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k. Resumen ejecutivo

f. En estc informe se analizan, desde la perspectiva de la libre competencia, aspectos
relacionados con la integracion vertical entre Abastible v Gasmar en el mercado del gas
licuado de petrdleo (GLP) en Chile. Abastible es duefia de! 36.25% de Gasmar {cl restante
63.75% es de propiedad de Gasco). Gasmar importa, almacena y vende GLP a empresas
que comercializan este gas a clientes finales, fundamentalmente Abastible y (Gasco en la
actualidad. El controlador de Abastible (con un 99.07% de la propiedad) cs [mpresas

Copec.

2. El objetivo del andiisis presentado en este informe se origina en cuestionamientos que se
han realizado a la competencia en la industria del gas en Chile. Asf es como la FNE. en su
escrito del 27 de Abril del 2016, menciona que en la industria del GLP se obscrva un
importante grado de integracion vertical entre los seementos de importacion, distribucion y
comercializacion, pues las tres empresas distribuidoras aguas abajo (Abastible, Lipigas v
(asco) cuentan con participaciones de propiedad en terminales maritimos de importacidn, y
con una nmpertante capacidad de almacenamiento. De acuerdo al escrito de la misma FNE,
el principal riesgo de esta integracion serfa que las relaciones de propiedad verticales
generen conductas discriminatorias o exclusorias, tanto para participantes actuales como
potenciales del mercado. Lo anterior, por cuanto empresas verticalmente integradas
compiten con otras compafiias en delerminadas etapas del negocio las cuales son, a su vez,
clientes de las primeras cn otros cslabones del mercado. Asimismo, la FNFE menciona
que se observarfan numerosos casos de cruce de directores entre las empresas que
participan en el mercado del gas, entre los que se encontraria ¢l interlocking en el directorio

de Gasmar.
3. En virtud de lo anterior, en este informe ccondmico se discuten los posibles efectos, tanto
en la eficiencia como sobre la libre competencia en el mercado del gas, de la integracion

vertical entre Abastible y Gasmar,

4. El ingreso de Abastible a Gasmar le otorga a la primera un suministro segure para la



zona central y la posibilidad de obtener eficiencias en costos en la compra del GLP. La falta
de una adecuada infracstructura portuaria para la recepcion del gas de Magallanes y la baja
en las importaciones desde Argentina por las restricciones que existieron para importar gas
desde ese pais. incrementaron las dificultades de ENAP para abastecer ¢l mercado nacional,
Esta inseguridad en la provision representaba un importante riesgo para ¢! modelo de
negocios de Abastible. el que debia ser disminuido sustancialmente. Por otra parte, la
existencia de un operador aguas arriba que agrupe las compras de importantes empresas
aguas abajo aumenta las posibilidades de obiener eficicncias asociadas con la escala de

produccion.

5. Mas especificamente, entre los principales beneficios de tener acceso a operar con una
cmpresa aguas arriba que requicra mayores volumenes de compra en los mercados
internacionales cstan: i. La capacidad de almacenamiento de Gasmar permite que sus
importaciones se transporten en barcos con una capacidad de 80.000 m3. Io cual lieva a un
menor tlete unitario que el barco alternativo de 38.000 m3 (salvo situaciones temporales de
“desequilibrios”™ en la oferta de naves). El que la mayor parte del gas se importe desde
EE.ULL implica la necesidad de transportarlo a través de grandes distancias, por lo que tos
costos de transporte son relevantes. ii. Fxisten economias de cscala por menores costos de
construccion por unidad de almacenaje de estanques mas grandes., inversién en cafierias y
dimension del terreno que no cambia sustancialmente por tener planta con mayor
capacidad. menor costo operacional de la planta por unidad de producto por importantcs
costos {ijos, ¥ mayor capacidad de negociacion en las compras en ¢l exterior. entre otros

aspectos.

6. A modo de ¢jemplo. la mayor capacidad de negociacion le permitio a Gasmar suscribir
un contrato a largo plazo a precio Mont Belvieu en CEUU, el que disminuyo
significativamente ¢l precio de compra del GLP. Los contratos de compra de largo plazo de
Gasmar en los mercados internacionales son posibles de suscribir debido a los contratos de
venta que tiene Gasmar con Abastible y Gasco (memoria Gasmar, 2014), ya que el tener

posiciones abiertas en los contratos aumentaria el riesgo del proveedor aguas arriba.
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7. La seguridad en ¢ abastecimiento de la cadena vertical debe ser provista en condiciones
de eficiencia, lo que requicre inversiones en activos que son especificos a la relacién entre
las empresas aguas abajo (por ejemplo, Abastible) y aguas arriba (Gasmar). Cjemplos de
estas inversiones son aquellas en cstanques. muelles, camiones, logistica v know-how. Una
inversion es especifica a una cierta actividad cuando es atil solo para esa actividad. y es
especifica a una cierta contraparte cuando cxisten solo uno o muy pocos demandantes
comparables para los productos o scrvicios que genere esc activo. Los activos requeridos
por Gasmar son cuantiosos y no se pueden redestinar a olros usos sin un importante costo
de reconversion. Actividades como la firma de contratos de abastecimiento de GLP a
mediano plazo con operadores extranjeros para garantizar el suministro a precios pre-
fijados son también especificas, ya que dichos contratos son convenientes de {irmar s6lo sf
la venta de ese gas estd relativamente asegurada, lo gue en este caso se logra con la

demanda prevista por més de un comprador importante (por ejemplo, Gasco y Abastible).

8. A modo de ejemplo, el contrato logistico Houston-Quintero quc comenzd a operar
conjuntamente con el de abastecimiento. y que busca otorgar mayor seguridad y calidad en
el suministro a los clientes de Gasmar también cs especifico a Abastible y (Jasco, yva que
cualquier comportamiento oportunista de estos Gltimos fe provocaria importantes perjuicios
a Gasmar. Es muy posible que Gasmar, de no tener la compra del gas relativamente
asegurada por parte de Abastible y Gasco, prefiera no firmar algunos confratos cuyo éxito

depende del comportamiento de unos muy pocos compradores.

9. La teorfa econdmica nos dice que los niveles de inversidén en activos especificos
realizados por un operador no integrado seran inferiores a los deseables desde la
perspectiva de un operador integrado, va que el operador desintegrado estard sujeto a un
riesgo de renegociacion por fa posibilidad de ser sujeto de comportamiento oportunista por
fa contraparte. Debe notarse que el riesgo de quedar atado con la inversién especifica para
un operador desintegrado no solo se origina en un posible comportamiento oporiunista de fa
contraparte, sino que también cn otros factores que hacen que dicha contraparte dcsee
rencgociar o salirsc del contrato, como el que haya un mejoramiento significativo en la

tecnologia que la incentive a cambiar de proveedor.



10. Las necesidades de coordinacion entre las distintas etapas también mnfluyen en la
conveniencia de la integracién vertical. [n el aprovisionamiento de gas, ¢l “timing” en la
compra del insumo es fundamental. El estar integrado a la importacion y almacenamiento
mejora las posibilidades de que la empresa aguas arriba {Gasmar) otorgue seguridad y

coordinacion en el aprovisionamicnto a las empresas aguas abajo.

1'1. Las motivaciones recién mencionadas para la integracion son mayormente validas en la
medida que no existan niveles de competencia importantes en el mercado al que la empresa
busca integrarse para coordinar sus actividades, dado que de existir competencia habrian
varios oferentes a cada lado del mercado. v la integracion no seria necesaria para alcanzar
niveles Optimos de inversion y servicio. Sin cmbargo. los altos niveles de inversion
requerida, las necesidades de eficiencia de escala v el relativamente pequefio tamaiio del
mercado chileno, hacen altamente improbable que cxista un conjunto de empresas

representativo a cada lado de la cadena de valor en la industria del gas.

12. Existe una importante cantidad de contingencias que pueden ocurrir en la relacién de
largo plazo entre el proveedor aguas arriba v los distribuidores aguas abajo que hacen que
una relacion desintegrada (es decir, a través de contratos) no parezea muy eficientc en este
caso. Un ejemplo de contingencia que pucde afectar de manera signilicativa la
“incompletitud” contractual entre Gasmar y sus cventuales clientes desintegrados es el
riesgo de demanda existente en el mercado del GLP. el que depende de factores no
controlables como la temperatura v el precio de otros combustibles. También hay factores
de oferla (recordar caso del gas natural con Argentina) que afectan el precio y la
disponibilidad de gas. Estos riesgos disminuyen al tenerse la capacidad dc importar desde

un mayor numero de paiscs, lo que requiere de mayores inversiones especificas al ncgocio.

I3. En definitiva, desde la perspectiva de la eficiencia asignativa de los recursos se puede
concluir que muy probablemente la integracion vertical que cxiste entre Gasmar v
Abastible y Gasco lleva a mayores cficiencias que las que existirian con una estructura

desintegrada verticalmente.



4. A pesar de lo mencionado en los puntos anteriores, también es cierto que una
integracion verlical como la analizada en este informe conlleva ciertos ricsgos a la libre
competencia que es necesario considerar y aminorar. El principal potencial electo
anticonpetitivo que podria derivarse de la referida integracion es el cierre en el mercado de
abastecimiento a otros agentes o entrantes aguas abajo. Este cierre. o encarecimiento del
insumo, se podria llevar a cabo a través de diversos mecanismos como menores ventas del
insumo a los competidores, aumentos en precios, y disminuciones en calidad del servicio.
En fa medida que estas practicas exclusorias ayuden a aumentar 1as utilidades de la empresa
integrada. ellas podrian convertirse en una motivacion estratégica para la integracion

vertical.

£5. L hecho de que Lipigas también cuente con participaciones de propiedad en terminales
maritimos de importacién. infraestructura que posee, a su vez, capacidad  de
almacenamiento, disminuye los riesgos de exclusion por parte de (asmar. Como lo plantea
la I'NT: en su eserito. un potencial efecto adverso sobre la competencia que podria derivarse
de la integracion vertical observada por partc de Abastible y Gasco a través de su
participacion en Gasmar scrfa el cierre en el mercado de abastecimiento de GLP a Lipigas,
ya sea a traves de la venta de menor cantidad de insumo yio aumento del precio. Sin
embargo, ¥ como se ha mencionado, el que Lipigas cuente con su propio terminal hace que
su dependencia de Gasmar sea sustancialmente menor vy asi, que el riesgo de exclusion

tambien tienda a ser muy bajo.

16. l.a preocupacion por una potencial exclusion a otros competidores o potenciales
entrantes  es subsanable a través de politicas de no discriminacién arbitraria ni on precios,
i en acceso, ni en calidad del servicio a terceros no integrados que deseen utilizar los
servicios provistos por Gasmar. Se debe cobrar el mismo precio v otorgar condiciones de
acceso idénticas a todos los que compren bajo condiciones contractuales similares, v las
diferenciales en precio asociadas a distintas condiciones deben aplicarse a todos los
posibles compradores. y ser justificadas en diferenciales en los costos econdmicos de

aprovisionamicnto del gas bajo dichas distintas modalidades.
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I'7. Por condiciones contractuales nos referimos a las distintas modalidades en que se puede
adquirir el gas a Gasmar. Entre estas modalidades estan el que el comprador aguas abajo
adquicra el gas a través de lo que podriamos denominar “mercado spot”™ (lo que, en general,
esta asociado a las necesidades de corto plazo), o a través de contratas con compromisos de
compra anuales, o a través de contratos “a firme™ a mediano y largo plazo donde se
comprometan ciertas cantidades a ser adquiridas en plazos que pueden comprender
periodos de hasta siete afios, Estas distintas condiciones de compra involucran, para una
empresa aguas arriba como Gasmar, la posibilidad de acceder a precios y condiciones de
compra distintas en los mercados internacionales (tipicamente, contralos de mayores plazos
¥ mayor seguridad de compra involucran mejores condiciones de precio), condiciones que

cn un mercado competitivo se debiesen trasladar a todos los compradores aguas abajo,

t8. Un aspecto interesante de notar es que en la medida que mayor sca el precio cobrado y
el margen obtenido por Gasmar, ¢l operador relativamente maés perjudicado aguas abajo
(entre Abastible y Gasco) serd Abastible, fundamentalmente debido a que compra una
mayor cantidad de gas a Gasmar que (asco, y a que esta Gltima empresa tiene una mayor
participacion en la propiedad de Gasmar que Abastible. Dado que Gasco v Abastible

compiten cn ¢l mercado del GLP, esto daria acceso a Gasco a mayores recursos para

enfrentar dicha competencia.

19. En definitiva, a partir del andlisis de la integracion vertical en los mercados en que
participan Gasmar, Abastible y Gasco. no se puede concluir que esta integracion afecte
negativamente la competencia en lIos mercados aguas abajo. Al contrario, hay argumentos
de eficiencia que parecen justificar este tipo de relaciones de propiedad. No obstante o
anterior, parece razonable adoptar ciertos resguardos por las aprensiones provocadas por la
integracion vertical en el mercado analizado. Estos resguardos debicsen estar enfocados a
que no se produzcan comportamientos relacionados con una discriminacion arbitraria a los

potenciales compradores del gas vendido por Gasmar.

200 B este informe también se analiza el interlocking vertical. que corresponde a aquel



presente en el caso en que cjecutivos o directores de Abastible participen en ¢l directorio de
Gasmar. Dado que el ducfio de Abastible es Empresas Copec S.A.. llamaremos interlocking
vertical indirecto al caso en que directores o ejecutivos de Empresas Copec participen del
directorio de Gasmar. Debe hacerse presente que a la fecha de confeccion del presente
informe (Agosto del 2016), ninguno de los directores de Gasmar es cjecutivo o director de
Abastibie o de su matriz impresas Copec S.A., lo cual climina en gran medida los riesgos

provenicntes del interlocking.

21. Una situacion de interlocking vertical puede presentar ciertos riesgos v beneficios para
la libre competencia que es necesario considerar. Entre los principales riesgos polenciales
destacan 1. la posibilidad de facititar la coordinacion entre Abastible y Gasco a travds del
encuentro frecuente de cjecutivos y directores, lo que podria facilitar un posible
intercambio de informacion entre ellos que sea relevante para promover una mayor
coordinacion en las estrategias de ambas empresas, ii. la posibilidad de que Abastible v
(yasco conozean informacion de terceras empresas que podrian ingresar o crecer en el
mercado del GLP, iii. La posibilidad de “cerrar™ el acceso a compradores distintos de
Abastible y Gasco. Este cierre se podria dar incluso en un escenario donde a Gasmar le
convenga “atender” a esos terceros, pero donde su directorio no lo desee por

motivaciones estratégicas como las anteriormente comentadas.

22. Sin embargo, también pueden existir justificaciones econdmicas para que las empresas
propietarias de Gasmar tengan presencia en su Directorio. Fntre estas Justilicacioncs se
cuentan. i. la especificidad de las inversiones requiere de un conocimiento especializado del
negocio y de un aprendizaje que hace importante tener dircctores que conozean el negocio,
ii. es posible que los incentivos a realizar las importantes inversiones especificas requeridas
por una empresa como Gasmar scan mayores en la medida que los conocedores del
mercado aguas abajo estén presentes en la toma de decisiones de Ja empresa aguas arriba.
Lo recién mencionado es consistente con ¢l hecho de que Lipigas también csta
verticalmente integrado hacia la importacion y el almacenaje, donde un mismo directorio

esta monitoreando sus actividades aguas abajo y aguas arriba.
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23. Enwre las posibles medidas para aminorar los riesgos del intcrlocking vertical ¢sia el
limitar los traspasos de informacion entre las matrices o las empresas que participan dc la
propiedad de la empresa aguas arriba a lo que resulte indispensable para que ella ejecute su
funcion, y el requerir a Gasmar ¢l no incurrir en discriminaciones arbitrarias de ningan tipo
en su relacion con distintos ofcrentes aguas abajo cn el mercado del gas. También es
importante que Gasmar determine sus politicas comerciales, estratégicas y financieras en
forma independicnte de las politicas de las empresas que participen en su propiedad (lo que,
como se explica en el informe, estd contenido en el pacto de accionistas de Gasmar). Sin
embargo, c¢s necesario reiterar que cn el caso de Abastible, actualmente no existe

interlocking vertical. ni directo ni indirecto, cn su relacién con Gasmar.

toe,
—
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I1. Objetivos

En este informe se analizan. desde la perspectiva de la libre competencia, aspectos
relacionados con la integracion vertical entre Abastible v Gasmar en el mercado del 2as ¢n
Chile. Abastible es duefia del 36.25% de Gasmar (el restante 63.75% de Gasmar es de
propiedad de Gasco). Gasmar importa, almacena y vende gas licuado a empresas que
comercializan este gas a clientes finales, {undamentalmente Abastible y Gasco. Asimismo,
Abastible y Gasmar son socios igualitarios en Hualpén Gas. que otorga servicio de
almacenamiento a Gasmar para el gas que vende en la zona centro-sur del pais. El principal
accionista y controlador de Abastible (con un 99.07% de ia propiedad) es Empresas Copec,
la que Liene participacion en otras empresas relacionadas con el mercado del £as, como una

participacién no controladora en Metrogas (39.83% de la propiedad).

El objetivo def anélisis realizado en este informe se origina en ciertos cuestionamientos que
s¢ han realizado a la competitividad de la industria del gas en Chile. y donde parie de estos
cuestionamicntos han tenido como elemenio central las refaciones de propiedad entre las
empresas que opcran en esta industria. Asf es como, por gjemplo, en su respuesta a las
"Solicitudes de Conadecus en relacidn con ¢l mercado del gas" (Rol NC N® 427-14
FDLC), la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE), en su escrito del 27 de Abril del 2016,
anaiiza la “presencia de riesgos a la competencia que se derivan de las actuales
relaciones de propiedad entre los actores que participan en los segmentos de
distribucion de gas natural licuado ("GNL") vy eas licuado de petrdleo ("GILLP") que
existen en cl pais”. Asimismo, en dicho escrito la ENE menciona, comoe una de sus
principales conclusiones, que en la industria del GLP se observa un importante grado de
integracion vertical entre jos segmentos de importacion, distribucion y comercializacion,
pues las tres cmpresas distribuidoras aguas abajo (Abastible, Lipigas y Gasco) cuentan con
participaciones de propiedad en terminales maritimos de importacion. infraestructura que

posee, a su vez, capacidad de almacenamiento.

A partir de lo anterior, la FNE plantea que un potencial efecto adverso sobre la competencia

que podria derivarse de la integracion vertical entre Abastible y Gasco a lravés de su



participacién en Gasmar (empresa aguas arriba) seria el cierre en el mercado de
abastecimiento de GLP a Lipigas. ya sea a través de la venta de menor cantidad del insumo
y/o de un aumento en su precio. Asimisme, la FNE plantea que se observarian numerosos
casos de cruce de directores entre las empresas que participan en el mercado del gas en
Chile. Entre estos casos, la FNE plantea el del interlocking en et directorio de Gasmar, que
tendria entre sus direclores a cjecutivos y directores de Gasco. Abastible vy Lmpresas

Copec.

En virtud de lo anterior. en este informe econdmico se discuten los posibles efectos sobre la
competitividad en el mercado del gas de ia integracion entre Abastible v Gasmar, y luego se
analizan aspectos relacionados con el inferlocking gque surge de las participaciones de

Abastible en Gasmar y de Empresas Copec en Abastible.

L.a organizacion de este informe es la siguiente. Luego del resumen gjecutivo y de esta
introduccién, en la seccidn 1 se analizan, desde la perspectiva de la libre competencia, las
principales razones de cficiencia y los posibles riesgos de la integracion vertical cnire
Abastible y Gasmar, mientras que en la seccion 1V se analiza el posible interlocking
vertical. En cada una de estas secciones se proponen algunas medidas o consideraciones

para disminuir eventuales ricsgos que se vislumbren a la libre competencia®,

TIL Integracion vertical entre Abastible y Gasmar

Abastible poseec un 36.25% de la propicdad de Gasmar. Mientras Abastible v Gasco
compiten aguas abajo cn la distribucion de G1.P a clientes finales’, Gasmar es una empresa

aguas arriba que es la principal proveedora de GLP tanto para Abastible como para (;asco.

- Debe destacarse que no es un objetivo de este informe analizar las relaciones de propiedad existente en la
industria del gas en Chile en términos generales, sino que se analiza la refacion de propiedad vertical enire
Abastible y Gasmar, ¥ que también incumbe a Empresas Copec S.A. por ser la propictaria de Abastibie,

" El principal accionista de (asco s el Grupo Pérez Cruz. Gasco distribuye gas licuado de petroleo a clientes
finales. tanio residenciales como industriales. En la Junta extraordinaria dc Accionistas de Gasco del 30 de
Marzo del 2016, se aprobé ta division de sus activos, a partir de la cual se crean dos sociedades: una llamada
Gas Natural Chile y otra Gasco. Gas Natural Chile (controlada por Ja espafiola Gas Natural Fenosa, que tomé
el conirol det grupo CGE) concentrard su negocio en el gas natural. mientras que el negocio de Gasco
{controlada por la familia Pérez Cruz. antiguos controladores de CGE) estard enfocadoe en el GLP,



De acucrdo al escrito de la FNE, ¢l principal riesgo de la integracion vertical en ¢f mercado
del gas seria que las “relaciones de propiedad verticales podvfan generar riesgos de
conductas discriminatorias o exclusorias, tanto  para  participantes  actuales como
potenciales del mercado. f.o anterior, por cuanto empresas verticalmente integradas
compiten con otras compaiiias en determinadas etapas del negocio, las cuales son, a su
vee, clientes de las primeras en otros segmentos o eslabones del mercado™. A partir de
esto, se infiere que el principal ricsgo observado por la FNE seria el de conductas
discriminatorias o exclusorias que afecten la competitividad del mercado aguas abajo,

que es el mercado en que participan Abastible v Gasco.

A, Antecedentes (zenerales

Gasmar es una empresa importadora, almacenadora y despachadora de GLP que cuenta con
el mayor terminal maritimo privado de GLP en Chile (ubicado en la zona de Quintero, V
Region), En su planta ubicada cn dicha zona geografica, Gasmar cuenta con cinco
estanques de almacenamiento que totalizan 145.000 metros cibicos de capacidad para
propano y butano. En el mercado internacional, Gasmar compra principalmente propano

HD-5 de alta calidad, ¢l que luego es transportado por via maritima hasta sus terminales.

La empresa Gasmar también cuenta con capacidad de almacenamienio en las instalacioncs
de Hualpén Gas. Esta dltima es una sociedad en partes iguales entre Gasmar vy Abastible,
quec cuenta con 40.000 metros cibicos de capacidad de almacenamiento en la comuna de
San Vicente. Los barcos que legan a Hualpén con GLP son barcos que en general han
pasado a descargar parte de su carga a las instalaciones de Gasmar en Quintero, ¥ cuyo
remanente lo dejan en Hualpén, Por Gltimo. en Maipt (RM) Gasmar tiene un contrato de

almacenamiento con Enap.
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Antes de Ingresar a la propicdad de Gasmar, el principal proveedor de GLP de Abastible
era ENAP. Sin embargo, el ingreso de Abastible a Gasmar es consecuencia de la necesidad
de la primera de contar con un suministro seguro para la zona central debido a quc Fnap no
contaba con una adecuada infraestructura portuaria para la recepcion del gas de Magallancs
v de sus importaciones”. Asimismo, la baja en las importaciones desde Argentina, por las
restricciones que existieron para importar gas desde ese pais, increments las dilicultades de
ENAP para abastecer el mercado nacional’. En este escenario, Abastible seguia comprando
cl gas que ofrecia ENAP, aunque la cantidad comprada disminuia cada afio. Tl suministro
se fue haciendo incierto ¢ incluso, durante algunos afios, surgicron emergeneias que
abligaron a recurrir a Gasmar y a racionar despachos. Esta inseguridad en la provision de
GLP representaba un importante riesgo para el modelo de negocios de Abastible Y para sus

consumidores.

Como resultado de la inseguridad en el abastecimiento, Abastible evalGo construir un
terminal propio en Quintero o ingresar a Gasmar, prefiriendo o tltimo por considerar que
representaba un abastecimiento mds seguro v eficiente, fundamentalmente debido a que

tacilitaba futuras ampliaciones de la capacidad de almacenamicnto’.

Asimismo, y producto de la disminucion en la produccién y venta de gas de ENAP, se
produjo un traslado en la demanda de GLP por parte de los distribuidores aguas abajo desde
ENAP hacia Gasmar. los que esta ltima abastece con mayores importaciones maritimas v
con inversiones en la construccion de nuevos estanques de almacenamiento, De esta
manera. Gasmar alcanza un total de 145 mil metros ctibicos de almacenamicnto refrigerado
de GELP en Quinlerog. Hasta la actualidad, Gasmar ha representado una fuente segura de

abastecimiento para ¢l mercado chileno del GLP.

" ENAP proveia cerca del 90% de las necesidades de GLP de Abastible (informacion proporcionada por
Abastible).

* Informacién proporcionada por Abastible.

“ Las restricciones a fa importacion desde Argentina también afectaron lag importaciones directas que podia
realizar Abastible desde dicho pais.

7 Abastible ingreso a Gasmar en el afio 2004, tuego de negociaciones con los accionistas de esa fecha, Gasco e
Inversiones Montertey (Grupo Von Appen), Informacion proporcionada por Abastible.

¥ Como ¥a se ha mencionado, Gasmar cuenta con un servicio de almacenamiento adicional de 40 mii meteos
cibicos de capacidad en Hualpén.
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l:Feuadro | resume la informacion respecto de la evolucion de las importaciones de Gasmar
como porcentaje de la demanda nacional’. Como se puede obscrvar, en los aflos 2012, 2013
y 2014, el 56%, 70% y 65% de la demanda total de GLP en el pais fue cubierta con
importaciones realizadas por Gasmar y esa cifra bajé al 40% el 2015, Al respecto, ¢s
importante mencionar que en 2015 Lipigas se integrd a su propio términal de importacion
via maritima, almacenamicento ¢ infracstructura, por io que practicamente dejo de comprarle

a Gasnar,

Cuadro 1
Importaciones de Gasmar como porcentaje de la
demanda nacional (participacion del total)

Afo Porcentajc
2012 56%
2013 70%
2014 65%
2015 40%

Fuente: Memoria Gasco.

En el cuadro 2, y de forma consistente con la informacion entregada cn el cuadro 1. se
presenta la evolucion de las toneladas vendidas por Gasmar durante los Gltimos afios. En
este cuadro se observa una disminucion en el volumen de negocio de Gasmar en el afio
2015 lo que. como se menciond, estd asociado a la disminucion de las compras de Lipigas
por las importaciones dircctas que ella realiza o partiv de Marzo del 2015 En las
menores ventas de Gasmar también habeia influido. aungue on menor medida. un posible
mayor volumen de importacion directa de las companias distribuidoras por camion desde

Argentina v una mayor oferta de las refinerfas de Enap.

" Debe destacarse que Crasmar ha sido el principal importador de GLP en Chile en ¢l perioda 201 1-2014,
mientras que la produccién nacional (realizada por ENAP) ha ido bajando.

" Las instalaciones de Lipigas se encuentran cn el terminal maritimo construido por Oxiquim en la
Bahia de Quintero para dar servicio exclusivo a Lipigas bajo un contrato de arrendamientlo de 25 afios.

Cucnta con una capacidad de almacenamicento de 50.000 meiros cihicos.

MO
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Cuadro 2
Toneladas importadas por Gasmar
Ajio Toneladas importadas (en miles)
2012 489
2013 714
2014 748
2015 533

Fuente: Memorias Gasmar,

IDe las 533 mil toneladas importadas durante el afio 2015, 436 mil toncladas fucron
descargadas en el Terminal de Gasmar en Quintero v 97 mil toneladas en el Terminal
Hualpén Gas. Dicho volumen representd aproximadamente el 40% de la demanda nacional
de GLP. Las ventas de GLP de Gasmar alcanzaron las 538 mil toneladas, siendo un 27,6%

~ il
menor a las del afio 20147,

El' GLP que importa Gasmar proviene fundamentalmente de Estados Unidos. aunque
también se han producido importaciones provenientes de otros paises (ver cuadro 3). El que
la mayor parte del gas se importe desde EL.UU. implica la necesidad de transportarlo a
traves de grandes distancias, por lo que los costos de transporte, v eventuales eficiencias en
esta actividad. puedan lHegar a ser muy relevantes (mds de esto mas adelante en este
informe). Una vez arribado y almacenado el gas, éste cs transportado por Gasmar desde los
lugares de almacenamiento {por ejemplo. Quintero) a través de ductos o camiones. a las
instalaciones de sus clientes (siendo actualmente los principales clientes Abastible vy

Gascol

" La fuente de esta informacian es {a memoria de Gasco del afio 2015,



Cuadro 3
Principales paises desde los que importa Gasmar

Pais origen importacion 2014 2015
' Estados Unidos 91% 90%
Argentina 7% " 3%
Perd 2% 5%
Caribe 0% 2% .
r

Fuente: Memoria Gasmar,
Por otra parte. en el cuadro 4 se observa la evolucion de las ventas de Gasmar a cada uno de
sus chientes en los Gltimoes cuatro afios. Como se pucde observar. la integracion vertical de
L.ipigas a sus propios terminales disminuyd sustancialmente las ventas de Gasmar. v comn
tambicn se puede observar. el principal cliente de Gasmar en los Gltimos tres afos ha sido

-

I . . . ~ 12
Abastible. seguido de forma relativamente cercana por Gaseo'™.

Cuadro 4
Compras a Gasmar declaradas por eada cliente (en miles de toneladas)

Ventas Gasmar | 2012 2013 2014 2015

Lipigas 137 186 197 26

Abastible 187 1306 314 295
| Gasco 309 225 1231 217
 Total 733 717 742 538

Fuente: Memarias Gasco. L.ipigas e informacidn provista par Abastibie™.

Asimismo, en el cuadro 5 se presentan los principales mecanismos de suministro

utilizados por Gasmar. Como se pucde observar, la gran mayoria de las compras sc

'* Las importaciones en 2012 son significativamente menores que las ventas porque Gasmar vendio gas a
Enap. Como se sefiaa en la memoria de Gasco (2012) “El volumen total gas licuado operado en el Terminal
durante el ejercicio representd el 56% de la demanda nacional de GLP. Las ventas de gas licuado a las
compaiilas distribuidoras aumentaren un 16% en relacién al afio anterior ¥ adicionalmente se vendio gas a
Enap™,

Y La compra de Gasco se obtuvo por diferencia entre ta venta total de Gasmar {publicada en su memoria), fa
compra de Lipigas (publicada en su memoria) c informacién provista por Abastible de su propia compra.
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realizan a través de contratos (a diferencia de las compras spot). La existencia de
contralos exige que una parte muy significativa de la cantidad contratada esté¢ vendida a
terceros cuando el contrato se firme (o que, por lo menos, haya scguridad de dicha
venta). ya de otra manera las posiciones abiertas de los contratos aumentarian de
manera significativa ¢l riesgo del proveedor aguas arriba (en este caso, Gasmar). Las
ventajas de las compras a través de contratos csldn asociadas. tfundamentalmente, a
seguridad tanto en términos de cantidad como de precio, lo que también permite

aumentar la scguridad de entrega aguas abajo'”.

Cuadro 5
Tipo de contratos de suministro de Gasmar {(como
porcentaje del total de suministro)

Tipo de contrato | 2014 [2015
Petredec 49% 62%
Vitol-Shkeli 0% 17%
Compras Spot 51% 21%

["'ucnte: Memoria Gasco.

Mecanismos de venta del GLP en el mercado aguas abajo

Debido a que el GLP se almacena y transporta en distintos tipos de contenedores, como
cilindros y estanques, su distribucién no depende de redes de iransmisién o de
gasoductos. Mas cspecificamente, el GLP se distribuye principalmente a través de dos

mecanismos:

Envases: Estos son destinados principalmente a clientes residenciales y comerciales, y

vienen en formatos de cilindros de 5, 11, 15 vy 45 kilogramos.

" En términos mas cspecificos. un 62% del volumen del aiio 2015 fue abastecido por un contralo CFR
suscrito con Petredec para los afios 2014 y 2015, un 17% por el contrato de largo plazo con Vitol - Shell, que
inicid su operacidn en agosto de 2015, v el 21% restante mediante cargamentos spot comprados a proveedores
internacionales de GLP. Gasmar ha cubierto las necesidades logisticas de la mayor parte del volumen de GLP
que se opera en ¢l pais por via marftima, entregando a sus clientes el mas alto estandar de calidad (fuente:
memorta Gasco, 2015

AN’



Granel: Destinados tanto a clientes industriales. comerciales y automotrices. como
residenciales, v se distribuye en modalidad estanque y en modalidad medidor. Fn el primer
caso. se instala un cstanque de gas en el domicilio del cliente. En el caso del medidor. un

conjunto de clientes son abastecidos por una red local de tamafio pequefio, con origen en un

estanque o una central de GLP. que ¢l distribuidor llena en forma periddica.

Cuadro 6

Matriz de abastecimiento de Abastible

2015 2016

: .
Toncladas | % Tonetadas | %
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Lucgo de la entrega de estos antecedentes generales, que seran considerados en el anélisis
que sigue en estc informe, a continuacion se discuten aspectos fundamentales detrds de la

integracion vertical entre Abastibie y Gasmar.

B. Integracion Abastible — Gasmar

Con el objetivo de tener una mayor seguridad en el aprovisionamicnto de gas, Abastible
evalud instalar sus propios terminales para importar, almacenar y transportar el gas que
requiere para atender a sus clientes {inales. Sin embargo. de acuerdo a informacion
entregada por Abastible al suscrito, ella descartd dicha alternativa dado que negociar una
participacion en Gasmar significaba para la empresa el indispensable, confiable ¥ oportuno,
suministro que requeria para sus clientes, aporténdole una contribucion que se consideraba
mayor e inmediata a un abastecimicnto seguro v eficiente. Lin términos mas especificos,
entre los principales beneficios de tener acceso a operar con una empresa aguas arriba gque

demande mayores volumenes de compra en los mercados internacionales estan:

i. La capacidad de almacenamicento que tiene Gasmar por su mayor tamafio le permite que
todas las importaciones dc Gasmar que provienen de FE.UL. (que como se mostrd
anteriormente representan la gran mayoria del total de compras) se transporten cn barcos
“VLGC™, o sca, en barcos con una capacidad de transporte de 80.000 m3, lo cual lleva a un
menor flete unitario que el barco alternativo de 38.000 m3 (salvo situaciones temporales de
“desequilibrios™ en la oferta de naves). En el pasado, la nave més pequefia ha compensado
esta desventaja en tamafio por su ruta mds corta (canal de Panama) respecto a la ruta del
VLG (estrecho de Magallanes. va que el Canal de Panama no ha estado habilitado para
estos barcos de gran tamano). Sin embargo, con la ampliacién del Canal de Panama,
recientemente habilitado, se hardn mas evidentes los ahorros de costo de importar el GLP

en barcos grandes respecto de hacerlo en barcos de 38.000 toneladas.

i. La inversion de Abastible en Gasmar (con respecto a la alternativa para Abastible de
invertir en un propio terminal de manera individual) provoca economias de escala por

factores como los que se mencionan a continuacion:

;ﬁ’\g&) (‘"',
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- Menor inversion por unidad de producto: menor costo de construccion de los cstanques
mas grandes de almacenamicnto, y menor costo debido a que dimension del terreno
requerido no cambia sustancialmente por tener una planta con mayor capacidad de

almacenamiento.

- Menor costo operacional de la planta y de la gestion en general por unidad de producto:
una planta de mayor tamafo tienc solo algunos costos variables (¢l resto son costos fijos).
por lo que los costos operacionales aumentan menos que proporcionalmente respecto dcl

volumen de operacion de las plantas.

- Mayor capacidad de negociacion en las compras de Gasmar en el exterior: cl mayor
volumen a comprar por parte de Gasmar hace maés atractiva la oferta de los proveedores. De
hecho, de acuerdo a informacion aparccida en la memoria del afio 2014 de (Gasmar, esta
mayor capacidad de ncgociacion le permitié a esta empresa suscribir un contrato a fargo
plazo a precio del mercado Mont Belvieu en Estados Unidos'”, gue es el precio interno de
USA en la Costa del Golfo, independizéndose del precio en otros mercados (principalmente
del norte de Europa (ARA), el que habfa incrementado significativamente el precio de
compra de Gasmar durante algin tiempo en el pasado reciente. Csta compra. cubrira, de
acuerdo a la misma memoria de Gasmar, un porcentaje relevante de sus necesidades de
GLP a partir del segundo semestre del 2015, Cabe destacar que la importacion maritima en
Chile proviene mayoritariamente de Estados Unidos, dado que es el mercado productor mas
profundo v cercano geograficamente que ofrece ventajas arancelarias lo que, en gencral, se

traduce en menores precios de compra.

l.a propia memoria de Gasmar del afio 2014 establece que los contratos de compra de largo
plazo en los mercados internacionales, como los recientemente referidos, solo son posibles
de suscribir producto de los contratos de venta a largo plazo que tiene Gasmar con

Abastible y Gasco.

13 . . . .
Este mercado exportador ticne una gran profundidad ¥ otorga importantes muestras de seguridad y
abastecimiento (fuente. Memoria Crasmar).
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- Mayor acceso a terminales del mereado exportador: cuando la oferta de muellajec v carga
del barco es limitada, los terminales extranjeros privilegian atender a los barcos mas
grandes para maximizar su ocupacién. Esto ocurrié en 2013 v en parte del 2014 en la Costa
del Golfo, cuando habia sélo dos terminales disponibles. Asi, las compras de mayorcs
volumenes dan acceso a operaciones mas eficientes en los terminalcs extranjeros de

exportacion.

- Menor costo de almacenamiento del stock de seguridad: ¢l aumento en volumen de un
cstanque de gran tamafio representa una inversion marginal para contener cl stock dec
seguridad. lo cual otorga una garantia adicional de poder contar con esta reserva con un

bajo costo de almacenamiento.

- Menor costo de sobreestadia de la nave en la recepeidn del producto: esto debido a que, en
general, con una mayor capacidad de almacenamiento existe mayor disponibilidad para

fand

atender y recibir sin demora la descarga de la nave.

Como ya se ha mencionado, los beneficios de la consolidacion de la demanda recién
descritos tambi€n sc traducen en una mayor seguridad de suministro de GLP para las
empresas aguas abajo, algo que parece ser altamente valorado por los clientes finales y que
es especialmente valioso en un mercado, como el del gas, con oferta ¥ demanda altamente
estacional. Por lo mismo, un asunto fundamental para un distribuidor de combustible a
clientes finales es contar con la seguridad de tener el abastecimiento del producio para ser
distribuido a dichos clientes. Es evidente que la inseguridad o riesgo cn la provision afecta
de mancra fundamental la actividad de distribucion aguas abajo. Al respecto, no es difieil
pensar cn las consccuencias negativas que tendria para una empresa como Abastible cl que
no sea capaz de satisfacer a sus clicntes industriales {frecuentemente con contratos de por
medio), como tampoco es dificil pensar cn los problemas que la inseguridad en el

abastecimicnto le provocarfa a sus clicntes residenciales o comerciales.

\5
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B.1. Integracion Abastible — Gasmar e inversiones especificas a ta relacién

Como se discutié anteriormente, la seguridad en el abastccimiento en la cadena vertical en
que participan Gasmar y Abastible debe ser provista en condiciones de eficiencia, lo que
requiere inversiones en activos que son altamente especificos. Ejemplos de estas
inversiones son aquellas cn estanques, mueiles, camiones, logistica y know-how. todas ellas

especificas a las actividades que realiza una empresa como Gasmar.

Un aspecto muy relevante para la discusion de la integracion vertical en el mercado chileno
del gas estd asociado a los montos v, fundamentalmente, a la especificidad o
irreversibilidad de las inversiones que se requieren para participar cn los distintos eslaboncs
de la cadena vertical. Recordemos que una inversion en activos fisicos es cspecilica a una
cieria actividad cuando e activo cs Gtil solo para esa actividad, v cs especifica a una cicrta
contraparte cuando existe s6lo uno o muy pocos demandantes para los productos o
servicios que gencre ese activo'®. Activos como edificios, camiones multi-uso ¥ 0tros no
son especilicos porque pueden ser utilizados por distintos demandantes de sus servicios e
mcluso, pueden ser utilizados en distintas actividades. Sin embargo, los activos requeridos
por Gasmar son cuantiosos y altamente especificos a Ias actividades que realiza dicha

empresa. no pudi¢ndose redestinar a otros usos sin un importante costo de reconversion.

Los estanques de almacenamiento. terminales, ductos, redes v los camiones especializados
para transportar gas son inversiones que ademas, como es el caso de Gasmar, han tenido la
necesidad de lievar a cabo reinversiones especificas, como las asociadas con aumentar la
capacidad para hacer mas seguro y eficiente el suministro de acuerdo a la cvolucion del
abastecimiento y el transporte maritimo. Esta evolucion ha venido dada, por ejemplo, por la

oferta de transporte en barcos de mayor tamafio y la ampliacion del canal de Panama.

Asimismo, actividades como la firma de contratos de abastecimiento de GLP a mediano

plazo con operadores cxtranjeros que debe realizar una cmpresa como (Gasmar para

" Para una discusion detallada de integracidn vertical, especificidad de inversiones v cuasi rentas se puede
consultar el texto Fundamentos de Esirategia Empresarial, cuarta edicion, capitulos 12y 13 de Jorge Tarzijan.

Koy
o
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garantizar ¢l suministro a precios pre-fijados son también altamente especificos, ya que
dichos contratos son convenientes de firmar s6lo en la medida que la venta de ese gas esté
relativamente asegurada, lo que se logra con la demanda prevista por mas de un comprador
importante {por cjempio, Gasco y Abastible). En otras palabras, de no haber intcgracion
vertical y seguridad cn la venta del producto final es muy posible que Gasmar no fucse
capaz. de firmar los contratos de provision de producto de mediano plazo que suscribe, v
donde la cantidad a comprar es un elemento importante para la determinacion de las

condiciones de dicha adquisicidu,

A modo de ejemplo, el contrato logistico Houston-Quintero que comenzd a operar
conjuntamente con el de abastecimiento, y que esta cn la direccion de otorgar mayor
seguridad y calidad en el suministro a los clientes de Gasmar, probablemente es cspecifico
a Abaslible y Gasco. ya que cualquier comportamiento oportunista de estos Gltimos le
provocaria importantes perjuicios a Gasmar. Al respecto, y como sc ha mencionado, es muy
posible quc si Gasmar no tiene la compra del gas relativamente ascgurada por parte de
Abastible y Gasco, ella prefiera no firmar algunos contratos cuyo éxito depende del

comportamiento de unos muy pocos compradores,

A mayor abundamiento, y respecto de estc contrato, la memoria del afio 2015 de Gasmar
establece que se suscribio un contrato logistico Houston-Quintero, que comenzo a operar
conjuntamente con el de abastecimiento y posee la flexibilidad adecuada para manejar el
suministro de la compafifa. Gasmar plantca que este contrato logistico, mas ¢l contrato de
abastecimiento de largo plazo con el mercado de Mont Belvieu en Estados Unidos, le

otorga la seguridad. competitividad y flexibilidad que a su vez entrega a sus clicntes,

La teoria econdmica nos dice que los niveles de inversién en activos altamente especilicos
realizados por un operador independiente (es decir, un operador no integrado verticalmente)
serdn inferiores a los deseables desde la perspectiva de un operador integrado. ya que el
operador desintegrado estard sujeto a un riesgo de rencgociacion por la posibilidad de ser
sujeto de comportamiento oportunista por parte de la contraparte. Este riesgo se origina en

la especificidad del activo, lo que deja a su propietario sin opciones de rentabilizar su
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inversion en case de que la contraparte no siga cn la relacion comercial. A este riesgo
tambien se le denomina riesgo de “hold-up™, porque se asocia con el riesgo proveniente de
quedar “cazado™ con la contraparte’’. Nétese que si los activos no fuesen especificos g la

relacion, entonces cste riesgo de “hold-up™ no existirfa.

Debe destacarse que el riesgo de quedar “cazado™ con la inversion especifica para un
operador desintegrado no salo se origina en un comportamiento oportunista de la
contraparte, sino que también se puede originar en otros factores que hacen que la
contraparte desee renegociar o salirse del contrato. Entre estos factores estdn el que la
contrapartc no haga un use eficiente de los activos, el que quiera salirse del negocio, o el

que haya un cambio significativo en la tecnologia que lo incentive a cambiar de proveedor.

[En otras palabras, hay menores incentivos a realizar inversioncs especificas gque son
eficientes de hacer cuando la empresa que deba realizar dicha inversion enfrenta riesgos de
incumplimiento o de renegociacion de una contraparte que no es reemplazable para dicha
cmpresa. Uno de los principales propulsores de csta linea de pensamiento (altamente
corroborada por la cvidencia empirica) ha sido Oliver Williamson, quicn plantea que la
imposibilidad de acordar “contratos completos™ Heva a que en presencia de activos
especificos la integracion vertical sea una forma mas eficiente de organizacion empresarial
que la desintegracion {donde la desintegracion involucrarfa. por ejemplo, la compra del
insumo en el mercado spot) '*. Asimismo, esta importante literatura plantea que en
presencia de activos especificos, la integracidn se va haciendo crecientemente mas cficiente

(respecto de una estructura desintegrada) a medida que mas especificos sean dichos activos.

" En este escenario, quedar “cazado™ con una contraparte involucra [a existencia de altos costos de cambio
por salirse de esa transaccidn o relacidn. Mientras mayores sean las inversiones cspecificas a la relacion,
mayores fos costos de salirse de una transaccion y, por Io tanto, mayor la probabilidad de quedar “cazado™ en
dicha relacion. Al contrario, de no existir inversiones especificas, entonces una parte se puede salir de una
relacion sin mayores costos de salida y, por lo tanto. la probabilidad de quedar “cazado” con una delerminada
contraparte disminuye sustancialmente.

" Esta es una idea matriz del trabajo de Oliver Williamson que le valié el Premio Nobel de Economia el afio
2009. Algunos de sus articulos clasicos donde se discuten estas ideas son Williamson. O.F. 1979, The
governance of confractual relations. Journal of Law and Economics 22(2% 233-261. Willilamson, O.E. 1991
Comparative Fconomic Organization: The Analysis of Discrcte Structural AMernatives Administrative
Science Quarterly, 36{2): 269-296. Williamson, O.E.. 2000. The new institutional cconomics: Taking stock,
Looking ahead. Journal of Economic Literature, 28(3): 593-613

AR O



La imposibilidad de tener contratos completos'” surge a partir de que no ¢s posible que los
agentes ccondmicos sean capaces de anticipar todos los posibles estados futuros de la
naturaleza, y los derechos y obligaciones de cada una de las partes en cada uno de estos
posibles estados debido. fundamentalmente, a que la mente humana posee limiles en su
conocimiento y capacidad de prediccion. v a que el ntmero de posibles contingencias
futuras tiende a infinito. Oliver Williamson plantea que de existir contratos completos, es
decir si se pudiesen establecer los derechos y obligaciones de cada parte en cada posible
contingencia futura y esas contingencias fuesen todas predecibles. entonces los costos de
transaccion de pasar por el mercado disminuirian fuerlemente, [avorcciéndose la
desintegracion vertical. Sin embargo. ¢l mismo Williamson plantca que en la realidad es
imposible tener contratos completos y que, por lo tanto, lo que se debe observar es qué tan
incompletos son fos contratos en la vida real, donde a mayor incompletilud mayores serdn

los costos de transaccion y mayores seran los incentivos a integrarse verticalmente.

Los costos de transaccion involucrados en la desintegracion vertical y. por lo tanto, los
incentivos a integrarse verticalmente, estan también positivamente correlacionados con la
mcertidumbre y con la duracion de las rclaciones comerciales. La incertidumbre estd
relacionada con la imposibilidad de predecir exactamente lo gue pasard mdas adelante en
variables tales como precios, demanda, tecnologia u otras. lo que aumenta las posibles
contingencias que pueden ocurrir en el futuro v asi, la incompletitud de los contratos v los
costos de transaccion de estar desintegrado. Asimismo. el efecto de la incertidumbre es
mayor a medida que las relaciones entre las partes abarcan un periodo de tiempo mas
extenso. ya que la probabilidad de que ocurran contingencias dificiles de predecir es mayor

en un lapso de tiempo més prolongado.

Las necesidades dc coordinacion cntre las distintas etapas también influyen en la
conveniencia de la integracidon vertical. En algunos procesos productivos, como el del
aprovisionamiento de gas, el “timing” en la disponibilidad de insumos o ¢n la compra de la

produccion es fundamental. El estar integrado a la importacién y almacenamiento mejora

[+ . ryr .

Hay que aclarar que ¢l uso de la palabra contrato en este tipo de andlisis no se reficre solamente a lo que
tegalimente se denomina un contrato, sino que mas bien nos referimos a cualquier tipo de acuerdo entre las
partes. que incluso puede ser implicito, v que en un sentido econdmico se denoming “contrato™.
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las posibilidades de que la empresa aguas arriba (Gasmar) otorgue seguridad en el
aprovisionamiento a las empresas aguas abajo, lo que es importante para la relacion entre
estas Gltimas y sus clientes finales, (undamentalmente en lo que dice relacion con evitar
riesgos de descoordinacion o de no disponibilidad del producto en el momento requerido,
En forma relacionada. también se puede decir que mientras mas importante sea para la
empresa el tencr el servicio a tiempo, v el que este servicio sea de una cierta calidad, mas
prabable serd la integracion de esc servicio, ya que menos dispuesta estard la empresa a
tomar cl riesgo de no tener ¢l servicio provisto por terceros en la oportunidad y calidad

requeridas.

Debe destacarse que las motivaciones recién discutidas para la integracion vertical son
validas en la medida que no existan niveles de competencia importantes en el mercado al
que la empresa busca integrarse para coordinar mejor sus aclividades (en este caso,
importacion y almacenaje). dado que de existir competencia habrian varios oferentes a cada
tado del mercado y la integracion vertical no serfa necesaria para aleanzar niveles aptimos
de inversion y servicio. Sin embargo, los altos niveles de inversidn requerida. las
necesidades de eficiencia de escala y el relativamente pegueiio tamafio del mercado
chileno, hacen altamente improbable que exista un conjunto de empresas representativo a
cada lado de la cadena de valor en la industria del gas. En otras palabras. se considera

altamentc improbable |a existencia de varios “Gasmar™ en las mismas zonas geograficas.

En sintesis, a partir de la discusion anterior, se puede concluir que a mayores niveles de
inversiones especificas y mayores coslos de transaccién serd mas eficiente observar
mayores niveles de integracién vertical para que asi se realicen las inversiones necesarias
para el adecuado desenvolvimiento de un negocio (para una revision de este tema ver
Macher & Richman, 2008)™. La integracién vertical de Gasmar con Abastible v Gasco
supene que los compradores de gas permanecerdn en el mercado un largo tiempo, lo que

incentiva a la realizacion de las inversiones especificas antes mencionadas. Si la duracién

* Macher, J.T. and Richman, B.D. 2008. Transaction Cost Economics: An Assessment of Empirical
Research in the Social Sciences. Business and Politics, 10 (1} 1-63.
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de la relacién no estuviese garantizada o casi garantizada, los incentivos para realizar

dichas inversiones disminuirian.

B.2. Activos especificos, costos de transaccion y posibles eficiencias de la integracion

cn el easo de Gasmar

A partir de la discusion sostenida, se puede concluir que en el caso analizado en este
informe ¢s evidente que se cumplen varias de las condicioncs fundamentales para la

eficiencia de la integracion vertical. A saber:

i. La gran mayoria de las inversiones de una empresa que realiza las actividades de Gasmar
son especificas a cse negocio y no tienen adecuados usos alternativos en otros Nnegocios.
Ejemplos de estas inversiones son aquellas en estanques, mueclles, ductos, camioncs,

logistica y know-how.

ii. Gasmar enfrenta a pocos demandantes por su producto “aguas abajo” por las economias
de cscala que cxisten en el mercado de la distribucion a clientes finales (las principales
cmpresas “aguas abajo” son Abastible. Gasco v Lipigas, las que concentran practicamente

todo el mercado nacional del GLP).

iil. La cadena de valor requiere de seguridad y cficiencia cn el suministro porque los costos
de un corte en la provision del gas son muy altos. Al respecto, es conocido que la
integracion vertical mejora la coordinacién entre las etapas de provision aguas arriba y de
distribucion aguas abajo’'. Fsta coordinacion y seguridad es espccialmente relevante en un
mereado como el del GLP. donde hay importantes cambios imprevisibles en la oferta N

demanda de gas y de sus productos sustitutos.

iv. Existe una importante cantidad dc contingencias que pueden ocurrir en la relacion de

largo plazo entre el proveedor aguas arriba y los distribuidores aguas abajo que hacen que

“ver, por cjemplo, “Transactional Hazards, Institutional Change, and Capabilities: Integrating the Theories
of'the Firm™ (Francisco Brahm v Jorge Tavzijdn). Strategic Management Journal, 35 p. 224245 2014,

AY 35
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una relacion desintegrada (es decir. a través de contratos) no parezca muy cficiente cn este
caso. Estas contingencias se derivan de las actividades de Gasmar v de su relacion con sus

clientes, lo que ha sido explicado anteriormente en este informe.

Un ejemplo de las contingencias que pueden ocurrir en la relacion entre Gasmar y los
distribuidores de gas viene dado por ta volatilidad en ¢l mercado de fletes de GLP. Segun lo
publicado por Gasmar en sus estados financicros, el indice de costo de transporte det GLP
estaba en aproximadamente 60 USD/ton a inicio del 2013 y fue subiendo hasta Hegar a los
138 USD/ton en julio de ese afio, para volver a caer a niveles de 60 USD/ton hacia fines del
2015. Gasmar también enfrenta ricsgos financieros por desfase en el tiempo entre la compra
y la venta del gas propano, lo que puede generar importantes variaciones de precio v
riesgos [inancicros v operacionales durante el periodo que media entre la compra y la venta

del producto.

Otra contingencia que puede afectar de manera significativa la “incompletitud™ contractual
entre Gasmar y sus cventuales clientes desintegrados cs la referida al riesgo de demanda
existente en el mercado del GLP. la que se ve seriamente afeclada por factores no
controlables como la temperatura v el precio de otros combustibles. También hay factores
de oferta (recordar caso del gas natural con Argentina) que afectan el precio y la
disponibilidad del gas. Fistos riesgos s¢ minimizan (aunque no desaparccen) al tener la
capacidad dc importar desde un mayor numero de paises, lo que requicre de la realizacién

de mayores inversioncs especilicas al negocio.

v. Empresas como Abastible y Gasco son de un tamafio muy importante en ¢l mercado del
GLP. Este mismo tamano incentiva la realizacion de inversiones especificas por parte de
Gasmar cuando esta integrada a cllas, ya que asume que las empresas “aguas abajo™ van a

requerir de sus servicios.

vi. Existen importantes eficiencias producto de Ia mayor escala que surge en la actividad
“aguas arriba” (Gasmar) a partir de agrupar la demanda de distintos distribuidores. Estas

eficiencias. como se discutié anteriormente, provienen del costo de transporte, negociacion
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con proveedores extranjeros, construccion y mantencién de plantas y redes necesarias para

almacenaje y transporte. entre otras.

C. Preguntas relevantes para cl analisis de integracién Gasmar-Abastible-Gasco desde

perspectiva de la libre competencia

A partir de fa discusién sostenida en esta seccion., v a la luz de un escenario como el de la
industria del gas en Chile. es interesante hacernos la siguicntes preguntas que son
refevantes para un analisis de libre competencia desde la perspectiva de la integracion

vertical:

a. ;S¢ puede csperar que Gasmar enfrente varios competidores en una misma zona

geografica por los servicios que presta (es decir, en ¢l mercado “aguas arriba™}?

b. (Sc puede esperar que. de estar desintegrado verticalmente (es decir, de no tener
relaciones de propiedad con Gasco y Abastible), Gasmar lleve a cabo los mismos niveles de
inversion especilica y busque las mismas ventajas y eficiencias que entrega un mayor

-

lamaiio en su mercado?

¢. ;Se puede esperar que Gasco vy Abastible den los mismos niveles de servicio ¥ seguridad

en la provision a sus clientes (inales de no estar integrados con Gasmar “aguas arriba™?

d. ;Se puede espcrar que empresas como Abastible v Gasco consigan las mismas
condiciones contractuales {en precios, cantidades, fletes y otros) de no cstar integradas a

Casmar?

En la medida que, como sc plantea en este informe, existan economias de escala y otras
sinergias Importantes por tencr un tamafo relativamente significativo  (poder de
negociacion con oferentes extranjeros, posibilidad de traer barcos de 80.000 metros ciibicos
de capacidad, grandes estanques almacenadores, etc.) entonces no debiese ser cficiente

observar varias empresas que rezlicen las actividades llevadas a cabo por Gasmar aguas
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arriba en una misma zona geografica. El tamafio del mercado chileno no alcanza para tcner
“varios Gasmar™ eficientes. Sin embargo, una baja competencia en el mercado en que
participa Gasmar podria traer algunos problemas desde la perspectiva del ¢jercicio del

: . .- 2
poder de mercado, lo que se discute mds adelante en este informe™.

En lo que dice relacion con el punto (b}, ef que Gasmar esté desintegrado “aguas abajo™
lfevaria a menores incentivos a realizar inversiones especificas y a proyectar sus actividades
a largo plazo (como la firma de contratos de abastecimiento de largo  plazo),
fundamentalmente por las razones anteriormente mencionadas, como la inseguridad de
contar con suficiente demanda en ¢l futuro para justificar dichas inversiones, amenaza de
distribuidores aguas abajo de formar sus propias almaccnadoras aguas arriba, e
imposibilidad de firmar contratos “medianamente completos” con los distribuidores dada la
gran cantidad de posibles contingencias futuras que puedan ocurrir. En otras palabras, es
esperable que las inversioncs necesarias para la importacion, recepeién. almacenamiento Y
despacho del GLP que sc utiliza para abastecer a los clientes residenciales e industriales
hubiesen sido dificiles de ser realizadas por operadores independientes (desintegrados
verticalmente). Los menores incentivos a invertic perjudicarfan la eficiencia de toda la

cadena productiva en esta industria.

L.a respuesta a la pregunta () es también, muy posiblemente, “no™. Para tener scguridad en
la provisién de un servicio eficiente, Gasco y Abastible necesitan de una cmpresa como
Gasmar que tenga fos incentivos a invertir una cantidad de recursos significativa para
mejorar la calidad de su servicio v que sca capaz de agrupar la demanda de distintos

oferentes aguas abajo.

“* Como se menciond anieriormente, Abastible evalud en su momento las opciones de entrar a la propiedad de
Gasmar y de integrarse en forma vertical directamente, en este ilimo caso construyendo sus propios
terminales y estanques de almacenamicnto, v se decidid por la primera opcidn, privilegiando la seguridad v
eficiencia que aportaban las cconomias de escala que podia alcanzar Gasmar por sebre una participacion en
Gasmar inferior a su proporeion en la compra de gas a Gasmar. En el caso de Lipigas, ¢sta optd por la opeidn
de la integracién vertical dirccta en forma individual, lo que es una muestra de un modelo de abastecimiento
distinto.



IDe acucrdo a lo comentado ameriormente en este informe, la respuesta a la pregunta (d)
tambicn es probablemente “no”. Las condiciones en las que se puede negociar cn los
mercados internacionales del gas, fletes v otros insumos tienden a ser mejores cuando la

demanda que enfrenta la empresa aguas arriba ¢s mayor.

Abastible y Gasco podrian operar con otros oferentes con los que no estén integrados (por

¢jemplo, ENAP) pero como la experiencia pasada lo muestra, ello no lleva a la misma

seguridad en el suministro.

para asegurar un
abastecimiento oportuno vy eficiente para la zona, Abastible entrcgd en usufructo las
instalaciones a Hualpén Gas, de tal manera que en conjunto con Quintero se aprovecharan
las economias de escala y Gasmar pueda traer un barco grande en la medida que dicho
barco deje una parte de la carga cn Quintero y otra en Hualpén, v asi pueda {irmar contratos

A

- . “
de largo plazo con proveedores internacionales™.

En definitiva, desde la perspectiva de la eficiencia asignativa de los recursos se puede
conclulr que muy probablemente la integracion vertical que cxiste entre Gasmar y
Abastible y Gasco lleva a mayores eficiencias que las que existirfan con una estructura
desintegrada verticalmente. También es muy posible que todo lo recientemente comentado
haya sido importante para que [a provisién del GI.P no hava fallado en cl pais, ¥ para que
dicho producto haya sido capaz de reemplazar al gas natural cuando ha habido carencias en

el aprovisionamiento de éste Gltimo.

# Debe destacarse que durante la crisis de suministro del gas natural desde Argentina, Gasmar fue un
importante actor en el respaldo del gas, otorgando a Metrogas la scguridad de contar con suministro continuo
de propano para hacer tuncionar sus plantas de propano-aire. Ello fue vital para garantizar cl suministro
continuo a la red residencial y comercial de la Region Metropelitana, manteniendo el abastecimicnto a la
poblacion frente a los cortes producidos desde el pais vecino.

A
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D. Posibles costos de fa integracién vertical desde perspectiva de la libre competencia

¥ eshozo de propuestas de cémo subsanarlos

Las rclaciones de propiedad verticales podrian generar riesgos dc  conductas
discriminatorias o exclusorias, tanto para participantes actuales como potenciales del
mercado. Lo anterior se debe a que. gencralmente, el servicio provisto por empresas aguas
arriba como Gasmar enfrenta menores niveles de competencia que el que enfrentan
empresas aguas abajo que venden a consumidores finales, entre otras razones por las
importantes inversiones irreversibles que se requieren para operar en un mercado como el
de Gasmar, y por la menor sustitucién que hay con otros proveedores en dicho mercado.
respecto de la sustitucion que pueda existir entre operadores que venden a consumidores
tinales. A partir de esto, a continuacién se plantean los principales temores a una
integracion como la de Gasmar con Abastible desde la perspectiva de la libre competencia,

También se discuten ideas de como subsanar dichos temores o potenciales costos.

El principal potencial efecto anticompetitivo que podria derivarse de la integracién vertical
observada a partir de la propiedad de Abastible y (Gasco en Gasmar es el cierre en el
mercado de abastecimiento a otros oferentes en el mercdo del GLP. Este cicrre, o
encarecimicnto del insumo, se podria Hevar a cabo a través de diversos mecanismos como
menores ventas del insumo a los competidores, aumentos en precios, disminuciones en
calidad del servicio (por cjemplo. a través de retrasar las entregas a los compcetidores), etc.
Fste potencial riesgo serfa mayor a medida que los otros oferentes aguas abajo tengan una

mayor dependencia de Gasmar cn su abastecimiento de GLP.

Ll argumento detrés del ejemplo anterior es uno de integracion vertical con el objctivo de
“subir ¢l costo™ que enfrentan los rivales en la provision de cierto insumo para monopolizar
un mercado que sin integracion pudicse ser competitivo. Este encarecimicnto del insumo se
podria llevar a cabo a través de diversos mecanismos como menores ventas del insumo a
los competidores, aumenios en precios, y disminuciones en calidad del servicio. En la

medida que estas précticas exclusorias ayuden a aumentar las utilidades de la cmpresa
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integrada. ellas podrian convertirse cn una motivacion estratégica para la integracion

vertical.

El hecho de que Lipigas también cuente con participacion en la propiedad en un terminal
maritimo - de  importacion, infraestructura que posee, a su vez, capacidad  de
almacenamiento, disminuye los riesgos de exclusion por parte de Gasmar. Como lo plantea
fa FNE en su escrito. un potencial efecto adverso sobre la competencia que podria derivarse
de la integracion vertical observada por parte de Abastible y Gaseo a través de su
participacion en Gasmar seria el cicrre en el mercado de abastecimiento de GLP a Lipigas,
ya sea a (raves de la venta de menor cantidad de insumo y/o aumento del precio. Sin
embargo, y como sc ha mencionado, el que Lipigas cuente con sus propios terminales hace
que su dependencia de Gasmar sea sustancialmente menor y asi, que el riesgo de exclusion

también ticnda a ser muy bajo.

La preocupacion por una potencial exclusion a otros competidores o potenciales entrantes
es subsanable a través de politicas de no discriminacién arbitraria ni en precios, ni en
acceso, ni en calidad del servicio a terceros no integrados que deseen utilizar los servicios
provistos por Gasmar. Se debe cobrar el mismo precio y otorgar condiciones de acceso
idénticas a todos los que compren bajo condiciones contractuales similares, v las
diferenciales en precio asociadas a distintas condiciones deben aplicarse a todos los
posibles compradores, y ser justificadas en diferenciales en los costos cconomicos de

aprovisionamiento del gas bajo dichas distintas moedalidades.

Por condiciones contractuales nos referimos a las distintas modalidades en que sc puede
adquirir el gas a Gasmar. Entre estas modalidades estan el que el comprador aguas abajo
adquiera el gas a traves de lo que podriamos denominar “mercado spot™ (lo que, en general.
esta asociado a las necesidades de corto plazo}, o a través de contratos con compromisos de
compra anuales, o a través de contratos “a firme™ a mediano y largo plazo donde se
comprometan ciertas cantidades a ser adquiridas en plazos que pueden comprender
periodos de hasta sicle afios. Estas distintas condiciones de compra involucran. para una

empresa aguas arriba como Gasmar, la posibilidad de acceder a precios v condiciones de

i
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compra distintas en los mercados internacionales (tipicamente, contratos de mayores plazos
y mayor scguridad de compra involucran mejores condiciones de precio), condiciones que

en un mercado competitivo se debiesen trasladar a todos los compradores aguas abajo.

n relacion con lo anterior, cabe hacer presente que ¢l Paclo de Accionistas de Gasmar

recoge la no discriminacion en los siguicnles términos:

“In el desarrollo de su objeto, la Sociedad, sus Directores y gerentes. deberén respetar
siempre los principios de apertura comercial y no discriminacién arbitraria. En
consccuencia, cualquiera sea la modalidad de negocios que se adopte, la Sociedad debera
desarrollar el giro social proporcionando servicios a base de una estructura de precios

objetiva y no arbitrariamente discriminatoria.

Los precios, los descuentos -por volumen o por otras consideraciones- y las demas
condiciones comerciales, deberdn fijarse por el Directorio mediante politicas generales que

serdn aplicables y estardn a disposicién de todos los posibles intercsados.”

Un aspecto intercsante de notar es que en la medida que mayor sea ¢l precio cobrado y el
margen obtenido por Gasmar, el operador relativamente mas perjudicado aguas abajo (dc

entre Abastible y Gasco) serd Abastible, fundamentalmente por dos razones:

i. Abastible compra una mayor cantidad dc gas a Gasmar que Gasco {recordar informacion
contenida en el cuadro 4). Por lo tanto. cualquier “sobreprecio™ que cobre Gasmar por cl

GLP afecta negativamente en mayor medida a Abastible que a Gasco.

ii. Gasco tiene una mayor participacion en la propiedad de Gasmar que Abastible (63.75%
versus 36.25%), por lo que por cada $1 adicional de ganancia para Gasmar, Gasco se gueda
con una mayor proporcion que Abastible. Dado que Gasco y Abastible compiten en el
mercado del GLP, esto daria acceso a Gasco a mayores recursos para enfrentar dicha

compelencia.

L]
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Debe destacarse que si bien es cierto Gasmar tiene una posicion en que eventualmente
puede cjercer poder de mercado en abastecimicnto, también es cierto que en cste mercado
participan ofros operadores, como el terminal de Lipigas. posibles importaciones desde
Argentina y la reaparicién de ENAP con una mayor oferta por la produccion de sus
refinerias. Por ejemplo, en la medida que a ENAP se le reabra la posibilidad de traer 2as
desde Magallanes, de origen nacional y argentino. se debicse esperar una mayor

competencia en el mercado en que participa Gasmar.

En definitiva, a partir del andlisis de la integracion vertical en los mercados en que
participan Gasmar, Abastible y Gasco. no se puede concluir que esta integracion afecte
negativamente la competencia en los mercados aguas abajo, va que para Hegar a dicha
conclusion se requeriria determinar practicas discriminatorias de parte de los controladores
de la empresa aguas arriba que cfcctivamente se compensen con ganancias para las
cmpresas aguas abajo, que sin la integracion verlical no se obtendrian. No obstante lo
anterior, parece razonable adoptar ciertos resguardos por las aprensioncs provocadas por la
tegracion vertical en el mercado analizado. [stos resguardos debiesen estar enfocados a
que no se produzcan comportamientos relacionados con una discriminacion arbitraria a los

potenciales compradores del gas vendido por Gasmar.
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IV. Interlocking

El interlocking se da cuando una misma persona integra el directorio de dos o mds
cmpresas. Desde el punto de vista econdmico, cste concepto se puede ampliar para
considerar no s6lo directores, sino que también ejecutivos de la empresa. Asi, en la
situacion bajo andlisis lamaremos inferlocking vertical a aquel presentc en el caso en que
ejecutivos o directores de Abastible participen en el direciorio de (iasmar, que es una
empresa aguas arriba. Dado que el duefio de Abastible es Empresas Copec., llamaremos
interlocking vertical indirecto al caso en que directores o cjecutivos de Empresas Copec

participen del directorio de Gasmar.

Debe hacerse presente que a la fecha de confeccion del presente informe (Agosto del 2016),
ninguno de los directores de Gasmar es ejecutivo o director de Abastible o de su matriz
Empresas Copec, lo cual climina cn gran medida los riesgos relacionados con el

interlocking.

Sin perjuicio de lo anterior, a continuacion se analizan los riesgos y beneficios para ia libre
competencia, que pueden derivarse de una situacion de mterlocking vertical como la recién

descrita. Entre los principales riesgos potenciales destacan:

1. Posibilidad de coordinacién cnire Abastible y Gasco. El encuentro frecuente de
cjecutivos y directores de Gasco y Abastible podria facilitar un posible intercambio de
informacion entre ellos gue sea relevante para promover una mayor coordinacion en las
estratcgias de ambas empresas. Al respecto, la FNE scfiala que el disponer de la
informacién antes referida facilitaria la adopcidén de decisiones comerciales que
maximicen las ganancias conjuntas de Abastible v Gasco a través de Promover una menor
agresividad competitiva. Fsta menor agresividad seria incentivada por los intercambios
periodicos de informacién y conocimiento de los volGmenes de compra de cada empresa,
los que facilitarian la deteccidn de desviaciones de un potencial acuerdo y un “castigo™ més

rapido a la empresa que se desvie de dicho eventual acuerdo.

YL



2. Conocimiento, por parte de Abastible v de Gasco. de informacion de terceras empresas
que podrian ingresar o crecer en ¢l mercado del GLP. Este conocimicento lo obtendrian de
informacion que pudiese estar a disposicion de Gasmar por las actividades propias del giro
de esta Ultima empresa, en un escenario donde las empresas aguas abajo podrian utilizar

esta informacion a su favor, por ejemplo, adelantdndose a la entrada de terceros.

3. Posibilidad de “cerrar” el acceso a compradores distintos de Abastible y Gasco, lo
que ayudaria a Ja coordinacién de estas empresas. Este cierre sc podria dar,
eventualmente, incluso en un escenario donde a Gasmar le convenga “atender” a esos
tereeros, pero donde su directorio no lo desee por motivaciones cstratégicas como las

anteriormente comentadas.

. : . . : "
l.os argumentos anteriores estén relacionados con los eventuales riesgos del interfocking”.
Sin embargo, también pueden existir justificaciones econdmicas desde la perspectiva de las
cmpresas propictarias de Gasmar {como Abastible, o su duefio, Empresas Copec) para tener

presencia en el Directorio. Entre estas justificaciones se cuentan:

1. La participacion de Gasco y Abastible en ia propiedad de Gasmar se justifica como
resultado de una situacion donde dos competidores participan en la propiedad de una
empresa que esta cn otro eslabon de la cadena de produccion (en este caso, aguas arriba),
para hacer frente a las importantes inversiones especificas que requiere una organizacian
come Gasmar para ser eficiente, v asi satisfacer en las mejores condiciones posibles de
precio, seguridad de suministro v calidad a sus clientes aguas abajo (donde los principales
clientes son Gasco y Abastible). La especificidad de las inversiones que requiere una
empresa como Gasmar, y su justificacion como apoyo para el adecuado funcionamiento de
las empresas aguas abajo, requieren de un conocimiento especializado del negocio y de un
aprendizaje que hace importante tener directores que estén especializados y tengan
conocimienio del negocio. 1l tener conocimientos especificos del negocio es relevante para

lograr eficiencias en las actividades de Gasmar,

o4 . . e . . .
Mas adelante se discute como minimizar los eventuales resgos que pueden surgiv a partiv de un
interfocking vertical.
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s muy posible que los incentivos a realizar las importantes inversiones especificas
requeridas por una empresa como Gasmar, que aumentan la eficiencia de la cadena vertical,
sean mayores en la medida que los conocedores del mercado aguas abajo estén presentes ¢n
la toma de decisiones de la empresa aguas arriba, ya que ello también requiere de un

conocimiento especializado que no es “conocimiento coman’.

2. Prueba de lo mencionado en el nimero anterior es que Lipigas (el otro gran distribuidor
del mercado de GLP) también esta verticalmente integrado hacia la importacion y el
almacenaje. donde un mismo directorio estd monitoreando sus actividades aguas abajo v
aguas arriba. Lipigas optd por un modeio de negocios en que se integra directamente aguas

arriba (sin otro socio con participacién importante).

De o discutido se infiere que, mientras por una parte el interiocking vertical puede
involucrar cicrtos riesgos para la libre competencia. por otra parte también puede Hevar a la
obtencion de eficiencias. 1a presencia simultanea de costos y beneficios ha provocado que
el mismo informe de participaciones minoritarias emitido por la FNE cstablezca que no
todos los intercambios de informacién entre competidores deban ser considerados

anticompetitivos, y que el andlisis deba ser realizado caso a caso.

Posibles medidas para disminuir posibles riesgos del interlocking vertical

[ntre las medidas para aminorar los riesgos del interlocking en casos como el descrito en
esta seccion, estd el buscar limitar los traspasos de informacion entre las matrices o las
empresas que participan dc la propiedad de la empresa aguas arriba (en este caso, (zasmar)
a lo que resulte indispensable para que [a empresa aguas arriba ejecute su funcion. A partir
de lo anterior, ¥ de mancra consccuente con lo establecido en las gufas de participaciones
minoritarias de la FNE, podria pensarse en establecer “cortafuegos” y otras medidas que no
permitan el traspaso de informacion entre los competidores aguas abajo que pueda ser
perjudicial para la competencia en dicho mercado. debiéndose limitar dicho traspaso de

informacion a aquel indispensable para el funcionamiento eficiente de Gasmar.
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Un ejemplo es el caso que involuerd al fondo de inversion Carlyle Riverstone yakMly
I\!Iagellan‘?s‘ En este caso, la Pederal Trade Commission (FTC) determind que los efectos
anticompetitivos de una fusion entre KMI y Magellan {empresas quc compiten
directamente en el mercado de los terminales maritimos)*® disminuyen si se prohibe al
fondo de inversion Carlyle influir en las actividades comerciales de Mageltan, para lo que
se le requirio establecer “murallas chinas” que prevengan el intcrcambio de informacién
competitivamente sensible entre Magellan y KML. Ademas, y debido a la presencia de
dircctores comunes en ambas empresas. se impidié a dichos direciores intercambiar
informacion no-publica importante cntre KMI y Magellan, como aquella relacionada con

las politicas comerciales y con los competidores de un mismo mercado.

Es importante destacar que cuando se discuten los riesgos en términos de una posible
menor agresividad competitiva entre Gasco y Abastible a partir de un interlocking vertical.,
no estamos considerando la existencia en el mercado del GLP de un tercer aclor de tamafio
importante como Lipigas. Al respecto, Lipigas, que como se ha comentado importa

il
o

directamente y tiene su propio terminal de almacenaje ¢ infraestructura logistica™, podria
tomar ventaja de una coordinacion entre Gasco v Abastible que aminore la agresividad
competitiva en el mercado del GLP para adquirir una mayor participacion de mercado. Fsta
amenaza desinhibiria los incentivos a un eventual comportamiento anticompetitivo entre

Gasco y Abastible.

** Analysis of proposed agreement containing consent orders 1o aid public comment in the matter of TC
Group L.L.C., Riverstone Floldings LL.C. Carlyie/Riverstone Global Energy and Power Fund 11, [..P., and
Carfvle/Riverstone  Global  Enerey  and  Power  Fund I, 1L.P, File No. 0610197

i in PE analesis pdi (accesado ¢l 10 de Mayo del

o nn

“

20061

“En et escrito de la FTC se cstablece que, sin alguna medida de mitigacion, la adquisicién propuesta
resultaria probablemente en efectos anticompetitivos debido a la combinacion de KM y Magellan bajo la
lutela de Carlyle and Riverstone, en un escenario donde KM ¥ Magellan compiten directamente entre ¢llos
en al menos onee terminales maritimos en ef su-cste de BE. UL,

" Parte de la infraesiructura es provista por Oxiquin, empresa con la que Lipigas tiene un contrato de targo
plazo.
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Junto con lo anterior. y tal como se explicd anteriormente. es importante que Gasmar no
incurra en discriminaciones arbitrarias en su relacién con distintos ofcrentes aguas abajo en
¢l mercado del gas®. También ecs importante que Gasmar delermine sus politicas
comerciales, cstratégicas y financieras en forma independiente de las politicas de las

empresas que participen cn su propiedad.

En rclacion con lo anterior, cabe hacer presente que el Pacto de Accionistas de Gasmar
establece, ademas de las disposiciones relativas a la no discriminacion arbitraria citadas

anteriormente, lo siguiente:

“En las sesiones de directorio sélo podrdn tratarse maierias que digan relucion con el
interés social. En comsecuencia, en las sesiones de directorio no podran discuiirse o
fratarse materias relacionadas con los negocios propios de cada uno de los accionisias,

como lampoce asunios comerciales que sean ajenos a la Sociedad .

Adicionalmente al tema de la informacion ¥ de la no discriminacion, cabe hacer referencia
a la conformacion del directorio de Gasmar. Actualmente ninguno de los directores de
Gasmar es ejecutivo o direclor de Abastible o de su matriz Empresas Copec, [o cual elimina

en gran medida los riesgos tedricos que se han analizado anteriormente.

- Este tema va fue tratado en cste informe v no requiere ser tratado nuevamente. Sin embargo, es necesario
reiterar la fmportancia de que no exista discriminacién arbitraria en el tratantiento de Gasmar a sus posibles
clientes,



