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1. Introduccion

Con fecha 3 de febrero 2022, la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) re-
solvi6 prohibir la operacién de concentracién entre Nueva Masvida (NMV)
y Colmena.! En este documento se desarrollan contrapuntos a las tesis plan-
teadas por la FNE en el andalisis de la operacion.

La linea argumental general es que la FNE ha sobrestimado los riesgos y
desestimado las eficiencias de la operacion.

En el documento se muestra como la FNE sobrevalora los riesgos de la
operacion al subestimar los gastos variables de las isapres. Se describen los
criterios aplicados por la FNE que sesgan los resultados, utilizando margenes
que son entre 2 a 12 veces mayores a los calculados en el presente estudio.
La diferencia principal entre lo calculado por la FNE y los calculos que se

*Socio Global Economistas Asociados y Profesor Asociado, Departamento de Economia,
Universidad de Chile.
"Socio Global Economistas Asociados.
Informe de prohibicién de operacién de concentracién. Adquisicién de control en Col-
mena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021. 03 de febrero de
2022 (En adelante Informe de Prohibicién).



muestran mas abajo, radica en la definicién de los costos marginales. La FNE
considero el sueldo base de los agentes de venta como un gasto que no depen-
de del nivel de actividad de las isapres, suponiendo entonces que el niimero
de agentes de venta es fijo, cuestion que se aleja de la realidad. Se demuestra
en este documento que existe una correlacion entre el nimero de agentes de
venta de una isapre y el nimero de afiliados. Esta correlacién es reconocida
por los agentes de la industria y por la propia FNE en el Informe de Prohi-
bicién, mostrando una evidente contradiccién.?

Tema aparte es la ponderacion de la entrada anunciada de la isapre Esen-
cial. Si bien este hecho pone en duda las aseveraciones de la FNE sobre las
barreras de entrada en esta industria, informacién confidencial aportada por
los controladores de esta nueva entidad a la FNE, sugiere que la entrada seria
de “Nicho” (no “suficiente”) y en un plazo mayor al requerido para que sea
“oportuna’ y permita contrarrestar los riesgos levantados por la FNE. Al no
contar con acceso a esta informacion no es posible presentar una contra-criti-
ca a las conclusiones de la FNE respecto a la suficiencia de la entrada de esta
nueva isapre, no obstante, en este documento se analiza como disminuyen los
riesgos coordinados por este efecto.

También se cuestionan los criterios utilizados por la FNE para estimar
los riesgos de coordinacién ya que, por una parte, no considera todos los efec-
tos presentes en este mercado y, por otra, utiliza supuestos para determinar
el escenario contrafactual que no se ajusta a la realidad de esta industria.
En particular en este documento se argumenta que hay varios efectos que
disminuyen los riesgos coordinados, tales como: la incertidumbre regulato-
ria; el incremento de costos que afecta a la industria; la incorporacion de
regulaciones para la adecuacion de los precios de los planes; la estructura de
incentivos que tendria la empresa resultante debido al aumento en su eficien-
cia; la asimetria de estos costos respecto de las otras empresas del mercado;
y, la entrada de Isapre Esencial.

En materia de eficiencias, en este documento se argumenta que las efi-
ciencias atribuibles a la operacion cumplen las condiciones de ser verificables,

?Declaraciones de Eduardo Sanchez, Gerente General de Nexus Chile SpA y de Federico
Errazuriz, Gerente de Desarrollo de Isapre Consalud S.A. en el proceso de investigacion
de la FNE, que se detallan més abajo.



inherentes y aptas, esto es, suficientes, oportunas y traspasables a los con-
sumidores. Se discuten los fundamentos utilizados por la FNE para desechar
las eficiencias en materia de ahorros para los afiliados, disminucion de costos
marginales para la isapre resultante, aumento de la red de atencion a publico
y la externalidad que generan estas eficiencias en el indicador referencial de
costos de la salud que regula la adecuacion de los planes en stock. Todas estas
eficiencias son razonables y las FNE las desecha con calificaciones incorrectas
segin nuestra opinion.

Finalmente se discute el remedio estructural propuesto por la FNE para
mitigar los supuestos riesgos de la operacion, consistente en la venta total
o parcial de la cartera de una de las dos isapres involucradas. Este remedio
es contraproducente ya que podria terminar eliminando todas las eficiencias
de la operacion las cuales, en ltima instancia, benefician directamente a los
afiliados de las dos isapres e indirectamente a los afiliados del resto de la
industria.

Las siguientes dos secciones presentan distintos aspectos de la sobreesti-
maciéon de riesgos por parte de la FNE, tanto unilaterales como coordinados.
En la Seccién 3, se presentan los contra-argumentos respecto a las eficiencias
de la operacién y en la Seccién 4, se analiza por qué es inadecuada una me-
dida de mitigaciéon que contemple una desinversion de la cartera de afiliados
para este caso. Finalmente, la Seccion 5 concluye el informe.

2. Riesgos sobre dimensionados

2.1. Los GUPPIs estimados por la FNE sobre valoran
los riesgos de la operacion

La FNE utiliza los indices de presién al alza de precios para cuantificar
los riesgos unilaterales de la operacion. Sin embargo, en su estudio subestimo
los costos variables al excluir el sueldo base de los agentes de venta, sobre
valorando los riesgos de la operacién y sesgando sus conclusiones.® Particu-
larmente, empleé los indices Gross Upward Pricing Pressure Index (GUPPI)

3Estos indices son recomendados para casos en donde se evaltian operaciones de con-
centracion con productos diferenciados.



y Compesating Marginal Cost Reduction (CMCR).*

En esta seccién se explica en que consisten los GUPPIs, se recalcula el
margen operacional y los GUPPIs incluyendo todos los gastos variables aso-
ciados a los agentes de venta, los cuales fueron informados por las isapres

notificantes y se calcula el sesgo de estimacion presente en el estudio de la
FNE.5

En términos generales, para dos empresas (i, j), que estdn involucradas
en una operacién de concentracién, el GUPPI mide el cambio en los incenti-
vos a subir los precios (para la empresa resultante) provocado por la pérdida
de presién competitiva producto de la operacién de concentracién.® Cuando
se supone un aumento en los precios de la empresa i, el GUPPI se puede
expresar de manera intuitiva con la siguiente ecuacion

Beneficios que captura la empresa j

GUPPI; =

(1)

Ingresos perdidos por la empresa i

De manera més formal y siguiendo a Moresi (2010), en el caso de una
empresa que produce un unico bien, se puede estimar el GUPPI de una ope-
racién de concentracion mediante la siguiente ecuacién

(P —Cy) - 53

5P
— (2)
P, - |53

GUPPI; =

4Informe de prohibicién de operacién de concentracién. Adquisicién de control en Col-
mena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021. Parrafo N°206.

5Solo se recalculan los indices GUPPIs, dado que no fue posible reproducir los resultados
del informe de la FNE para el CMCR, los ratios de desvio y los incrementos promedios de
las cotizaciones anuales estimados en el Informe de Prohibicién, porque utilizan datos que
no son publicos. Es importante senalar que la sobre estimacién de los margenes por parte
de la FNE también afecta estos otros resultados.

SEl GUPPI refleja un aumento en el costo de oportunidad de las empresas involucradas
en una operacion de concentracién, lo cual incentiva a éstas a aumentar sus precios.



Donde P; y C; corresponden al precio y al costo marginal del produc-

to j, respectivamente. (P; — C;) es el margen operacional de la empresa j y,
al expresarlo como una proporcion del precio j, se denota como m; = UDj;—,Cj).
J

La razén 2% es la variacién en la cantidad vendida del producto j cuando

5P
varia el precio del producto . De manera equivalente la fraccion ]%\ repre-
senta el valor absoluto de la variacion de la cantidad vendida del producto
1 cuando varia su precio. La razén entre estas dos variaciones corresponde a
la razén de desvio del producto ¢ al producto j y se denota habitualmente
como D;;. Este pardmetro representa la proporciéon de la demanda perdida

por la empresa ¢ que es capturada por la empresa j.

La ecuacién 2 puede escribirse entonces como:

GUPPI; =
P’i

(3)

La Ecuacién (3) nos indica que el indice GUPPI depende directamente
del margen estimado para la empresa j. Entre mayor es el GUPPI, es mas
probable el alza de precio post operacion y su magnitud.

En caso que se sobre estime el margen, el indice GUPPI estara sesgado
en una proporcion equivalente, reportando un riesgo unilateral para la ope-
raciéon mayor al verdadero.

Para calcular una aproximacién del efecto en precios de la operacion de
concentracion (o el riesgo unilateral de alza de precios), se puede utilizar el
GUPPI y estimar una tasa de traspaso a precios (pass-through). En general,
realizando algunos supuestos, como por ejemplo que la demanda es lineal, es
posible utilizar una tasa de traspaso de 0,5 tal como senalan Jaffe y Weyl
(2013). La FNE utiliza este criterio para su estimacién de tasa de traspaso
de costos a precio final.

Es importante senalar que habitualmente cuando los GUPPIs estimados
para una operacién dan cuenta de un pequena presion al alza de precios,
es posible desestimar los riesgos potenciales de la operacion de concentra-



cién. Siguiendo a Shapiro (2010), para el caso de Estados Unidos, éste senala
que la Guia de Operaciones de Concentraciéon del Departamento de Justi-
cia (DOJ), entrega un camino para identificar un “puerto seguro” aplicable a
los efectos unilaterales de precios cuando se analizan productos diferenciados.

En el numero 6.1 de la Guia de Operaciones Concentracion de 2010 del
DOJ, se senala que: “Si el valor de las ventas desviadas es proporcionalmente
pequeno, es poco probable que se produzcan efectos unilaterales significati-
vos en los precios. Para estos efectos, el valor de las ventas desviadas se mide
en proporcién a la pérdida de ingresos atribuible a la reduccién de las ventas
unitarias producto del aumento de precios. Esos ingresos perdidos equivalen
a la reduccion en la cantidad de unidades vendidas de ese producto multi-
plicada por el precio de ese producto”. Shapiro (2010) senala que el valor de
las ventas desviadas medido en proporcion a estos ingresos perdidos es igual
al GUPPL

Entonces, ;qué implicancia puede generar esta definiciéon para la evalua-
cién de un puerto seguro? Es decir, jexiste un valor bajo el cual el GUPPI
indica que la operacion no reviste un riesgo probable de alza de precios?

Shapiro (2010) plantea que desde la versiéon anterior de la Guia de Ope-
raciones de Concentracion del DOJ del 1992, se senala que un incremento
pequeno pero significativo en precios corresponde usualmente a un incre-
mento de 5 %.

Ese porcentaje es utilizado en la practica por la Division Antitrust del
DOJ como un valor pequeno.” Es decir, se debe entender que si el GUPPI es
menor o igual al 5% es poco probable que se materialicen —post operacion
de concentracién— una presién alcista en los precios.®

"Ver Shapiro (2010), pagina 24, inciso tercero.

8En la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontal de 1992, el DOJ resguarda
la posibilidad de utilizar ocasionalmente un porcentaje distinto. A continuacién una tra-
duccién libre de lo que sefiala la mencionada Guia: “La Agencia, en la mayoria de los
contextos, utilizard un aumento de precio del cinco por ciento en el futuro inmediato. Sin
embargo, lo que constituye un ‘pequeno pero significativo y no transitorio’ aumento en el
precio dependera de la naturaleza de la industria, y la Agencia a veces puede utilizar un
aumento de precio que es mayor o menor al cinco por ciento”.



Los resultados presentados por la FNE en su informe, indican que los
GUPPIs calculados para Colmena, a nivel nacional, estdn entre 0,9 % y 1,1 %,
dependiendo de si incluye a Fonasa y del ano analizado. Este mismo indica-
dor para el caso de NMV se ubican entre 5,5% y 7,8 %. Como se aprecia, los
GUPPIs de Colmena estan muy por debajo del 5% y los de NMV se ubican
un par de puntos porcentuales mas arriba del umbral generalmente utilizado
por el DOJ como puerto seguro.

No obstante, la baja presion identificada con los GUPPIs a nivel nacional,
la FNE estimé necesario calcular los indicadores de manera mas granular,
agrupando el pais en 4 macrozona. Para estas 4 macrozonas solo pudo estimar
las razones de desvio.? Asimismo, en la elaboracién de este informe, no fue
posible reproducir el calculo realizado para estimar las razones de desvio
utilizadas por la FNE. En el Cuadro 1 se detallan los resultados presentados
por la FNE para cada macrozona, en dos escenarios, para el ano 2018 y 2019.

Cuadro 1: GUPPIs por macrozonas para planes individuales en
comercializacion, Informe de Prohibicion, FNE

I Ad o Macrozona

Sapre Ho- TORASA - \orte Valparaiso RM Sur
Si 5,9 % 5,9 % 3,6 % 8,6 %

NMV 2018 No 8,0% 8,7% 49% 10,9%

NMV 9019 Si 6,1 % 58% 4,0% 9,0%

No 8,7% 8,4 % 50% 12,8%
St 1,8% 2,3% 0,6 % 1,0%
No 2,0% 2,3% 0,7% 1,1%
Si 2,9% 1,4% 0,6 % 1,3%
No 3,1% 1,5% 0,6 % 1,5%

Fuente: FNE, Informe de Prohibicién, Tabla N°8. (a)

Colmena 2018

Colmena 2019

Todos los GUPPIs de Colmena estdn muy por debajo del 5 %. Para NMV
los GUPPIs fluctiian entre 3,6 % y 12,8 %, tomando en consideracion los es-
cenarios planteados por la FNE. El Informe de Prohibicién contiene datos del
desvio de afiliados del sistema de isapres a Fonasa, sin embargo no es posible
analizar el detalle de los criterios utilizados por la FNE para su determina-

9La FNE sefala en su informe que no dispuso de informacién para determinar los
margenes y precios a nivel de macrozonas.



cién, dado que fueron clasificados como confidenciales. Tal como se senala en
ese informe, Fonasa impone disciplina a las isapres, particularmente para el
segmento de clientes de mas bajos ingresos. Para el caso de NMV, dado el
nivel promedio de ingresos de sus afiliados, es relevante la presion que ejerce
Fonasa.

Para analizar las estimaciones del estudio de la FNE es necesario revi-
sar los datos y criterios utilizados al calcular los GUPPIs. La FNE requirié
informacion de las isapres respecto de precios unitarios, costos marginales y
contratacién de clientes (afiliacién y desafiliacién).”

La FNE solicité informacion de ingresos a nivel nacional, para los anos
2018 y 2019, separando entre: (i) planes individuales y colectivos; y (ii) planes
en comercializacién y stock. Ademds, requirié la cantidad de planes comer-
cializados y contratados. Con esta informacién estimo el precio promedio que
utiliz6 para calcular los indices. El Cuadro 2 resume las respuestas de NMV
y Colmena.

Cuadro 2: Ingresos por venta por nuevos afiliados

Monto (MM$)  N° de Contratos
Suscritos
2018 2019 2018 2019

Tipo de plan

Colmena
Individual 57.274 60.956 53.231 50.150
Colectivo 21.505 25.471 19.693 20.485

NMV
Individual 22.343 30.172 33.715  43.996
Colectivo 18.899  52.396 27 43

Fuente: Colmena, Respuesta a ORDs N°702 y N°893
FNE; NMV, Respuesta a ORDs N°700 y N°894 FNE;
y, FNE, Tabla 1, Informe de Prohibicién.

El ingreso promedio de los planes individuales para Colmena fue de
$1.075.954 y $1.215.483 para 2018 y 2019 respectivamente. En el caso de

10Tnforme de prohibicién de operacién de concentracién. Adquisicién de control en Col-
mena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021. Anexo 1: Anexo
Econdémico.



NMYV el ingreso promedio fue de $662.697 y $685.788 para 2018 y 2019 res-
pectivamente. Estos ingresos promedio fueron los utilizados por la FNE como
precio a nivel nacional para el clculo del GUPPI.!

En el caso de los costos marginales de los planes comercializados, para el
periodo 2018 y 2019, la FNE requiri6 a todas las isapres los costos variables
anuales asociados y el nimero de planes individuales y grupales. Estos cos-
tos se solicitaron desagregados en: (i) pago y uso de beneficios, tales como
bonificaciones ambulatorias y hospitalarias, subsidio de incapacidad laboral,
comisiones variables por el uso del sistema de pago i-Med y cualquier otro
costo variable generado por el pago de beneficios de los planes de salud; (ii)
gastos de gestién, mantencion y servicios otorgados a los afiliados, tales co-
mo, servicios bancarios de recaudaciéon y reembolso, peritajes médicos, etc;
(iii) costos variables anuales por concepto de comercializacién de los planes
de salud. A lo menos se debian considerar, los costos por comisiones varia-
bles de ventas pagadas a los agentes de venta y todos los costos variables de
comercializacion, incurridos en el periodo.

Adicionalmente la FNE solicité informacion de las personas naturales des-
afiliadas o desahuciadas, para los anos 2018, 2019 y 2020, desagregando: el
numero de afiliados que terminaron su contrato, el numero de beneficiarios,
tipo de desafiliacion, motivo y la institucion receptora. Esta informacion fue
utilizada por la FNE para estimar los ratios de desvio a nivel nacional y
regional.

Si bien fue posible rehacer el calculo de la FNE en materia de precios
anuales y margenes con diferencias menores, no es posible afirmar igual re-
sultado con los indicadores CMCR y las razones de desvio a nivel regional.
Para estos ultimos indicadores, la FNE utiliz6 diversos criterios para depurar
la base de datos de afiliaciones y desafiliaciones, resultando imposible replicar
los célculos.!?

Es de especial interés el margen operacional estimado por la FNE para

"Fyente: Tabla AE-1, Costos variables, precios y méargenes anuales por plan individual
suscrito y cantidades comercializadas por isapre (2018 y 2019). Pdgina N°246, del Informe
de Prohibicion.

12Ge utilizaron las respuestas a los oficios Ord. N°s 604, 610, 700, 702, 893 y 894, de
NMYV y Colmena, y el Informe de Prohibicién de la FNE.



Colmena y NMV que se muestra mas abajo en el Cuadro 4. La FNE solo
incluye las comisiones variables de los agentes de venta como costo variable,
dejando fuera de este item el sueldo base de los vendedores y otros costos
variables informados por las isapres consultantes.

Este criterio utilizado por la FNE para clasificar los costos en variables y
fijos, supone que sélo las comisiones de los agentes de venta son gastos que
varian con el nivel de actividad de la empresa y por consiguiente, el niimero
de vendedores no cambia con el nivel de suscripciones de nuevos clientes.

Esta clasificacion de costos es un criterio determinado por la autoridad,
pero que no responde a la realidad de la industria y genera una sobre es-
timacién de los riesgos de la operacion. Como se muestra en los parrafos
siguientes, segun los antecedentes del mercado, existe un consenso sobre la
causalidad y correlacién entre el niimero de agentes de venta y el niimero de
suscripciones de nuevos contratos.

En primer lugar, tal como lo han senalado los ejecutivos de las isapres,
en esta industria, las personas cambian de seguro de salud motivadas por las
fuerzas de venta de cada compania.'® Es decir, una proporcién significativa
de las nuevas suscripciones, se realiza mediante agentes de ventas, “quienes
utilizan sus redes de contactos y referidos para incorporar nuevos afiliados” .4
Un estudio empirico desarrollado por la Superintendencia de Salud reforzaria

esta causalidad entre la fuerza de ventas de las isapres y los nuevos afilia-

13Segtin se sefiala en el Informe de Prohibicién de la FNE, en el parrafo N°43 “la demanda
de planes de salud esta determinada por la fuerza de venta y las estrategias comerciales de
cada Isapre”, explicando a continuacién de ese péarrafo la naturaleza del producto y como
opera la industria. El informe dice: “...en la industria del aseguramiento de salud los planes
de salud son un producto push, ello significa que mientras mas se contacta al cliente para
ofrecerle los productos, es mas probable que éste termine adquiriéndolos, pues dificilmente
se contratarda o tomara la decision de manera mé&s proactiva —en contraposicién a un
producto pull, en que los consumidores proactivamente buscarian y escogerian el producto
de su preferencia—". Esta explicacién del mercado por parte de la FNE proviene de la
declaracién de Eduardo Sénchez, Gerente General de Nexus Chile SpA y de la declaracién
de Federico Errazuriz, Gerente de Desarrollo de Isapre Consalud S.A.

14Ver las declaraciones de los gerentes de las isapres, tal como se sefiala en el pie de
pégina N°174 del Informe de Prohibicién de la FNE. Pdg N°36; y el parrafo N°95 del
mismo documento.
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dos.’ Segiin Pezoa (2008), los agentes de venta tienen un alto impacto en el
proceso de afiliacion de los usuarios a las isapres. Una mayor probabilidad
de una visita de un agente de venta a un usuario, aumenta la probabilidad
de cambio de isapre.

En segundo lugar, el Informe de Prohibicién entrega un ejemplo de la
correlacion entre agentes de venta y nuevos afiliados, que se puede obser-
var en la Figura 1. Los graficos presentan la evolucién mensual del nimero
de agentes de venta y suscripciones de contratos.'® En particular, como se
muestra en el primer grafico, durante el ano 2020 se produce una disminucién
del nimero de contratos nuevos suscritos en la mayoria de las isapres (salvo
Vida Tres), explicadas por las restricciones de circulacién decretadas para
controlar la pandemia. Esta disminucién tiene un correlato en la contrata-
cion de agentes de venta, ya que todas las isapres disminuyen el nimero de
vendedores, salvo el caso de Banmédica y Vida Tres.

15Pezoa (2008).
16Estos dos graficos corresponden a la Figura 4 del Informe de Prohibicién, pagina 37.
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Figura 1: Evolucion mensual del nimero de agentes de venta y de las

suscripciones de nuevos afiliados (2016 — 2021)
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Fuente: Datos Superintendencia de Salud. Figura 4, Informe de prohibicién.

En tercer lugar, también se puede constatar una alta correlacion entre
la variacion de la participacion en el mercado de comercializacién de planes,
medido como porcentaje de contratos suscritos en un periodo determinado
(Figura 2) y la variacién del porcentaje de agentes de venta contratados por
una isapre determinada (Figura 3).17 Por ejemplo, para el caso de NMV la
participacion de agentes de venta en 2017 tiene un importante descenso a
contar de enero, no obstante comienza una recuperacion y crecimiento en
abril para llegar a su punto més alto en septiembre del mismo ano. Una tra-
yectoria similar se observa en evolucion de la participaciéon porcentual en la
suscripciéon de nuevos contratos para todo el periodo. El mismo correlato de

"Informe de prohibicién de operacién de concentracién. Adquisicién de control en Col-

mena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021. Figura 5 y 6.
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las series se aprecia en las otras isapres en mayor o menor medida.

Figura 2: Evolucion mensual de la participacién en la suscripcion de
nuevos contratos (2017 — 2019)

Participacion por N° de contratos suscritos

ene. 2017 jul. 2017 ene. 2018 jul. 2018 ene. 2019 jul. 2019 ene. 202
Mes
Banmedica Consalud NMV
Isapre
Colmena Cruz Blanca Vida Tres

Fuente:Datos Superintendencia de Salud. Figura 5, Informe de prohibicién de operacion
de concentracién. Adquisicion de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus
Chile SpA. Rol FNE F271-2021.
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Figura 3: Evolucién mensual del nimero de agentes de ventas (2017 —

"\
N\
\
:J‘?/
8
[ -
@
>
@
o
w
a
5
c
@
on)
@
@
o
e
4
=
S
(=1
|~
2
Lo
©
o
€
©
o
ene. 2017 jul. 2017 ene. 2018 jul. 2018 ene. 2019 jul. 2019 ene. 202
Mes
Banmedica Consalud WMV
Isapre
Colmena Cruz Blanca Vida Tres

Fuente:Datos Superintendencia de Salud. Figura 6, Informe de prohibicién de operacién
de concentracién. Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus
Chile SpA. Rol FNE F271-2021.

De los antecedentes expuestos, es claro que el nimero de vendedores varia
con el nivel de actividad de cada isapre y consecuentemente todos los gastos
asociados a los agentes de venta deberian ser clasificados como gastos varia-
bles, afectando el margen operacional de las isapres. Clasificar el sueldo base
de los agentes de venta —y otros gastos asociados— como un costo fijo supone
que el nimero de agentes de venta no varia con el nivel de actividad y por
lo tanto, no refleja adecuadamente la realidad de los costos de las empresas,
sobre estimando los margenes de las companias.

Es mas, la propia FNE en su Informe de Prohibicién sostiene que “la
dindmica observada respecto a la suscripcion de nuevos contratos se encon-
traria altamente correlacionada con el tamano de cada isapre respecto a la
cantidad de agentes de venta que cada una mantiene en el mercado, segin
se observa en la Figura 6. Asi, por ejemplo, el declive de Colmena tiene su
correlato con el decrecimiento en su participacion en el nimero de agentes
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de venta, que efectian el contacto y prospeccién de nuevos clientes, mientras
que el crecimiento de Banmédica, especialmente durante el ano 2019, esta
correlacionado con el incremento en su participacion en el nimero de agen-
tes”.18

Entonces, la FNE se contradice cuando por un lado senala que hay una
alta correlacion entre tamano de la suscripcién de contratos, el tamano de
la isapre y la cantidad de vendedores contratado, y, por el otro, considera
correcto suponer que el nimero de vendedores no varia con el nivel de acti-
vidad cuando debe estimar los costos marginales.

. Coémo se afecta la estimacion de riesgo de la operacion de concentracion
cuando se subestiman los costos variables? Al considerar que el sueldo base
de los agentes de venta —y otros costos que dependen del nivel de actividad
de las isapres— como costos fijo, se genera una sobreestimacion del margen
operacional de las empresas, sesgando al alza el resultado de los GUPPIs, y
generando estimaciones de riesgos unilaterales sesgadas.

Al incluir los gastos variables omitidos por la FNE en el calculo, se obtiene
un nuevo margen operacional y se pueden reestimar los GUPPIs. Para rea-
lizar este calculo se utilizé la informacion, entregada por las consultantes en
el periodo de revisién de la operacion, sobre sus gastos y costos variables con
el nivel de actividad. Para el calculo del margen de Colmena, se agregaron al
margen de operacién todas las partidas de costos que son motivadas por los
agentes de venta de planes individuales, como por ejemplo: sueldo base (el
gasto mas relevante omitido por la FNE), indemnizacién por anos de servi-
cios, colaciones, viajes de la fuerza de venta, premios, sala cuna, otros gastos
de venta asociados a la gestion de los equipos de agentes comerciales, otros
beneficios asociados al equipo de venta, capacitaciones, seleccién de personal,
uniformes y otros gastos.!” En el caso NMV, se agreg al gasto variable en
personal de venta (comisiones) el sueldo base, informado por NMV.20

18Informe de prohibicién de operacién de concentracién. Adquisicién de control en Col-
mena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021. Parrafo N°136

19Ge utilizé la informacién aportada por Colmena como respuesta al oficio Ord. N°893
de la FNE.

20Ge utilizé la informacién de la respuesta de NMV al Oficio Ord. N°894 de la FNE.
Tabla N°3.
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Cuadro 3: Sueldos y otros gastos variables asociados a los agentes de venta
de planes individuales en comercializacién de Colmena y NMV (MM §)

[tem de costo variable 2.018 2019
Colmena

- Sueldo Base agentes de venta 5.469 6.135
- Comisiones agentes de venta 9.392  10.263
- Otros costos del personal de ventas  1.772 1.966
Total 16.633  18.364
NMV

- Sueldo Base agentes de venta 5.780  12.097
- Comisiones agentes de venta 5.610 7.994
- Otros costos del personal de ventas 0 0
Total 11.390  20.091

Fuente: Respuesta de Colmena a Ord. FNE N°893; y para
NMYV oficios Ord. FNE N°894.

La FNE considerd solo como gasto variable asociado a agentes de ventas
las comisiones de venta y los premios informados por Colmena, por un to-
tal aproximado de $9.428 millones y $10.295 millones para los afios 2018 y
2019 respectivamente. En el caso de NMV se estima que la FNE considerd
las comisiones de venta de los agentes, por un monto aproximado de $5.610
millones y $7.995 millones para 2018 y 2019 respectivamente, y otros gastos
variables de menor entidad, los cuales no fue posible identificar con exactitud.

Luego, se calculé nuevamente los gastos variables y los margenes inclu-

yendo los sueldos bases de los agentes de ventas y otros gastos asociados a
estos. Los resultados se muestran en el Cuadro 4.
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Cuadro 4: Precios unitarios, cantidades comercializadas, costos variables y
margen de operacién de planes en comercializacion

FNE Informe Recalculo Variacién %
de Prohibicién Recalculo/FNE
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Colmena
Precio 1.075.954 1.215.483 1.075.954 1.215.483 0% 0%
Cantidades 53.231 50.150 53.231 50.150 0% 0%
Costos variables 877.414 946.122 1.000.799 1.080.677 14% 14 %
Margen 198.540 269.361 75.155 134.806 -62 % -50 %
NMV
Precio 662.697 685.788 662.697 685.788 0% 0%
Cantidades 33.715 43.996 33.715 43.996 0% 0%
Costos variables 478.257 510.152 646.927 767.530 35% 50 %
Margen 184.440 175.636 15.770 -81.742 -91%  -147%

Fuente: Elaboracién propia y Tabla AE-1, Informe de Prohibicién, FNE.

Dado que los margenes y los GUPPIs tienen una relacién lineal, para la
estimacién de los nuevos GUPPIs se multiplicaron los resultados calculados
por la FNE por la razén de los margenes. Esta operacion permite mantener
los precios unitarios y razones de desvio utilizados por la FNE y sélo cambiar
el margen. Los resultados estan en el Cuadro 5.

Cuadro 5: Estimacion de GUPPIs con margen de explotacién recalculado
a nivel nacional

Incluyendo a Fonasa Excluyendo a Fonasa

Isapre 2018 2019 2018 2019
NMV  21% 2.9% 28% 39%
Colmena 0,1 % -0,5% 0,1% -0,5%

Fuente: Elaboracién propia

Los GUPPI estimados incorporando el sueldo base en los gastos opera-
cionales, fluctiian entre -0,5% y 3,9 %. Estos indicadores estén por debajo
del 5%, umbral generalmente utilizado por el DOJ para descartar riesgos
unilaterales por presién de precios al alza post operacién de concentracién.
Naturalmente, el riesgo de alza de precios no es cero, pero la probabilidad
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de que se materialice es baja o muy baja. Este resultado muestra como la
sobreestimacion de los margenes afecta al indice de riesgo, generando una
preocupaciéon infundada sobre el efecto o impacto que puede generar en el
mercado la operacion notificada.

Es posible hacer un analisis mas “granular” de estos indicadores, a nivel
de macrozonas, aplicando el mismo procedimiento de recalculo a los GUPPI
y utilizando los resultados del estudio de la FNE. Para ello se mantiene el
valor de los precios de planes en comercializacién a nivel nacional y los indi-
cadores de desvio. En el caso del margen, tal como en el estudio de la FNE,
se utiliza el margen a nivel nacional y se ponderan los GUPPIs estimados
por la FNE utilizando la razén entre el margen calculado en este estudio y
el utilizado por la FNE en el Informe de Prohibicién. El Cuadro 6 muestra
los resultados de los GUPPIs recalculados por macrozona.

Cuadro 6: Estimacion de los GUPPIs por macrozona, con margen de
explotacion recalculado

Macrozona

Norte Valparaiso RM Sur

Si 2.2% 2.2% 1,4%  3,3%
No 3,0% 3,3% 1,9% 41%
Si 3,1% 2.9% 20%  45%
No 4.4 % 4.2% 25% 64%
Si 0,2% 0,2% 01% 0,1%
No 0,2% 0,2% 01% 0,1%
Si -1,3% -0,7% -0,3% -0,6%
No -1.4% -0,7% -0,3% -0,7%

Fuente: Elaboracion propia

Isapre Ano Fonasa

NMV 2018

NMV 2019

Colmena 2018

Colmena 2019

Los resultados por macrozona en general no superan el umbral del 5 %,
salvo para la macrozona sur en donde alcanza un 6,4 % en el escenario sin Fo-
nasa. Sin embargo, el GUPPI de 6,4 % de la zona sur, afio 2019, sigue siendo
un porcentaje bajo y, a todas luces, bastante inferior al 12,8 % calculados por
la FNE. Se debe considerar que no se incorporé el efecto disciplinador que
tendra la entrada de la Isapre Esencial en este cédlculo y, por lo mismo, los
valores son conservadores. A nivel de macrozona, la probabilidad de observar
un alza de precios una vez que las empresas estén fusionadas es bajo o muy
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bajo. La principal diferencia con los calculos realizados por la FNE estd en
la subestimacién que realizo esa autoridad en la determinacion de los costos
variables.

Finalmente, es relevante senalar que la subestimacion de los costos va-
riables por parte de la FNE afecta no solo el indicador GUPPI, sino que
también sesga el indicador CMCR y las estimaciones agregadas de riesgos
unilaterales de la operacion.

2.2. Precios de planes en Stock estan regulados

La FNE es su Informe de Prohibicién senala que las modificaciones intro-
ducidas por la Ley N°21.350 generan mayores restricciones para las isapres
con respecto a la posibilidad de adecuar planes en stock. Sin embargo, senala
que si bien esta regulacién morigera los riesgos, no los elimina.?! Segin la
FNE las isapres tienen capacidad de aumentar los precios hasta el tope esta-
blecido por el indicador referencial de costos de salud (IRCSA), incrementar
los precios de la prima GES que no esta dentro de esta regulacion de ade-
cuacion de precios o reducir la calidad de servicio. Todo lo anterior implica
riesgos unilaterales de alza de precios asociados a la operacién, los cuales se
estiman en el mencionado Informe de Prohibicién.

Adicionalmente, la FNE plantea un supuesto escenario contrafactual, en
donde la isapre NMV no adecua precios y de esa forma se diferencia respecto
de sus competidores, dado que los estudios de mercado senalarian que es una
empresa con poca recordaciéon y baja lealtad de marca.?? Con la operacién de
concentracion los incentivos de NMV para minimizar las adecuaciones dis-
minuirian porque mantendria la marca de Colmena y porque ya no tendria
incentivos a crecer de manera organica.

Un primer tema para analizar sobre cémo la regulacién de esta industria
afecta a las isapres esta motivado por la reciente introduccion del indice de
costo que permitird transparentar las razones y magnitud de las adecuacio-
nes al precio de los planes en stock que mantienen las isapres. Hasta ahora

2lFNE, Informe de Prohibicién, parrafo N°233.
22FNE, Informe de Prohibicién, parrafo N°267 y N°268.
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este tema ha sido una fuente de conflictos que se han resuelto, parcialmen-
te, en los tribunales de justicia mediante el congelamiento de los planes que
han reclamado arbitrariedad en su adecuacién. La Ley N°21.350 introduce
un indicador referencial de costos de la salud que permitira a las isapres y
beneficiarios del sistema conocer cuanto variaron los costos del sistema y con
ello se transparenta los potenciales fundamentos que justificarian un alza en
las primas de salud, mds all4 de la sola variacién del IPC.2? E] IRCSA es un
indice que se compone de los costos de la salud y lo calcula la Superinten-
dencia de Salud.

Actualmente este indicador es una restriccion activa para todas las isa-
pres, dado que los costos de los planes en stock han subido més que la varia-
cién porcentual permitida por la Superintendencia de Salud para el 2021.

La adecuacion permitida para el ano 2022-2023 por la Superintendencia
de Salud fue de un maximo de 7,6 %. Este fue calculado como un promedio
ponderado de los IRCSAs de los tltimos tres anos, 5,2%, -0,5% vy 26,2%
para 2019, 2020 y 2021 respectivamente. Estos resultados se ponderan segin
pardmetros inversamente relacionados con las ganancias del Sistema de isa-
pres, de forma tal de reflejar una menor ponderacion al ano base con mayor
ganancia y una mayor ponderacion al ano base con menor ganancia, incor-
porando las diferencias financieras que hubo durante ese periodo, provocadas
por la pandemia de acuerdo se senala la Ley N°21.350 en uno de sus articulos
transitorios.?* 25

Luego, el alza de costos de las isapres para 2021 fue muy superior al
porcentaje maximo permitido de adecuacién, generando un rezago entre el
ajuste de ingresos y el alza de los costos. El alza permitida se constituyo en
una restriccién activa para recuperar el alza de costos para todas las isapres,
prueba de ello es que todas solicitaron el maximo de adecuacion.

Es oportuno recordar que las Isapres han presentado pérdidas por 148.465

Bhttps://www.ben.cl/leychile/navegar?idNorma=1161024

24Resolucién Exenta de la SS/N°352 de 02 de marzo de 2022, “Resoluciéon Exenta del
Superintendente de Salud que fija porcentajes maximos de ajustes que las instituciones
de salud previsional deberdn considerar en las adecuaciones de precios de los planes de
salud.”

Zhttps://www.supersalud.gob.cl/documentacion /666 /w3-article-20800.html
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millones de pesos en el afio 2021,%° fundado principalmente en el aumento de
costos (licencias médicas y prestaciones) y el congelamiento de la adecuacién
de los planes en stock durante los afios 2020 y 2021.2" Ademés, hay que con-
siderar que una parte de la cartera de afiliados tiene sus planes congelados
por la judicializacion de las adecuaciones.

Entonces, la persistencia de este desequilibrio entre ingresos y costos in-
centivard a las isapres para que, en las futuras adecuaciones, se mantengan en
el méaximo que permite el indice calculado por la Superintendencia de Salud,
y, por lo tanto, en ese escenario, el IRCSA sera una restriccion activa para
los planes en stock de las isapres.

El contrafactual supuesto por la FNE, en donde NMV no adecua precios
y de esa forma se diferencia respecto de sus competidores, es poco realista
en el contexto actual de alza de costos de la salud por sobre la inflacion y
con una regulaciéon que permite que los planes en cartera solo ajusten sus
aranceles en una fraccién de lo que subieron los costos de la salud. En otras
palabras, es muy poco probable que en este escenario, alguna isapre no ade-
cue sus planes en stock en el porcentaje lo més cercano posible al crecimiento
de sus costos durante estos ultimos anos.

2.3. Externalidad positiva de la Operacion sobre el in-
dicador de costos

Un segundo tema en relacién con el Indicador de Costos de Salud (IRC-
SA) es que la propia operacién tendra un efecto positivo al disminuir el valor
de este indice en comparacion a un contrafactual sin la fusién.

Es razonable atribuirle a la Operaciéon una disminuciéon de los aranceles
de los prestadores de salud. Esta reduccion tiene dos componentes.

Por un lado, la entidad integrada podra reducir los aranceles a los mini-

26Superintendencia de Salud, Estadisticas Financieras de Isapres a Diciembre de 2021.
https://www.supersalud.gob.cl/documentacion/666/w3-propertyvalue-3747.html

2Thttps://www.df.cl/empresas/salud /isapres-balance-preliminar-de-2021-arroja-el-
peor-resultado-de-su
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mos entre los convenios de cada isapre antes de la operacion. Para estimar
es eficiencia se seleccionaron prestaciones trazadoras y se cruzaron las bases
de datos de ambas isapres para una misma prestacion y clinica, usando los
c6édigos de Fonasa v si el arancel es de libre eleccién o preferente.?® Luego se
utiliza el niimero de atenciones de cada isapre que recibieron dicha presta-
cién en el ano 2020, y la tasa promedio de bonificaciéon observada en ese ano,
para estimar el menor copago que hubiesen tenido que hacer dichos afiliados
para aquellas prestaciones en que los aranceles de la otra isapre son menores.
Si se agregan los resultados, el impacto en copagos de afiliados para NMV y
Colmena equivale a $903,4 millones al ano, y se divide por el total de copagos
de ambas isapres para el ano 2020, la reduccién del arancel seria de un 3,3 %
por este efecto.

Por otro lado, se estima en forma conservadora que el mayor poder de
negociacion permitira reducir los aranceles de los prestadores entre un 2% a
4%, tal como se explica mds adelante la seccién de anélisis de las eficiencias
de la operacion.

Asi, agregando estas dos eficiencias, se espera una reduccion global de
aranceles entre un 5,3 % a un 7,3 % producto de la Operacion.

Si se considera que NMV y Colmena representan un 28 % de la industria
(Tabla 11 del Informe de Prohibicién) y que los costos de prestaciones re-
presentan un 68 % de los costos totales de las isapres (costos de prestaciones
més licencias médicas), se estima que con los costos de NMV y Colmena la
isapre integrada tendria un peso de un 19,0 % aproximadamente en el Indice
de Costos de Salud que calcule la Superintendencia.

Por lo tanto, una reduccién entre 5,3 % a 7,3 % en los aranceles se tradu-
cird en una disminucién de la misma proporcion en los costos de prestaciones.
A su vez, esto implica una reduccién entre 1% y 1,4% en el Indicador de
Costos de Salud que calcule la Superintendencia con la Operacién, en com-
paracién con un escenario sin la fusion.

28Las prestaciones trazadoras son aquellas que representan un porcentaje alto de las
atenciones y gasto total de cada isapre.En este caso se utilizaron 47 prestaciones ambula-
torias y 26 hospitalarias.
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Una reduccion de 1% a 1,4% en el indicador de adecuacién maxima de
precios de los planes de las isapres tiene un beneficio enorme considerando
que es probable que esta reduccion beneficie a todos los afiliados en la indus-
tria de isapres abiertas.

El impacto de la externalidad senalada en el parrafo anterior, la reduccion
del indicador de adecuacion maxima de precios, es significativo para el anali-
sis de esta operacién, dado que se estimé en el rango entre $24.384 y $34.138
millones. Para este calculo se utilizé la facturacion de la industria de isapres
abiertas, que alcanzé $2.659.099 millones en el afio 2018.2° Y adicionalmente,
se ponderd por el porcentaje de planes individuales que hay en stock en el

ano 2018.39

2.4. Riesgos coordinados no consideran todos los efec-
tos

En esta seccién se discute criticamente el andlisis realizado por la FNE
en cuanto a los riesgos coordinados.

2.4.1. Industria de las isapres presenta incertidumbre regulatoria
y pérdidas.

El mercado de las isapres ha estado marcado en los tltimos anos por dos
factores que afectan los incentivos de las companias, la creciente incertidum-
bre regulatoria y las significativas pérdidas para todas las empresas del sector.

En el ano 2021 las isapres abiertas registraron pérdidas por $148.464 mi-
llones.?! Esta cifra estarfa explicada por el congelamiento de los precios de los

29Fuente: Superintendencia de Salud, cuadro N°1a, Resultados Financieros Comparados
de las Isapres Abiertas.

30Fuente: Sanchez, M. (2018). “Analisis de los Planes de Salud del Siste-
ma Isapre”. Superintendencia de Salud, Departamento de FEstudios y Desarro-
llo. Documento de Trabajo, 22 de oct de 2018. Péagina N°10. Disponible en
https://www.supersalud.gob.cl/documentacion/666/articles-17541, ecurso; .pdf.

31Fuente: Superintendencia de Salud, Ficha Econémica Financiera de Isapres al
31/12/2021, CUADRO N° 1.6, Estado de Resultados por funcién de las Isapres abier-
tas al 31 de diciembre de 2021. https://www.supersalud.gob.cl/documentacion /666 /w3-
propertyvalue-3747.html
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planes de salud —debido a la pandemia— y por el incremento sostenido de los
costos de la salud, en especial el incremento del gasto en licencias médicas.>?

En relacion al primer factor, la incertidumbre producto del cambio en la
regulacién que afecta al sector, la FNE reconoce explicitamente (ver parrafo
12 de la Resolucién de Prohibicién) que este es un “mercado con incerti-
dumbre regulatoria”. Ademads, se puede afirmar que esta incertidumbre es
mayor ahora que en el pasado, debido al contexto de un nuevo gobierno que
asumié en marzo 2022 con intenciones de realizar cambios profundos en el
ambito de la salud, y la incertidumbre asociada a la redaccién de una nueva
constitucién para el pafs.3

2.4.2. ;Se produce efectivamente un mercado mas homogéneo
post operacion?

La FNE considera que la operacion genera riesgos coordinados debido a
la mayor simetria de las isapres post operacién y porque se eliminaria un
competidor (NMV) que se abstenia de realizar adecuaciones de precios a los
planes en stock.

Con respecto al segundo efecto, la operacion se podria interpretar de for-
ma inversa, en el sentido de que desaparece con la operacion un competidor
(Colmena) que si hacfa adecuaciones de precios. Adicionalmente, tal como
se explicod previamente, el contrafactual supuesto por la FNE para esta ope-
racién, donde NMV no tendria incentivos a adecuar sus planes en stock, no
se ajusta a la realidad del sector, dados los resultados del cambio regulatorio

32Comunicado de la Asociacién de Isapres de Chile.
www.isapre.cl/images/PDF /CPEstadoResultados_2021 AGI_04_02_22.pdf

33En relacién al programa del nuevo gobierno en materia de salud, este sefiala (subrayado
agregado): “Fondo Universal de Salud: proteccién financiera y acceso segin necesidad.
Generaremos un fondo universal de salud (FUS) que actuara como un administrador tnico
de los recursos, a través de la universalizacion de la cobertura del Fonasa a todas las
personas que residan en el pais. El FUS recaudard y administrara las cotizaciones de las y
los trabajadores (7 %), junto a los aportes del Estado. Con ello terminaremos con el negocio
de las ISAPRES, las cuales se transformaran en seguros complementarios voluntarios, lo
que nos permitird una administracién mas eficiente y que asegure equidad”. También
senala “Regularemos al sector privado de salud a través de la prohibicién efectiva de la
integracién vertical entre clinicas y aseguradoras privadas, y con el fin de proteger los
derechos de las personas y controlar el abuso estableceremos una fuerte regulacién de los
seguros complementarios de salud”.
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introducido con el IRCSA. Tal como se senald, en el ano 2021, los costos
de la salud crecieron 26,2 %, equivalente a 245 % maés que el ajuste permiti-
do para la adecuacion de los precios de los planes en stock (7,2%). En este
escenario todas las isapres tendran incentivos a adecuar sus planes al maxi-
mo que permita la regulaciéon para recuperar el rezago del ajuste de costos,
salvo aquellas empresas que tengan una ganancia de eficiencia muy signifi-
cativa. Esto iltimo es poco probable considerando la tendencia de los costos
de la industria y la tnica posibilidad razonable de un aumento significativo
de eficiencias en esta industria, en el corto plazo, ocurriria si es aprobada
esta operacién de concentracién. Por lo tanto, en el escenario actual de la
industria no parece probable que los riesgos de coordinacién aumenten con
esta operacién de concentracién fundado en que desapareceria la isapre que
se abstendria de realizar adecuaciones de precios, tal como supone la FNE.

En relacién con el primer efecto, la creciente incertidumbre regulatoria,
al aumentar la tasa de descuento de los agentes en un mercado, reduce el
riesgo de una accién coordinada (ya sea explicita o tacita).

Es de conocimiento comun que a mayor tasa de descuento, menor es el
riesgo coordinado. En el Informe de Prohibicion se senala que “los incentivos
para participar en una coordinacién dependen del valor relativo de los benefi-
cios de llevar a cabo la estrategia de coordinacién y las ganancias de desviarse
de esta coordinacién”.** Al aumentar la tasa de descuento, se reduce el valor
presente de los beneficios de llevar a cabo una estrategia de coordinacion,
haciendo mas probable que los agentes sigan la estrategia de desvio.

Si bien el efecto de la incertidumbre regulatoria no es un fenémeno atri-
buible a la operacién, si afecta el contexto actual de la industria y permite
considerar el aumento del riesgo coordinado por la mayor simetria en la indus-
tria post-operacién como un efecto secundario menor en relaciéon al impacto
de los riesgos regulatorios que enfrentaran las isapres en los proximos anos.

Finalmente, la FNE omite en su informe que la isapre resultante tendria
una estructura de costos distinta a las empresas que participan en el merca-
do, ya que seria la tinica isapre que no tienen control de empresas prestadoras
de servicios médicos, como clinicas. Esta asimetria de costos entre las isapres

34Informe de Prohibicién, parrafo N°332.
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hace que los riesgos de coordinaciéon sean menos probables. Habitualmente se
considera que los riesgos de coordinacién de una operacién de concentracién
son mayores cuanto mas simétricos son los costos de la industria y vice versa.
La asimetria de costos dificulta la colusién y la coordinacion entre empresas
competidoras. Empresas rivales pueden encontrar dificil acordar un precio
comun de venta (punto focal) cuando poseen estructuras de costos muy di-
ferentes. En este sentido, empresas con menores costos marginales preferirdan
precios mas bajos, mientras que aquellas que presentan mayores costos pre-
ferirdn la fijacién de un precio comtin més elevado.?

En suma, los riesgos coordinados supuestos por la FNE sustentados en
que la industria se tornaria m&és homogénea post operaciéon y por ello au-
mentan los riesgos coordinados, no parecen ajustarse a la realidad de este
mercado dados: el incremento de costos que afecta a la industria; la incor-
poracion de nuevas regulaciones para la adecuacion de precios de planes en
cartera que baja la probabilidad de que NMV se abstenga de ajustar sus
planes en stock; la creciente incertidumbre regulatoria que sube el costo de
capital y desincentiva la coordinacion; y, que los incentivos de la isapre resul-
tante son contrarios a la coordinacion fundado en que su estructura de costos
serfa mas eficiente que la actual y asimétrica respecto de sus competidores.
Estos factores hacen poco probable que la isapre resultante se coordine con
sus competidores.

2.5. La entrada de isapre Esencial disminuye los ries-
gos coordinados

En cuanto a los riesgos coordinados estimados, el informe de la FNE con-
cluye que el ingreso de Isapre Esencial “no tendria la suficiencia de modificar
el escenario actual, y no alteraria sustancialmente la situacion en las zonas
mas concentradas” y que “...la Operacién modificaria en forma importante
la estructura de la industria, disminuyendo el numero de actores y -—en cier-
tos segmentos-— concentrando en pocos actores un porcentaje relevante de la

3%Las empresas de mas bajo costo tienen menos incentivos a copiar las conductas de
sus rivales porque pueden obtener més ganancias socavando a sus rivales. Ademads estas
empresas tienen menos temor de una guerra de precios dado que pierden menos que sus
rivales. Ver Ivaldi et al. (2003), pdginas N°36 a N°40.
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oferta.”36

No obstante, este analisis subestima la capacidad que tendra este nuevo
actor en la industria y cémo pudiesen desestabilizar esta eventual coordina-
cién y mitigar o eliminar los riesgos estimados en dicho informe.

En primer término, la isapre Esencial modificara la estructura de la indus-
tria, aumentando el nimero de competidores de cinco a seis, desconcentrando
el mercado, respecto de su contrafactual previo. Ahora, si suponemos que la
operaciéon de concentracion ocurre, en la estructura de la industria no exis-
tirfa un impacto significativo respecto de las situacion actual, manteniéndose
5 actores. Sin embargo, no es posible conocer ain si las participaciones de
mercado cambiarian significativamente respecto de su composicion actual.

De acuerdo a la informaciéon disponible, la isapre entrante tiene mayores
ventajas comparativas para crecer atrayendo primordialmente afiliados que
utilizan los servicios de Clinica Alemana, y especialmente a aquellos que tie-
nen contratado los seguros de salud que ofrece esta entidad. Es razonable
suponer que la estrategia de crecimiento de Esencial impactara mayormente
a las isapres que tienen un mayor numero de afiliados que realizan preferen-
temente sus atenciones en la Clinica Alemana.

Asimismo, la isapre Esencial posee ventajas competitivas para crecer en
aquellas regiones en donde tiene presencia de una clinica, como por ejemplo:
en las regiones de la Araucania, los Rios y Metropolitana. No obstante, el
efecto de la entrada no se acota solo a ese ambito geogréfico, dado que dichas
clinicas tienen un radio de influencia en prestaciones hospitalarias mas alla
de las fronteras que las definen.?”

En segundo lugar, la entrada de este nuevo competidor aumentara la hete-
rogeneidad de productos y el comportamiento de las empresas en la industria.
La entrada de la isapre Esencial incentivara nuevos modelos de negocio, pro-
bablemente basados en planes basicos y seguros complementarios, ligados a
servicios prestados en la Clinica Alemana, anticipandose a los posible cambios

36FNE 2021, Informe de Prohibicién, parrafos N°335 y N°336.
37En general, en prestaciones hospitalarias los pacientes prefieren atenderse en clinicas
de alta calidad como la Clinica Alemana ain cuando no residen en la regién de la clinica.
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regulatorios que se han anunciado por el nuevo gobierno.®® Esto traerd més
innovacion y competencia, disminuyendo los riesgos coordinados asociados a
una mayor simetria de los competidores y homogeneidad de los productos.

En tercer lugar, es conocido en la literatura econémica que la entrada de
un nuevo competidor genera una reaccion en las empresas establecidas en
el mercado, tales como: disminucion de precios y margenes; aumento de la
variedad, innovacién o la calidad de los productos; y, en definitiva, un au-
mento de la intensidad competitiva. En este caso, la entrada de este nuevo
competidor disminuira los incentivos de las empresas establecidas a renun-
ciar a competir. La empresa entrante tendra que ofrecer un mix de precios,
cobertura y productos tales que sea atractiva para conseguir nuevos afiliados.
Para la entrante es fundamental ganar participacién de mercado y el volumen
que le permita competir de manera eficiente y sostenible en el tiempo, todo
lo cual no se consigue imitando a los competidores establecidos. Por su par-
te, las isapres incumbentes, tendran incentivos a reaccionar a la entrada del
nuevo competidor para evitar perder participacién de mercado. Es razonable
pensar que toda la industria se movera a un equilibrio con un mayor mix de
productos y precios mas competitivos, ademés de ajustarse a los anunciados
cambios regulatorios que se veran en el mediano plazo. Por lo tanto, es proba-
ble que los riesgos coordinados de la operacion de concentracion disminuiran
con la entrada de este nuevo competidor.

En cuarto lugar, en una mirada mas amplia, es posible que el ingreso de
Esencial al mercado de las isapres genere una reaccion en el mercado de los
prestadores de salud, como respuesta a las ofertas integradas que pueda rea-
lizar la CCAB, todo lo cual muy posiblemente intensificara la competencia

38En entrevista en el Diario Financiero a Jorge Lafrentz, gerente general de la Corpo-
racién Chileno Alemana de Beneficencia (CCAB), del 05 de marzo de 2022. Segtin senald
“Como Corporacion, esperamos ser capaces siempre de adelantarnos a los cambios y ten-
dencias en el sector de la salud, para dar una respuesta integral a las personas. Llevamos
mas de 115 anos en el drea de salud en Chile, y queremos proyectar nuestro apoyo ofre-
ciendo siempre soluciones oportunas y confiables de largo plazo, tanto en el &mbito de la
prestacion de salud como en su financiamiento”. Ademds agregd “en el corto plazo, nuestro
nuevo proyecto de financiamiento de la salud tomara la forma de una Isapre, pero tendra
la capacidad de adaptarse a una nueva figura, pues se adecuara al marco regulatorio que
rija en caso de reformas al sistema de salud, dado el contexto actual que considera tan-
to la situaciéon del modelo de financiamiento como los eventuales cambios regulatorios y
modelos de salud”.
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en el mercado de isapres, disminuyendo también los riesgos coordinados.

En suma, la entrada de Esencial tendra importantes impactos en la indus-
tria y particularmente en el mercado de las isapres. A lo anterior es necesario
agregar los cambios regulatorios que se proyectan para los préximo anos, los
cuales generaran cambios en los modelos de negocio actuales y que ya estan
siendo anticipados por la empresa entrante. Estos efectos disminuyen los ries-
gos coordinados y no de una manera poco sustancial como lo plantea la FNE
en su Informe de Prohibicién.

3. La FNE no se considerd las eficiencias de
la operacién cuando son razonables

La FNE descarté todas las eficiencias de la operacién por considerarlas no
verificables, no inherentes a la operacion ni aptas para compensar los riesgos
de la operacién. Sin embargo, la posicién de la FNE es criticable, como se
argumenta a continuacion.

En relacién con el ahorro de copagos por la homologacion de aranceles,
la FNE estima que no es verificable ni inherente a la operacién.

Aqui es preciso senalar que los menores aranceles de Colmena se traspa-
sarfan automdéticamente a los afiliados de NMW post-operacién, ya que la
cartera de esta 1ltima isapre seria absorbida por la Colmena.? Resta enton-
ces discutir si los prestadores traspasarian a Colmena los menores aranceles
que pudiera tener NMV para algunas prestaciones.

Consideramos que existe un grado razonable de probabilidad de que asi
ocurra, ya que los prestadores ya acordaron estos aranceles con NMV, y ahora
con un mayor volumen comprometido, serd més atractivo para ellos negociar
los mismos aranceles nuevamente con la entidad fusionada.

39Gémez- Lobo y Bruna (2021), en adelante Informe Econdémico.

40F] razonamiento que lleva a estimar que estas eficiencias se materializarfan se basa en
el hecho que si los prestadores estaban abiertos a ofrecer dichos aranceles a una de las dos
isapres, deberian estar abiertos a extender estas tarifas a la empresa fusionada, dado su
mayor volumen conjunto.
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Respecto de la inherencia de estas primeras eficiencias, la FNE estima
que el hecho que NMV y Colmena consiguieron aranceles bajos para algunas
prestaciones es evidencia suficiente para afirmar que ellas podrian conseguir
eficiencias equivalentes a las calculadas en nuestro informe de manera indi-
vidual. Esto parece no tener mucho sentido econémico, dado que es evidente
que si fuese factible que cada empresa individualmente consiga aranceles mas
bajos — equivalentes a los minimos entre ambas isapres—, obviamente ya lo
habrian hecho. Ademas, la posicion de la FNE desconoce que es precisamente
el mayor volumen de la cartera de la entidad fusionada la que incentiva a los
proveedores a ofrecer mejores condiciones que las que tienen ahora las isapres
en forma separada.

Sobre las segundas eficiencias provenientes del mayor poder de negocia-
cion de la isapre integrada con respecto a los proveedores, la FNE hace tres
puntos:

= Que la literatura académica es ambigua con respecto al impacto que
tiene la concentracién de aseguradoras sobre los precios cobrados por
los proveedores de servicios de salud;

= Que las eficiencias senaladas son indeterminadas; y

= Que las eficiencia no son inherentes a la operacién

Sobre el primer punto, la FNE hace una interpretacion bastante peculiar
de la literatura académica. Reconoce que los trabajos de Moriya, et al (2010),
Melnick, et al (2011), Scheffler y Arnold (2017) encuentran un efecto negati-
vo de la concentracién de aseguradoras sobre los precios de los proveedores.
Luego cuestiona estos resultados por tener deficiencias metodoldgicas ( pro-
blema de doble causalidad entre concentracién y precios). Cita entonces el
trabajo de Dauda (2017), autor que usé una técnica conocida como ‘variables
instrumentales’ para superar el problema metodolégico senalado, y donde el
coeficiente de la concentraciéon sobre los precios resulta estadisticamente no
significativa para las definiciones de mercado més reducidas geograficamente.
También cita a Ho y Lee (2017) como evidencia en contra de la relacién entre
concentracion y precios de proveedores.
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Entonces, la FNE reconoce que todos los estudios establecen una rela-
cién negativa entre concentracion y precios, salvo los dos ultimos estudios
citados anteriormente. Al respecto se puede senalar que los problemas de
endogeneidad de los estudios —aparte de Dauda (2017)— estdn exagerados.
Por lo general estos estudios utilizan un efecto fijo por proveedor y/o mer-
cado, lo cual reduce significativamente los potenciales problemas de doble
causalidad. Por ejemplo, Scheffler y Arnold (2017) utilizan un efecto fijo por
proveedor y por ano. El primero controla por posibles diferencias de costos
u otros factores que puedan tener los proveedores y que explicaria diferen-
cias en precios y concentracion. El segundo controla por posibles shocks que
puedan haber afectado a todos los proveedores cada ano. Como el periodo de
su muestra no es muy extensa (2010-2014) es razonable pensar que la mayor
parte de los potenciales problemas de endogeneidad estan controlados. A su
vez, Roberts (2017) utiliza un efecto fijo por mercado (a nivel de zip code) y
senala explicitamente que estas variables controlarian por posibles problemas
de endogeneidad por diferencias no observables de costos y precios a nivel
de cada mercado. En todo caso, estos articulos fueron publicados en revistas
académicas de alto nivel que tienen un proceso de evaluacion anénima entre
pares muy estricto.

Pero incluso si se acepta el problema de doble causalidad de los estudios
anteriores, la interpretacién que hace la FNE del trabajo de Dauda (2017)
dista bastante de lo que este mismo autor senala en su trabajo. El uso de
la técnica de variables instrumentales refuerza la conclusién de que la con-
centracién de aseguradoras de salud reduce los precios de los proveedores.
Cuando no se usan variable instrumentales, el coeficiente que relaciona la
concentracion con los precios es positivo (mayor concentracién mayores pre-
cios de proveedores). Cuando se usa la técnica de variables instrumentales,
este coeficiente se torna negativo, lo que implica que a mayor concentracion
menores son los precios de los proveedores. Es cierto que para algunas defi-
niciones de mercado el coeficiente (negativo siempre) no es estadisticamente
significativo, pero esto puede ser por poca informacién en los datos, no porque
la concentracién no afecta negativamente los precios. De hecho, este autor
senala en las conclusiones de su estudio que “Encuentro que los hospitales en
mercados mas concentrados pueden usar su poder de mercado para asegurar
precios significativamente mas altos de aseguradores y los aseguradores en
mercados mas concentrados son capaces de ejercer un poder de contrapeso y
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ofrecer precios significativamente més bajos a los hospitales”.!

Finalmente, el articulo de Ho y Lee (2017) tampoco se puede interpretar
de la forma en que lo hace la FNE. En primer lugar, porque estos autores
simulan la eliminacién de una aseguradora de salud, lo que no es equivalente
a una fusién. De hecho, en el trabajo se senala que su metodologia también
puede ser usada para analizar los efectos de una fusién, lo que da a enten-
der que el ejercicio de eliminar una aseguradora no equivale a una fusion.
Textualmente senalan “Nuestro trabajo se puede utilizar para explorar los
efectos de otros cambios en la estructura de los mercados de atencion médi-
ca, incluidas las fusiones y la integracién”.*?> Ademas, en las conclusiones de
este trabajo los autores senalan que su modelo predice que en algunos casos
los precios de prestaciones hospitalarias pueden caer al eliminar una asegu-
radora: “Incluso con aumentos significativos en las primas, los precios de los
hospitales no necesitan aumentar en promedio; de hecho, los precios de los
hospitales a menudo caen en multiples mercados a medida que las asegura-

doras restantes ejercen un mayor poder de negociacién” .3

En definitiva, una lectura objetiva de la literatura indica que todos los
trabajos académicos predicen que la mayor concentracién de aseguradoras de
salud disminuye los precios de las prestaciones negociadas (con un resultado
tal vez menos enfatico en el caso del trabajo de Ho and Lee, 2017).

Sorprende también que la FNE acepte el argumento de Countervailing
Power en otros mercados, incluyendo un caso reciente para el mercado de la
salud, pero no considera plausible este argumento en el caso de la presente
operacion. En su Informe de Prohibicién de la operacién entre Clinica Iqui-
que y Redinterclinica, la FNE senalé que “de acuerdo a las declaraciones de
las Partes y como se desprende de los correos electrénicos donde constan las

41Dauda (2017), pagina 1222, énfasis agregado. Traduccién libre de: “I find that hospitals
in more concentrated markets are able to use their market power to secure significantly
higher prices from insurers and insurers in more concentrated markets are able to exercise
a countervailing power and offer significantly lower prices to hospitals.”

“2Ho and Lee (2017), pagina 383. Traduccién libre de: “Our framework can be used
to explore the effects of other changes to the structure of health care markets, including
mergers and integration”.

43Ho y Lee (2017), pagina 415. Traduccién libre de: “Even with significant premium
increases, hospital prices need not increase on average; indeed, hospital prices often fall in
multiple markets as the remaining insurers exercise increased bargaining leverage”.
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negociaciones de las isapres, la posiciéon negociadora de cada actor depende
de su participacién en los respectivos mercados, vale decir, de la importancia
relativa de cada isapre y de cada prestador en el mercado especifico, lo que
en definitiva determina aranceles diferenciados para cada mercado, a través
de negociaciones caso a caso”.** Esta descripcién refleja cémo el tamano de
cada Isapre y cada prestador influye en el arancel que se pacte, por ello des-
concierta que la FNE desestime que éstas eficiencias se puedan manifestar en
la presente operacion.

En cuanto a la indeterminacién de las eficiencias, en el Informe Econdémico
se usaron valores conservadores precisamente por este motivo. Entre los di-
versos estudios, el rango de reduccién de precios por mayor concentracién de
aseguradoras va desde 4 % a 19 %. Reconociendo que estos estudios utilizan
variadas metodologias y un conjunto de prestaciones distintas para medir los
precios, se opté por usar valores menores al rango senalado, de una reduccion
entre 2% y 4%. Se estima que estos valores, son conservadores respecto a
lo encontrado en la literatura académica y permiten superar el problema de
indeterminacién de las eficiencias.

Por tdltimo, la FNE argumenta que las eficiencias no son inherentes a la
operacién, ya que las isapres en forma independiente podrian usar estrategias
tendientes a fomentar la derivacién de afiliados a un prestador para reducir
los aranceles negociados. Sin embargo, esta critica no reconoce la naturaleza
misma del poder de negociacion y el Countervailing Power, toda vez que
estas estrategias seran mucho mas efectivas cuando la base de afiliados de
una isapre es mayor. Por otro lado, el argumento de que para un prestador
en particular esto seria una dinamica de suma cero, ya que no obtendria mas
derivaciones de las que ya tiene con las dos isapres en forma independiente,
la amenaza de perder un niimero mayor de clientes al negociar con una isapre
Unica hace que su poder de negociacion disminuya. La postura de la FNE
equivale a asumir que el volumen de afiliados no afecta el poder de negocia-
cién de una isapre, lo cual contradice el sentido comun, la experiencia en la
industria y las investigaciones académicas internacionales.

“FNE 2019, Informe de prohibicién de operacién de concentracién, Adquisicién de
control de Clinica Iquique S.A. por parte de Redinterclinica S.A. Rol FNE F178-2019, 09
de diciembre de 2019, parrafo N°335. pag. 99.
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Adicionalmente a las dos eficiencias tratadas, con la operacion de concen-
tracién se genera una tercera eficiencia, que corresponde al ahorro de tiempo
y costos que tendran los afiliados que utilizan las oficinas comerciales al in-
crementarse la red de sucursales. Esta eficiencia es inherente a la operacién.
El aumento de volumen permite mantener una red méas extensa de sucursales.

La FNE senala que el ahorro de tiempo en la realizacién de tramites
asociada a estas eficiencias no serfan verificables y que ain cuando lo fuera,
no seria apta para compensar el mayor poder de mercado que obtendria la
empresa fusionada, ya que no es suficiente para contrapesar los incentivos
al alza de precios o disminucion de calidad. Ademas, la FNE senala que “no
puede otorgarle una ponderacién relevante en el analisis de contrapesos, al no
generar una reduccion sobre los costos variables o marginales de la entidad
concentrada”.

En primer lugar, es claro que la magnitud de estas eficiencias no van a
compensar todos los riesgos identificados por la FNE, sin embargo contribu-
yen en conjunto con las otras eficiencias a cumplir con ese objetivo.

En segundo lugar, los supuestos utilizados para estimar los beneficios pa-
ra los consumidores de la red ampliada de sucursales, son esencialmente los
mismos que ha utilizado el Servicio Nacional del Consumidor (Sernac) para
estimar el costo de hacer un reclamo presencial en sus oficinas.*> Naturalmen-
te, siempre se puede hacer una estimacién mas detallada, no obstante hay
un costo no despreciable para conseguir datos mas precisos, y no cambiaria
radicalmente las conclusiones. En suma, las observaciones realizadas por la
FNE en materia de verificabilidad, no son suficientes para desestimar esta
eficiencia porque bastaba con solicitar informacién adicional o una aclaracion
de la estimacion.

En tercer lugar, La FNE considera que estos beneficios pueden no ser
pertinentes ya que son beneficios que no afectan los costos marginales o va-
riables de la isapre. En nuestra opinion, esto no es conceptualmente correcto,
toda vez que es un beneficio directo para los afiliados (ahorro de sus tiempos

45Proceso Rol N°C-25948-2014, S. J. L. EN LO CIVIL DE SANTIAGO (28°), caratulado
“Servicio Nacional del Consumidor con Claro Chile S.A.”, 23 de diciembre de 2016. P4gina
18 de 23, Tabla N°10.
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de viaje) no un beneficio que opera a través del precio de equilibrio en algin
mercado. Es un mejoramiento directo en la calidad de servicio y deberia con-
siderarse como un beneficio para los afiliados de la empresa fusionada.

Finalmente, en relacién con la aptitud de las eficiencias para contrapesar
los riesgos identificados en el andlisis de la operacion, se puede calcular la
magnitud de los riesgos unilaterales de la operacion estimados por la FNE
que van entre $12.545 millones y $31.077 millones, y, por otro lado, las efi-
ciencias que van entre $54.073 y $85.314 millones al ano.

El Cuadro 7 muestra un resumen de las eficiencias de la operacién y su
magnitud.*® De manera conservadora se utilizé para la estimacién de riesgos,
los valores presentados en el Informe de Prohibicion de la FNE. Sélo consi-
dera riesgos unilaterales. Si el TDLC acepta el argumento presentado mas
arriba en este informe de que el margen calculado por la FNE esta sobrevalo-
rado, entonces los riesgos de esta operacion son significativamente menores.
En cualquier escenario, las eficiencias superan a los riesgos, suponiendo que
son aceptadas todas las eficiencias calculadas en el Informe Econdémico.

Cuadro 7: Resumen de las eficiencias estimadas en la operacion de
concentracion NMV-Colmena, en MMS$ al ano

1. Ahorros para afiliados Min Max
Menor copago por minimo entre isapres 7.470  10.848
Baja de arancel por poder de negociacion 7.307 14.613
Eficiencias por mayor red de sucursales 135 254

Total Ahorros afiliados 14.912 25.715

2. Ahorros costos para NMV-Colmena
Menores copagos a prestadores (supone 50 % de copago) 14.777 25.461

3. Externalidad de la Operacion en el Indice de Costos
Reduccion del Indice de Costos entre 1% y 1,4 % 24.384 34.138

4. Total de ahorros en la operacion 54.073 85.314

Fuente: Calculos propios en base a informacion de Colmena y Nueva Masvida.

6] as eficiencias planteadas en el nimero 3. —Externalidad de la Operacién en el Indice
de Costos— del Cuadro 7, fueron desarrolladas en la Seccién 2.3
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Si el TDLC considera que las eficiencias son verificables, especificas de la
operacién y oportunas, entonces también tendra que calificar estas eficiencias
como aptas para contrapesar los riesgos.*”

4. Medida de mitigacion solicitada por la FNE
(desinversion) no eran adecuadas

La FNE desestim6 todas las medidas de mitigacién ofrecidas por cuan-
to, a su juicio, resultaban dificiles de monitorear, complejas de ejecutar e
insuficientes para mitigar los riesgos de la Operacion. La FNE estim6 que
era juridicamente viable el ofrecimiento de un remedio estructural para esta
operacion.

Sin embargo, en la Guia de Remedios de la FNE; se sefiala que excepcio-
nalmente se “podra considerar medidas de mitigaciéon que no impliquen una
desinversion de activos a un comprador adecuado cuando se cumpla alguno de
los siguientes supuestos: a) las partes demuestren a la FNE que las medidas
ofrecidas resultan igualmente efectivas que la desinversion a un comprador
adecuado para evitar que la operacion reduzca sustancialmente la competen-
cia; b) Los riesgos aparecen como temporales atendidas las caracteristicas
del mercado (por ejemplo, rapidos cambios tecnoldgicos); ¢) Existen con-
siderables eficiencias acreditadas, que podrian perderse en caso de
optarse por desinversiones; d) La desinversién no resulta factible y la
prohibicién tampoco es apta para impedir la materializacién de los riesgos
detectados” .48

Entonces la FNE podria considerar medidas de mitigaciéon que no im-
pliquen una desinversion cuando, entre otras razones, existen considerables
eficiencias acreditadas que se perderian en caso de optar por una desinver-
sién. Este es el caso de esta operacion de concentracién. Una desinversiéon de

47Es muy relevante tener en cuenta que si el TDLC acepta los ahorros para los afiliados y
los ahorros de costos para NMV-Colmena como contrapesos aptos, entonces las eficiencias
asociadas a la externalidad de la operacién sobre el Indice de costos de la regulacién tam-
bién deberan ser consideradas, ya que este efecto es una consecuencia de las dos primeras
eficiencias sobre los costos del sistema.

48FNE 2017, Guia de Remedios, parrafo N°37, pagina 10. El destacado es nuestro.
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la cartera de NMV o de Colmena implicaria que la empresa resultante no
tendria mayores ventajas para conseguir las eficiencias esperadas. Luego, el
nivel de eficiencia de la isapre post operacién de concentracion no superaria
el estandar actual de NMV o Colmena, destruyendo la principal motivacion
de la operacién de concentracion: conseguir volumen, mayor poder de nego-
ciacion y reduccion de aranceles de prestadores. Por lo tanto, la desinversién
de la cartera completa de una de las dos empresas desnaturaliza la operacién
de concentracion y por ello es una medida inadecuada.

En segundo lugar, la desinversion podria traer problemas incluso peores
a los riesgos que se quiere mitigar. La venta de la cartera a alguna de las
isapres que actualmente estdn en el mercado presentaria los mismos riesgos
identificados por la FNE para esta operacién de concentracion. En primer
lugar, en esta operacién estan involucradas las empresas mas pequenas del
mercado y una posible desinversion que es adquirida por alguno de las empre-
sas incumbentes necesariamente llevara a un nivel de concentracion mayor al
resultante de esta operacion. En segundo lugar, NMV y Colmena no tienen
una cercania competitiva relevante, sino que por el contrario tienen carteras
complementarias. En ese escenario, si el comprador de la cartera desinverti-
da es cercano a NMV o Colmena, el remedio no seria apto para impedir los
riesgos alegados por la FNE. En tercer lugar, no se pueden desechar todos
los costos y complejidades que tiene un proceso de desinversion de activos,
elemento que debe estar presente en esta evaluacion.

Dado que una medida de mitigacién que involucra la pérdida de volumen
de la empresa resultante y con ello las eficiencias asociadas, desnaturalizaria
la operacion de concentracién y se privaria a los afiliados del aumento de
bienestar generado por el traspaso de las eficiencias. Ademas, con esta me-
dida no se asegura que se resuelvan los riesgos detectados. Por lo tanto, una
desinversion de la cartera no parece que sea el remedio mas adecuados para
mitigar los eventuales riesgos que la FNE senala en su Informe de Prohibicién
y deberia desestimarse o alternativamente, en caso que sea viable legalmente,
condicionarlo en su alcance (un porcentaje menor de la cartera) y prohibir
que la cartera sea adquirida por alguna empresa incumbente.
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5. Conclusiones

En este informe se realizan contrapuntos a las tesis planteadas por la FNE
en el Informe de Prohibicién de la operacion de concentracién entre NMV y
Colmena.

Los argumentos expuestos muestran como la FNE sobreestima los riesgos
y desestima las eficiencias de la operacion.

En relacion a los riesgos unilaterales, se concluyo que:

1. el riesgo unilateral calculado por la FNE estd sesgado porque los esti-
madores que utilizé6 muestran un margen operacional sobrevalorado.

2. La FNE supuso que para estimar los costos variables no debia con-
siderar el sueldo base de los agentes de venta, dado que ese seria un
costo fijo que no depende del nivel de actividad de las isapres (asi como
todos los otros costos que estan asociados al sueldo base). Sin embar-
go, el nimero de agentes de venta y sus sueldos dependen del nivel de
actividad.

3. La causalidad y correlaciéon entre agentes de venta y nuevas suscripcio-
nes (nivel de actividad) son un hecho bastante conocido en este mercado
y el propio informe de la FNE da cuenta de ello.

4. La subestimacion de los costos marginales por parte de la FNE, sobre-
estima los riesgos de la operacién y exige mayores contrapesos para su
aprobacion. Este sesgo debe ser corregido incorporando todos los costos
de la fuerza de venta de las isapres.

5. Los resultados deberian mostrar valores que son menores a los estima-
dos por la FNE, aproximadamente entre un 51 % y un 147 % mas bajos,
dependiendo del escenario, de la isapre y del ano analizado.

Sobre los riesgos coordinados, se discutié acerca de los criterios utilizados
por la FNE para estimar estos riesgos ya que no considera todos los efectos
de la presente operacion y utiliza supuesto para determinar el escenario con-
trafactual que no se ajusta a la realidad. En particular, se argument6 cémo
disminuyen los riesgos coordinados por factores como:
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1. La incertidumbre regulatoria, el incremento de costos, el congelamiento
de precios y las pérdidas del ultimo ano;

2. La incorporacion de regulaciones para de los precios de los planes;

3. La estructura de incentivos de las empresas resultantes a propédsito del
aumento de las eficiencias;

4. La mayor asimetria de costos de la empresa resultante en relaciéon con
las otras empresas del mercado; y

5. El efecto que generaria la entrada de Isapre Esencial en la industria.

En relacion a las eficiencias presentadas en el Informe Econdémico, la FNE
las descartd todas por considerarlas no verificables, no inherentes a la opera-
cién, ni aptas para compensar los riesgos de la operacion.

Las eficiencias estimadas para esta operacién fueron 4: (i) ahorros por
el menor copago minimo entre las dos isapres, (ii) baja de los aranceles por
mayor poder negociador,(iii) reduccién del Indicador de Costos de la Salud,
y (iv) una mayor red de sucursales.

En este informe se cuestionaron los criterios utilizados por la FNE fun-
damentado en que:

1. El ahorro de copagos por la homologacion de aranceles sera automatico
para lo usuarios de NMV que enfrentan menores aranceles en Colme-
na. Para los otros casos, es altamente probable que los aranceles sean
ajustados por los prestadores, dado el atractivo que genera el mayor
volumen comprometido por la isapre resultante;

2. La FNE consider¢ esta eficiencia como no inherente dado que los presta-
dores podrian negociar y conseguir individualmente el mismo resultado.
Esto no tiene sentido econémico y de ser cierto las isapres ya lo habrian
hecho. El mayor volumen de cartera genera incentivos a los proveedores
para ofrecer mejores condiciones;

3. Respecto de las bajas de arancel por poder de negociacion, la FNE
sostiene que la literatura académica es ambigua respecto al impacto
que tienen las operaciones de concentracion en los precios cobrados por
los proveedores de servicios de salud, que éstas serian indeterminadas
y que no son inherente a la operacién porque las isapres notificantes
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podrian alcanzarlas sin necesidad de la operacién. Sin embargo, en el
documento se demuestra que estos trabajos académicos predicen que la
mayor concentracién de aseguradoras de salud disminuyen los precios
de las prestaciones;

4. La inherencia de esta eficiencia radica en el poder de negociacién que
alcanzara la isapre resultante; y,

5. La FNE senal6 que el ahorro de tiempo por una red de sucursales mayor
no seria verificables y si lo fuera no seria apta. Este ahorro de tiempo
es una eficiencia que va en directo beneficio de los usuarios y es un atri-
buto de calidad que debe ser valorado aunque no afecte directamente al
precio. Tal como se desarrollé6 mas arriba, existen diversos formas pa-
ra estimarlo, pero en este caso se sigui6 la metodologia utilizada por el
Sernac, para evitar observaciones sobre posibles sesgos en la estimacion.

De considerarse las eficiencias del Estudio Econémico como verificables
e inherentes, se deben contemplar la externalidad que generan estos ahorros
de costos en el Indicador de Referencia de Costos de la Salud, para evaluar
la aptitud y suficiencia de las eficiencias para contrapesar los riesgos de la
operaciéon. La magnitud total de eficiencias asociadas a esta operacién se es-
tim6 en el rango entre $54.073 y $85.314 millones de pesos al afo.

Respecto del remedio estructural discutido en el proceso, una desinver-
sién de la totalidad de la cartera, de cualquiera de las isapres notificantes,
desnaturalizaria la operacién porque se perderian las eficiencias perseguidas.

Ademas, se privaria a los afiliados del aumento de bienestar generado por
las mayores eficiencias y podria traer problemas incluso peores a los riesgos
que se quiere mitigar (en el caso que alguna de las isapres que actualmente
operan en el mercado terminen comprando dicha cartera).

Por lo tanto, esta medida de mitigacién no parece ser la mas adecuada
para reestablecer las condiciones de competencia y deberia desestimarse o,
en caso que sea legalmente viable, reducir su alcance (un porcentaje de la
cartera) y prohibir que la desinversién sea adquirida por alguna empresa in-
cumbente.
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En suma, en este informe se desarrollan criterios que sirven de contrapun-
to para el andlisis realizado por la FNE para esta operacion de concentracion.
Se identifican supuestos aplicados en el Informe de Prohibicién que sesgan los
resultados, asignando mayores riesgos a la operacién. Se desarrollan observa-
ciones al analisis de las eficiencias de la FNE dado que la operaciéon generara
ahorros que son razonables y no deben ser desechadas.

Estas eficiencias son la principal motivacién de la operacion y traera aho-
rros y mayor bienestar tanto para la isapre resultante como para los afiliados.
Por ultimo, de no considerarse suficientes las eficiencias para contrapesar los
riesgos, las medidas de mitigacion estructural que se disenen, deben conside-
rar acotar su alcance para permitir que se materialicen los ahorros que tiene
asociada esta operacion.
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