base a los riesgos y

" Fusion entre SMU v Supermercados del Sur, ¥ mercado de la celulosa.
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eficiencias  concretos que generan dichos vinculos para la libre competencia en

. t6
determinados mercados relevantes.,

A partir de lo recién mencionado, y concordando con que este lipo de situaciones debe ser
estudiada caso a caso. en opinién del suscrito la situacion actual, en la que los divectores de
Metrogas elegidos con las acciones de Empresas Copec S.A. tienen un cierto grado de
refacion con ésta. pero no sen directores o ejecutivos de Abastible 8.4, o de Empresas
Copee S.AL no se considera riesgosa para fa libre competencia. Esta opinion se refucrza si

se considera que Empresas Copece S.AL posee una posicion no controladora en Metrogas.

Sin perjuicio de lo anterior. se considera recomendable que. en el futuro, cjecutivos o
directores  de Abastible S.A. no participen en la mesa  directiva de  Meotrogas.
fundamentalimente  para eovitar cualquier dpo de  sospecha respecto de eventuales

courdingciones o influencias mas divectus..

Asimismo, el hecho de que en este caso el interlocking sca “muy™ indirecto provoca que el
riesgo de traspaso de informacion entre competidores sea menor. [sto es consistenie con el
documento presentado por fa FNE al TDLC en el marco de esta causa, donde se establece
que “el interlocking horizontal directo ¢s el que mayores riesgos de traspaso de informacion
y coordinacién presenta™, Asimismo, no se debe olvidar que la ley de valores establece que
los directores ticnen un deber de reserva respecto de la informacion quc obtienen en cl

dircctorio.

" El caso que presenta un mayor interés es ¢l de la fusién entre SMU Py Supermercados del Sur. Sin embargo,
la situacidn de los supermercados es distinla a la de la participacion horizontal de Empresas Copec en
Metrogas. ya que dos cadenas de supermercados cor responden a sustitulos cercanos (como lo ha declarado el
TDLC en distintas resoluciones) y donde los incentives para cada una de lfas cadenas se pueden considerar
como relalivamente simélricos, ya que las dos obtienen practicamente la totalidad de sus ingresos en ta
actividad de supermercados. A diferencia de dicho caso, ¥ como ya ha sido explicado, la sustitucion entre et
GLP y cf GN parece ser bastanie mas tenue. Ademas, debe considerarse que en el caso de estas dos cadenas
de supermercados, el interlocking hotizontal puede ser considerado como directo, mientras gue ¢n ¢l caso de
Empresas Copec con Metrogas es claramente un mlt:rlocl\mg, indirecto {que, por las razones expuestas
anteriermente. incluse se puede considerar como “muy”™ indirecto).
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