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Prélogo

Las fusiones forman parte del motor de la economia de mercado. Ellas no solo se enmarcan
en el legitimo ejercicio de la libertad econémica de las empresas y permiten viabilizar la
inversién extranjera, sino que también pueden incrementar la eficiencia productiva (p. ej.,
alcanzar economias de escala, obtener sinergias o evitar doble marginalizacién) y asignativa

(i-e., que los activos se radiquen en manos de quien mds los valore).

Sin embargo, las fusiones suelen aumentar en algin grado la concentracién de los
mercados. El aumento significativo de la concentraciéon puede, a su vez, aumentar la
probabilidad de coordinacién de los competidores y/o generar oportunidades de abuso

de poder de mercado. Por ello, el desafio de una autoridad de competencia encargada de
administrar un sistema de control de fusiones es doble: no entorpecer el trafico econémico
y, a la vez, detectar y evitar aquellas operaciones que reduzcan significativamente

la competencia o establecer medidas para corregir riesgos de cierta entidad. En el
cumplimiento de este desafio se juega, en una buena parte, la estructura y funcionamiento

de nuestros mercados.

Hay otro problema: no existe una bola de cristal que le permita a la autoridad predecir

el futuro y el ejercicio de evaluacién de operaciones de concentracion es esencialmente
prospectivo. Por ello, esta debe echar mano a una serie de herramientas de andlisis
econdémico, cualitativas y cuantitativas que, si bien estdn respaldadas por literatura y
practicas consensuadas internacionalmente (en EE.UU. y la UE), deben ser calibradas
caso a caso y con una perspectiva local. Por supuesto, estas herramientas y criterios de
andlisis no estdn detalladas en la ley (que sabiamente solo ofrece conceptos juridicos
indeterminados), de modo que resulta necesario examinar la prdctica decisional (esto es,
el conjunto de decisiones relevantes de la autoridad) y es la aplicacién consistente de dicha

prictica la que inyecta predictibilidad a este sistema de control.

En este marco y transcurridos 7 afios desde la entrada en vigencia del actual sistema de
control de fusiones (implementado por la Ley N° 20.945 de 2016), CeCo UAI decide
revisar criticamente su funcionamiento, buscando equilibrar una vocacién analitica con

un enfoque prictico. Estimamos que la persona indicada para asumir este desafio es la



ex jefa de la Division de Fusiones de la Fiscalia Nacional Econémica (y actual socia del
estudio Cuatrecasas), Francisca Levin. Francisca no solo tuvo la amabilidad de asumir
nuestro encargo, sino ademds la capacidad y destreza para ejecutarlo de forma virtuosa:
nada menos que con un libro digital de ficil lectura que aborda, con profundidad y
sustento, las principales interrogantes -sustantivas y procedimentales- que emanan

de la operacién del sistema de control de fusiones chileno, ademds de contar con una

descripcion de dicho sistema.

Creemos que en las pdginas del libro se comprueba que nuestro actual sistema ya estd
consolidado, y su evaluacion es positiva (mds alld de los naturales espacios de mejora que la
misma autora identifica en el libro). Esto es particularmente interesante si consideramos
que, como sefiala la autora, el régimen chileno no es una copia de un sistema fordneo, sino
que a estas alturas ha desarrollado, en algunos aspectos, su propia identidad. Por ello, en

la jerga que domina el debate de politica piblica chileno al momento de redactar estas
lineas, afortunadamente podemos afirmar que el sistema de control de fusiones de nuestro
pais es un caso de “permisologia exitosa”: permite la intervencién del Estado, pero no de
un Estado cualquiera, sino que de uno que actda rdpido y conforme a evidencia concreta y
logra hacer que las discusiones se centren en temas esencialmente técnicos, alejados de los

encendidos discursos politicos

Felipe Irarrdzabal Ph. & Juan Pablo Iglesias M.
CeCo UAI
Octubre 2024
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Primera Parte
Introduccién




La incorporacién de un sistema de control preventivo y obligatorio de operaciones de
concentracién, como politica publica de competencia destinada a prevenir concentraciones
que puedan tener un impacto negativo en los mercados, conlleva inevitablemente una serie de
desafios tanto para las autoridades encargadas de delinear sus bordes e implementarlo en la

préctica, como para los usuarios del sistema.

Configurar un sistema equilibrado que permita evaluar con agudez y celeridad aquellas
transacciones inocuas para la competencia —evitando obstaculizar negocios licitos—y, a
su vez, analizar detenidamente aquellas operaciones que podrian resultar anticompetitivas
(e intervenir para modificarlas o prevenir su materializacién), requiere de un disefio
institucional sélido y de una particular asignacién de potestades y roles. La cancha en

la cual juegan dichas instituciones se va delimitando a través de proceso de aprendizaje
continuo, no solo de la agencia encargada de implementar el sistema, sino también de los

particulares que son usuarios del mismo.

En los albores de cualquier sistema de control de fusiones, son muchas las preguntas que
les surgen a los usuarios del régimen, sobre todo respecto a su funcionamiento y a los
estindares de revisién aplicables. Y son muchas también las interrogantes que las mismas
autoridades encargadas de su implementacién enfrentan; ante una ley de competencia poco
descriptiva, caracterizada por el uso de conceptos juridicos indeterminados, que usualmente
requerird de interpretacién para dotar de contenido a nociones que reflejan criterios,

decisiones y tradiciones legales usualmente fordneas.

En dicho camino, no basta para una jurisdiccién con ‘importar’ mejores practicas
comparadas e instaurar un régimen que sea fiel reflejo de experiencias extranjeras. A

fin de evitar trasplantes legales inadecuados, un elemento central de cualquier sistema

de control de operaciones de concentracién es lograr el debido ensamblaje entre las
estructuras y principios extranjeros —que naturalmente inspiran a este tipo de sistemas
que son replicados, con matices, en la mayoria de las jurisdicciones a nivel global—, con las

instituciones, criterios y procedimientos locales de cada pais.
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Porque a pesar de las naturales simetrias en el andlisis sustantivo de una operacién de
concentracién al aplicarse pardimetros econémicos similares a nivel global —que permite
que decisiones de distintos sistemas puedan servir de referencia reciproca— no debe
olvidarse que el analisis de los efectos de una concentracién en la competencia es, ante todo,
un ejercicio eminentemente local. Que lo que se busca es, por regla general, evitar que una
tusién dafie el proceso competitivo en un mercado, generalmente nacional o regional, y que

con ello se pueda afectar a consumidores eminentemente locales.

Por ello, la agencia requiere ir continuamente nutriendo el régimen que administra;

) )
ilustrando y otorgando transparencia mediante guias, lineamientos y el desarrollo de
jurisprudencia que, en el tiempo, logre ser consistente con la experiencia doméstica que se

vaya acumulando.

La solidez y coherencia de las respuestas que un sistema en ciernes sea capaz de ir
entregando a dichas interrogantes determinarin, finalmente, la predictibilidad de sus
resultados, incidiendo en forma relevante en el nivel de certeza juridica que se ofrezca a
los negocios que se desarrollan en la economia de un pais. Y es con dicha certeza que un

régimen de control de operaciones de concentracién adquiere, finalmente, legitimidad.

Este ensayo busca analizar algunas de las interrogantes mds relevantes —de orden
procedimental, juridica y/o econémica— que se han ido planteando en Chile en el
ambito del control preventivo de operaciones de concentracién desde sus inicios, en
junio de 2017, hasta la fecha, y las soluciones o respuestas que la institucionalidad de
libre competencia —la Fiscalia Nacional Econémica (“FNE”), el Honorable Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia (“I'DLC”) y la Excelentisima Corte Suprema (“Corte

Suprema”)— han ofrecido para resolverlas.

Si bien esta obra se enfoca preeminentemente en el sistema chileno, queda en evidencia que
la gran mayoria de las interrogantes no obedecen, necesariamente, a una légica local. Por
el contrario, segin se muestra, los cuestionamientos de los participes de los regimenes de

control de concentraciones son convergentes en la regién, y estin siendo planteados en otras

jurisdicciones de competencia con quienes Chile coincide, en cuanto a disefio institucional y

estindares de andlisis, como Perd, México, Argentina, Colombia y Ecuador. Muchos de sus

criterios también se analizan, en contraste con los desarrollados en Chile.
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Y en la mayoria de dichas jurisdicciones, a su vez, se aplican parimetros de anélisis y
lineamientos provenientes de agencias de competencia extranjeras —principalmente
anglosajonas y/o europeas— El andlisis muestra que Chile ha sido receptivo a la difusién
global de politicas de control de concentraciones comparadas, utilizado criterios de
jurisdicciones de referencia para disefiar el sistema en sus inicios y dotarlo de contenido
sobre aspectos sustantivos y procedimentales. Sin embargo, a siete afios de su instauracién,
el régimen chileno ha adquirido su propia identidad, coherente con el contexto legal y
econémico local. Un fenémeno también se replica, en mayor o menor medida, en otras

jurisdicciones de la regién.
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Segunda Parte
El control de operaciones de
concentraciéon en Chile




El control de operaciones de
concentraciéon en Chile

1. Antecedentes

Chile cuenta con un sistema de control preventivo y obligatorio de operaciones de concentracién
desde junio del afio 2017, a partir de entrada en vigencia de la Ley N°20.945", del afio 2016, que
reformo el Decreto Ley N°211 (“DL 2117) en diversos aspectos, tales como la introduccién de

la facultad de efectuar estudios de la evolucién competitiva de los mercados, o 1a sancién per se'y

criminalizacién a los casos de colusién mds graves.

Antes de dicha reforma legal, en Chile no existia una regulacién que abordara explicitamente la
evaluacién de operaciones de concentracién. La institucionalidad entonces vigente habia subsumido
su andlisis bajo los procedimientos y estdndares aplicados (y disefiados) para otro tipo de hechos

o conductas. En la prictica, existia un sistema de control de operaciones de concentracién de facto,
semi voluntario, en que las partes no tenian la obligacién legal de someter al conocimiento previo de

ninguna autoridad de competencia las operaciones de concentracién que pretendieran perfeccionar.

En este contexto, si los agentes econémicos querian obtener certeza de que su operacién no
generaba efectos anticompetitivos, y que por tanto no seria objetada por alguna autoridad, podian
someterlas al TDLC e iniciar un procedimiento de consulta publica —procedimiento que también

podia ser promovido por la FNE o incluso por terceros ajenos a la operacién en cuestion—.

Por regla general, dicho procedimiento podia ser de cardcter no contencioso consultivo” que
usualmente se promovia antes que la operacién fuera perfeccionada, pero también después

de ello®. Asimismo, podia revisarse una operacién ya celebrada bajo un proceso contencioso,

1Ley N°20.945, que perfecciona el sistema de defensa de la libre competencia, disponible en: https://www.ben.cl/leychile/
navegar?idNorma=1094093 (tltimo acceso 3 de septiembre de 2024).

2 La via consultiva se basaba en lo sefialado en el —aquel entonces— nimero 2 del Articulo 18 del DL 211, que otorgaba al
TDLC la facultad de “/cJonocer a solicitud de quien tenga interés legitimo, o del Fiscal Nacional Econdmico, los asuntos de cardcter
no contencioso que puedan infringir las disposiciones de la presente ley sobre hechos, actos o contratos existentes o por celebrarse, para lo
cual, podrd /ym las condiciones que deberdn ser cumplidas en tales hechos, actos o contratos 7

3Uno de los primeros casos en que se promovié un procedimiento de consulta piiblica (unos dias) después de perfeccionada
la operacién fue en la adquisicién de una serie de locales de supermercado de titularidad de Supermercados del Sur S.A. por

SMU S.A. TDLC, Resolucién N°43/2012.
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cuando aquella ya habia sido llevada a cabo y generaba efectos anticompetitivos®. Si bien la FNE
investigaba algunas fusiones que llegaban a su conocimiento o que las partes voluntariamente le
informaban, solo el TDLC podia imponer medidas de mitigacién vinculantes o buscar impedir el

perfeccionamiento de una operacién, en caso de que generara riesgos para la competencia.

Tras la publicacién de los resultados de la Evaluacién del Régimen de Control de Concentraciones
en Chile’ realizada por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (‘OCDE”)
en el afio 2014 (“Informe OCDE”), se considerd necesario migrar a un régimen de control
preventivo de operaciones de concentracién que contemplara legalmente la obligacién de notificar a

la FNE ciertas operaciones para su aprobacién, previo a su perfeccionamiento.

Dicha recomendacién sefialé que el objetivo principal de la politica de control de concentraciones
era trazar el limite entre las concentraciones pro y anticompetitivas, e identificar especificamente
aquellas operaciones mds inclinadas a tener efectos negativos. El Informe OCDE permite

afirmar que si las concentraciones no implican una infraccién a la competencia como tal —al

ser mecanismos habituales que permiten a las empresas hacer crecer sus negocios, expandirse
geograficamente, llegar a mas consumidores, diversificar su cartera, generar sinergias y lograr
eficiencias o economias de escala, entre otros— entonces ¢por qué en Chile se utilizaban para su
evaluacién y mitigacién los procedimientos y estindares legales disefiados para perseguir y sancionar

conductas derechamente anticompetitivas?

El Informe OCDE fue enfitico al sefialar que el régimen vigente en Chile a la época carecia

de los tres elementos claves para un eficaz sistema de control de concentraciones: transparencia,
seguridad juridica y predictibilidad. Las principales razones de esta deficiencia eran la falta de un
disefio regulatorio y potestades legales, la ausencia de una designacién de potestades entre la FNE y

TDLC, y la falta de criterios jurisdiccionales claros y estindares de revisién’.

4La primera vez que la FNE dedujo un requerimiento en contra de una operacién perfeccionada, por considerar que la
operacién impedia, restringia o entorpecia la libre competencia, o tendia a producir dichos efectos, fue en contra de la
operacion celebrada por las cadenas de cines Cine Hoyts y Cinemundo, el que culminé en un acuerdo conciliatorio con
medidas de desinversién de ciertos locales de cine. TDLC, causa Rol C N°240-12.

5 OCDE (2014), “Evaluacién del Régimen de Control de Concentraciones en Chile”, disponible en: https://doi.
org/10.1787/8590ad30-es.

8Tbid. p. 56.

7 Ibid., p. 7.

15


https://doi.org/10.1787/8590ad30-es
https://doi.org/10.1787/8590ad30-es

Las principales recomendaciones de la OCDE apuntaron a reconfigurar el sistema de evaluacién de
concentraciones chileno, y establecer legalmente un régimen obligatorio. Se sugirié determinar con
precisién el dmbito de accién del sistema, definiendo expresamente qué se entiende por operacién de

concentracién y estableciendo mecanismos de notificacion en base a umbrales de notificacién.

Asimismo, se propuso establecer un procedimiento de anilisis de las fusiones que fuese transparente
y expedito, con una asignacién precisa de las facultades de anlisis que debieran corresponderle a la
FNE y/0 al TDLC, en base a estdndares sustantivos y consistentes para evaluar el impacto de las
operaciones en la competencia, junto con la incorporacién de herramientas de aplicacién y sancién,

que hicieran efectivas las reglas de control de concentraciones®.

Acogiendo estas recomendaciones, el Mensaje del Ejecutivo que inici6 la tramitacién de la Ley

N°20.945 indicé:

[c]on el objeto de dotar a nuestro sistema de defensa de la libre competencia de un régimen de
control de operaciones de concentracién que otorgue garantias a todos los actores involucrados,
que resuelva en forma transparente y predecible los casos que lleguen a su conocimiento y

que transmita seguridad juridica a quienes pretenden llevar a cabo importantes proyectos de

negocios, con esta iniciativa nos hacemos cargo de las recomendaciones formuladas por la

OCDE, proponiendo que Chile adopte los mejores estandares y prcticas en la materia’.

El proceso legislativo culminé en el actual sistema de control de operaciones de concentracién
actualmente vigente en Chile. Se disefié un sistema de notificacién hibrido o mixto radicado en la
FNE, que ordena que le deban ser notificadas operaciones que tengan efectos en Chile siempre que
se verifiquen ciertos requisitos: que se alcancen y superen determinados umbrales de venta en Chile,

y que la transaccién califique juridicamente como operacién de concentracién.

El régimen es hibrido porque, adicionalmente, aquellas operaciones respecto de las cuales no se gatilla

la obligacién de notificar, la ley establece que igualmente pueden ser notificadas de forma voluntaria'’.

Ello, siempre que constituyan operaciones de concentracién desde el punto de vista sustantivo, toda vez

que no pueden notificarse bajo el régimen de control preventivo otro tipo de transacciones. Asimismo,

8Ibid., p. 4.
9 Historia de la Ley N°20.945, p. 9.

10 A rticulo 48 inciso octavo del DI, 211.
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e inspirado en la experiencia de paises como Canadd, México y Brasil, se incorporé un plazo de un afio
contado desde el perfeccionamiento de una operacién que no se encontrara sujeta a la obligacién de

notificar para que la FNE pueda instruir investigacién sobre ella'".

Desde una perspectiva de teoria regulatoria, es interesante la experiencia de disefiar un subsistema
regulatorio a partir de la institucionalidad preexistente —basada en la trilogia agencia administrativa
(FNE), tribunal especializado en materias de competencia (DLC) y judicatura general (Corte
Suprema)—, pero bajo una asignacién de responsabilidades y roles diversa a la que esos mismos

6rganos cuentan en otros 4mbitos del sistema de libre competencia en Chile’.

Asi, bajo el nuevo régimen de control de operaciones de concentracién, hubo una suerte de ‘quiebre’

en la légica tradicional de un ‘modelo bifurcado de agencia’, en que la FNE era el érgano investigador,
que debia recurrir al érgano judicial en busqueda de decisién y sancidn, segin el caso, que era el vigente
en todo dmbito de accién de la FNE hasta esa fecha'’. Se desconcentraron las facultades decisorias
(que en otros dmbitos del sistema de competencia estin exclusivamente radicadas en el TDLC, 0 en la
Corte Suprema como érgano de revisién judicial) y se le asignaron potestades adjudicatorias a la FNE
(radicando el sistema de control de fusiones, en su arista de investigacion y decision, esencialmente en
la agencia administrativa), delimitando el rol del TDLC (y, acotadamente, de la Corte Suprema) a la

labor de revisién judicial sustantiva, en casos muy especificos.

Asimismo, el nuevo sistema circunscribié de mejor forma la participacién de terceros ajenos a la
operacién, permitiendo su participacién en la evaluacién del impacto competitivo que efectia la

FNE", pero desprovistos de la posibilidad de notificar una operacién o de gatillar su revisién judicial.

Se consider6 que esta facultad sitta al sistema chileno en mejor pie que los regimenes de Estados Unidos o de la Comisién

Europea, que carecen de esta facultad. Historia de la Ley N°20.945, p. 10.

u]ordana J., Sancho D. (2004), Regulatory designs, institutional constellations and the study of the regulatory state, en: Jordana J,
Levi-Faur D (eds.), Politics of Regulation: Institutions and Regulatory Reforms for the Age of Governance, Edward Elgar, Reino
Unido, pp. 296- 319.

13Trebilcock, M. J. y Tacobucci, E. M. (2010), “Designing Competition Law Institutions: Values, Structure, and Mandate”,
Loyola University of Chicago Law Journal 41, n°455, p. 459.

14 1 .a Comisién Asesora Presidencial para la Defensa de la Libre Competencia, que evalué la normativa de competencia y
propuso modificaciones que luego se plasmaron en la reforma legal al DL 211 del afio 2016, sostuvo al respecto que: .../ las
operaciones notificadas y aprobadas por la FNE en la primera etapa, no debieran ser objeto de recurso por parte alguna ante el TDLC.
En el marco del esquema expuesto, la participacion de terceros con interés legitimo en la operacion, deberia malz{/é’xlﬂrse en la entrega
de antecedentes a la FNE durante el periodo de andlisis de la operacion”. Informe de la Comision Asesora Presidencial para la
Defensa de la Libre Competencia, 2012, pp. 26 y 27. En el mismo sentido, exposicién del entonces Ministro de Economia,
Fomento y Turismo Luis Felipe Céspedes ante la Comisién de Economia de la H. Cdmara de Diputados, contenido en el
Informe de la Comisién de Economia de fecha 24 de septiembre del afio 2015. En particular: “/e/n todo caso, terceros distintos
de los agentes econdmicos que sean parte en la operacion no podrdn efectuar notificaciones, ni llevar a cabo acciones estratégicas que
tengan por objeto paralizar una operacion de concentracion, sin perjuicio de su derecho de aportar antecedentes a la investigacion que

lleve a cabo la FNE’.
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2.1. El sistema y su estructura funcional

Notificacién obligatoria

A partir de la reforma legal del afio 2016, el sistema de control de operaciones de concentracién
en Chile se encuentra recogido en el Titulo IV del DL 211, en sus articulos 46 y siguientes. En
dicho apartado se regulan tanto los requisitos que deben verificarse para que una operacién de

concentracién sea notificable, como el procedimiento que debe llevarse a cabo ante la FNE para

realizar dicha notificacién.

Para que una operacién dé lugar a una obligacién de notificacién a la FNE, se deben cumplir dos
requisitos copulativos. Primero, el hecho, acto o convencién, o conjunto de ellos, debe calificar
juridicamente como una operacién concentracién. Es decir, un hecho, acto o convencién debe tener
por efecto que dos o mds agentes econémicos previamente independientes, y pertenecientes a grupos
empresariales distintos, cesen en su independencia en cualquier dmbito de sus actividades, mediante
alguna de las configuraciones legales —o vias— sefialadas en la norma: una fusién, una adquisicién
de influencia decisiva, una asociacién para conformar un agente econémico independiente (o joins

venture) o 1a adquisicién de control sobre un paquete de activos.

Dicha calificacién no tiene un enfoque formalista, siendo irrelevante la forma juridica que adopte la
operacién, o el instrumento en que conste. A este respecto, es ilustrativo recordar la antigua versién

de la Guia para el Anilisis de Operaciones de Concentracién Horizontal de la FNE del afio 2012.

En dicha guia se mencionaba que la calificacién juridica se fundamenta en conceptos econémicos,
especificamente, en el cambio de incentivos que se produce cuando dos entidades econémicas que
actuaban de forma independiente, mediante algiin fenémeno juridico, contractual o fictico, alinean sus

incentivos para maximizar de manera conjunta sus beneficios

5ENE (2012), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, pie de pagina 2.
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Puede sostenerse que dicha nocién permanece vigente, toda vez que es tal cambio en los incentivos
econdémicos, que tiene un sustrato juridico en alguna via de hecho o contractual, lo que la norma busca
capturar bajo la nocién de cese de independencia. A pesar de las modificaciones subsecuentes a la ley,

dicha aproximacién estd vigente, y es consistente con la que tienen agencias como la Competition and

Markets Authority del Reino Unido (“CMA”)"" en la materia.

Segundo, se requiere que la operacién de concentracién tenga efectos en Chile'’. Es decir, debe existir
un nexo geogrifico entre la operacién y Chile; y ésta debe tener algtin impacto en los mercados y la
competencia en el pais. El elemento mds evidente que grafica la existencia de un nexo geografico, que
dota de jurisdiccién a la FNE para revisar la operacién, es que los agentes econémicos que proyectan

concentrarse hayan alcanzado un cierto volumen de negocios en Chile, medidos en ventas'®

La normativa establece dos umbrales de ventas copulativos para que la operacién quede capturada
por el régimen obligatorio de operaciones de concentracién. Un umbral conjunto, configurado por la
suma de las ventas en Chile de los agentes econémicos que proyectan concentrarse hayan alcanzado
durante el ejercicio anterior a aquel en que se verifique la notificacién; y un umbral individual,
consistente en que al menos dos de los agentes econémicos que proyectan concentrarse lo hayan

alcanzado, por separado, durante el ejercicio anterior a aquel en que se verifique la notificacién’’

La ley establece que los umbrales de ventas que gatillan la obligatoriedad de la notificacién deben
ser fijados mediante resolucién dictada por el Fiscal Nacional Econémico. Los umbrales actuales

en Chile, vigentes desde el 9 agosto de 2019, estdn fijados en 2.500.000 y 450.000 Unidades de

Fomento, en su dimensién conjunta e individual, respectivamente®’

16F] conc epto de cese de independemia se inspira en la nocién ‘cease to be distinct’ que utiliza la normativa del Reino Unido
para definir una operacién de concentracién. Véase CMA, “Guidance on the CMA's jurisdiction and procedure”, Seccién
4.3: A merger must meet all three 0/ the following criteria to constitute a relevant merger situation for the purposes of the Act: (a)
[forst, either: (i) two or more enterprises s (broadly speaking, business activities of any kind) must cease to be distinct; or (1i) there must
be arrangements in progress or in contemplation which, if carried into effect, will lead to enterprises ceasing to be distinct |...]"

17 Articulo 48 inciso 1° del DL 211 y FNE (2017), “Guia de Competencia’, pp. 4-5 y seccién 111.
BENE (2017), “Guia de Competencia”, parrafo 111.
19 Regulados en los articulos 47 y 48 del DL 211.

20 Fueron fijados por la Resolucién Exenta N°157 de 25 de marzo de 2019 de la Fiscalia Nacional Econémica, que adecta y

fija los umbrales de las letras a) y b) del articulo 48 del Titulo IV del DL 211.
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Resulta interesante que, al comienzo del régimen, la FNE establecié umbrales de ventas de una
entidad bastante inferior a la que rige en la actualidad”’. Dichos umbrales fueron rdpidamente
elevados™ tras un informe elaborado por la Divisién de Fusiones de la FNE, el cual identificé la
necesidad de aumentar los cdnones en consideracion a la experiencia recabada en el periodo de
funcionamiento del sistema de operaciones de concentracién y los cambios de las condiciones

econémicas del pais, especialmente en términos de crecimiento econémico”™ .

En especifico, dicho informe reflejé que durante las etapas iniciales del nuevo régimen se notificé un
numero excesivo de operaciones de concentracién, y que muchas de ellas carecian de efectos negativos
para la competencia. En definitiva, el limite establecido para capturar fusiones que formalmente
ameritaban revisién de la autoridad fue demasiado bajo y terminé capturando muchas operaciones que
no requerian de revisién preventiva. De hecho, la principal justificacién para alzar los umbrales fue que
todas las operaciones evaluadas, que habian planteado riesgos para la competencia, habrian quedado
igualmente capturadas por unos umbrales mis elevados que los inicialmente fijados”. Ademds, como
un elemento adicional para incrementar la elevacion de los umbrales de notificacién, el informe valoré
el hecho que el régimen chileno fuese hibrido, contando con la posibilidad de someter a evaluacién

operaciones que no superen los umbrales hasta un afio después de perfeccionarse”

Los umbrales de notificacién establecidos en base a volumen de ventas nacionales son un
mecanismo objetivo, cuantificable y administrable. Se trata de un elemento presente en las cuentas
de contabilidad que las empresas tienen disponibles para su actividad comercial, y en general, no

se requieren cdlculos o elaboracién de anlisis adicionales para su determinacién®. Su utilizacién

21 Mediante Resolucién Exenta No667 de 24 de noviembre de 2016 se fij6 el umbral de ventas conjunto en 1.800.000
Unidades de Fomento y el umbral de ventas individual en 290.000 Unidades de Fomento.

22 FNE, Resolucién Exenta N°157 de 25 de marzo de 2019, que Adecta y Fija los Umbrales de las Letras A y B del Decreto
Ley N° 211 de 1973 , que Fija Normas Para la Defensa de la L1ble Competenua disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-
u)ntult/upl(mds/ZO19/0?/RLS()1UL1°/)L3%B3H exenta-157.pdf (4ltimo acceso 3 de septiembre de 2024)

23 FNE, Resolucién Exenta N°157 de 25 de marzo de 2019, que Adecta y Fija los Umbrales de las Letras A y B del Decreto
Ley N° 211 de 1973, que Fija Normas Para la Defensa de L1 Libre Lompctcnud disponible en: https: //www.fne. gob.cl/wp-
Lontent/uploadb/2019/03/Resoluu%C3%B?n exenta-157.pdf (tltimo acceso 3 de septiembre de 2024).

24ENE, “Informe de Ajuste de Umbrales de Notificacion de Operaciones de Concentracién”, disponible en: https://www.
fne.gob. Ll/\VD content/uploads/2019/03/Informe-de-ajuste-de-umbrales.pdf (dltimo acceso 3 de septiembre de 2024).

% Ibid, parrafo 7.
26 Ibid., parrafo 13.

2T FNE (2019), “Guia Prictica para la Aplicacién de Umbrales de Notificacién de ()pcmu()nu de Concentracién en Chile”,
parrafos 7y ss. En el mismo sentido, FNE, Informe de Archivo “Denuncia sobre adquisicién de activos de Unilever Chile Limitada

y Unilever “Chile SCC Limitada por parte de Empresas Carozzi S.A. Rol FNE F241-2020” (“Bresler/Carozzi”), parrafo 29.


https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Resoluci%25C3%25B3n-exenta-157.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Resoluci%25C3%25B3n-exenta-157.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Resoluci%25C3%25B3n-exenta-157.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Resoluci%25C3%25B3n-exenta-157.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Informe-de-ajuste-de-umbrales.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/03/Informe-de-ajuste-de-umbrales.pdf

permite tanto a las partes que se concentran como a la agencia distinguir con relativa facilidad
aquellas operaciones que deben ser analizadas preventivamente de aquellas respecto de las cuales
no existe dicha obligatoriedad (y que pudieran ser voluntariamente notificadas o simplemente no
informadas a la FNE por su menor impacto en el mercado). Con todo, dichos umbrales requieren
ciertas reglas de distribucién geogréfica de ventas, de modo de evitar captar volimenes de negocio

globales que no digan relacién con el tamafio de las partes en el pais™.

Si bien desde una perspectiva de politica publica existen otras opciones de umbrales de notificacién,
medidos en participaciones de mercado (como ocurre en Espafia o Reino Unido), monto de la
operacion, valor de los activos u otros umbrales subjetivos (que se utilizan en otras jurisdicciones
como México o Perti”’) ellos no estin exentos de ciertas dificultades para su enforcement, toda vez
que dependen de un andlisis sustantivo para su aplicacién —como la definicién de un mercado
relevante a partir de la cual calcular cuotas de mercado—. Lo anterior explica que muchos paises
miembros de la OCDE hayan transitado desde criterios sustantivos (como la participacién de
mercado) a criterios formales u objetivos (como el volumen de negocios) para efectos de establecer

los criterios de notificacién obligatoria de sus operaciones, en busqueda de filtros més objetivos™.

Sin embargo, la jurisdiccién de la FNE respecto de operaciones que no tienen efectos en Chile merece
cierta atencién. Puede ocurrir que los agentes econémicos involucrados en la operacién generen
ventas en Chile porque son empresas extranjeras que tienen actividades en Chile, y alcancen o superen
los respectivos umbrales de ventas (que objetivamente gatillan la obligatoriedad de la notificacién)
pero que la operacion respectiva no afecte la competencia de ningiin mercado en Chile —porque no

impacta ningin mercado local, activos o consumidores chilenos sino solo mercados extranjeros—.

Efectivamente, la obligatoriedad de la notificacién de una operacién a la FNE no sélo se genera

cuando los agentes econémicos involucrados en la operacién igualen o superen los umbrales de

BENE (2019), “Guia Practica para la Aplicacién de Umbrales de Notificaciéon de Operaciones de Concentracién en Chile”,
parrafos 22 y ss.

29 fot . i . . . .

En el caso de México,ademds de las ventas los umbrales de notificacién se basan en el valor de la operacién atribuido a los activos
o companias radicadas en IMéxico o el valor de las ventas o activos en IMéxico, mientras que en Perd los umbrales recogen un valor
de activos, junto con un valor de ventas en Peru.

30 OCDE (2014), Informe OCDE, p. 89. Sin embargo, muchas jurisdicciones como Espafia, Reino Unido o Portugal
todavia mantienen umbrales basados en participaciones de mercado. Ello les ha permitido a estas jurisdicciones capturar
determinadas transacciones relevantes, como Facebook/Whatsapp (Asunto M.7217 — Facebook/Whatsapp) o Apple/Shazam
(Asunto M.8788 — Apple/Shazam), que por la industria y el carcter incipiente de los operadores adquiridos no cumplian
con los umbrales de notificacién basados en ventas o valor de activos. Esto permitié que estas operaciones fueran reenviadas
y evaluadas por la Comisién Europea. Véase Delgado Ruiz-Gallardén, I. (2019), “Umbrales de notificacién: andlisis
comparativo entre Espafia y la Unién Europea y los retos de la era digital”, Anuario de la competencia, Fundacion ICO, N°1,
2019, pp. 205-232, disponible en: https://anuariocompetencia.fundacionico.es/files/2019/2019.pdf (dltimo acceso el 7 de
septiembre de 2024).
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ventas en Chile, sino que la operacién debe producir efectos en Chile. E1 DL 211 es claro en sefialar
que deberdn notificarse a la FNE, en forma previa a su perfeccionamiento, las operaciones de
concentracién que produzcan efectos en Chile y que cumplan copulativamente con los umbrales de

ventas individuales y conjuntos establecidos en la resolucién dictada por la FNE al efecto®.

En la generalidad de los casos, las operaciones de concentracién de aquellas entidades que registran
ventas en Chile concentrardn e impactarin uno o més mercados locales. Pero hay situaciones muy
particulares, en que a pesar de que la operacion se celebre entre agentes econémicos con actividades
econémicas en Chile, la transaccién derechamente no impacta ningin mercado local, activos o

consumidores en Chile y, por ende, carece de efectos en el pais™.

Respecto de este tipo de operaciones ~las denominadas transacciones foreign-to—foreign— ;puede
sostenerse entonces que no existe nexo geografico de la operacién, y cuestionarse la competencia

geogréfica de la FNE para evaluar dicha operacion, a pesar de alcanzarse los umbrales de ventas?

Desde una perspectiva de politica publica, los regimenes de control de operaciones de concentracién
apuntan a capturar transacciones que podrian impactar negativamente mercados y consumidores
locales. No tendria sentido abarcar operaciones sin efectos a nivel doméstico; capturar dichas
operaciones solo generaria un sistema de control de fusiones demasiado omnicomprensivo —lo

que precisamente la FNE pretendi6 acotar al elevar el nivel de los umbrales de ventas el afio
2019— y desviaria recursos a analizar transacciones que no dicen relacién con la defensa de la libre

competencia en los mercados.

Por otra parte, el DL 211 establecié pardmetros objetivos y cuantificables para determinar la
obligatoriedad de una notificacién a la FNE —la existencia de un determinado volumen de ventas
en Chile— toda vez que no resulta posible dejar al arbitrio de las partes que se concentran la
determinacién de si su operacién genera o no efectos en Chile y de si impacta activos, mercados y la
competencia local. Ello mds bien obedece a un analisis sustantivo y menos cuantificable como lo es la

existencia o no de ventas en Chile.

Si bien al alcanzarse o superarse los umbrales de ventas respectivos, las operaciones foreign-to-

foreign en general se notifican a la FNE —toda vez que son los umbrales de ventas el elemento

31 Articulo 48 DL 211, inciso 1°.

32 , L . . L. .

Como podria ser la adquisicién de un activo en el extranjero entre dos agentes econémicos con ventas en Chile, o la
celebracién de un joint venture entre agentes econémicos que operan en Chile para desarrollar un proyecto con efectos
exclusivos fuera de Chile.
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objetivo que gatilla la jurisdiccion de la agencia para su revisién, aunque pueden acceder a

33

exenciones de aportar informacién’— es interesante que, en los inicios del régimen, la FNE ha

analizado y aprobado operaciones que le han sido notificadas, pero declarando que:

La Operacién no produce efectos en Chile [...] no concurre en la especie ninguna circunstancia
que permita constatar la existencia de un vinculo geogrifico con el pais [...] la Operacién

sélo conlleva el cambio en la naturaleza del control de un agente econémico que no realiza
actividades econémicas en Chile, ni directa ni indirectamente, por lo que esta Divisién

recomienda la aprobacién de la operacién notificada, de manera pura y simple*

Como un mecanismo para capturar ex ante operaciones que no tienen efectos en Chile y que
podrian no ser notificables a la FNE, en el afio 2021 se incorpord la posibilidad de dar una
declaracién de mera certeza en el marco de la etapa de pre-notificacién que pueden gatillar las
partes que se concentran ante la FNE, en forma previa a una eventual notificacién. En el marco

de dicho procedimiento, y sobre la base de la informacién que se le acompaiie a la FNE al efecto,
resulta posible para las partes obtener un pronunciamiento escrito de la FNE sobre la obligatoriedad
de la notificacién de una operacién a la FNE®. Es bajo dicho procedimiento que la FNE podria en
teoria concluir que una operacion, a pesar de alcanzarse los umbrales de ventas, no tiene efectos en
Chile y que, por ende, no cumple con los requisitos establecidos en la ley para que su notificacién

sea obligatoria.

La formalizacién de la etapa de pre-notificacién, y su regulacién mediante un instructivo
contemplando la posibilidad de dar una declaracién de mera certeza, constituy6 en su momento un
esfuerzo de la FNE por brindar mayor certeza juridica a las partes para agilizar los procedimientos

y evitar los costos de transaccién de notificar operaciones inocuas para el mercado chileno. Es

3 Ver FNE,“ICN Mer. ger Notification and Procedures Template”, Merger Working Group, 25 de febrero de 2021, disponible
en: https //www.internationalcompetitionnetwork.org/wp- u)ntht/uDlodds/Z021/09/1\1\7\/(JTmethLQ(Dlthl@ pdf
(tltimo acceso 2 de septiembre de 2024).

4 FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control conjunto de CIT por parte de Bolloré Africa Logistics y APM
lermmals Rol FNE F167-2018, pérrafos 4 y 6. Este criterio contrasta con el de otras autoridades que carecen de un criterio
de nexo local. Por ejemplo, a nive el de la Unién Europea (y en muchas de las jurisdicciones europeas) se revisan operaciones que
carecen de nexo alguno con mercados europeos (por ¢ jemplo, Asunto M. 11210 — Aeciona Concesiones / Cobra / Endeavour / JV;
en el que se analizo la ceacién de un joint venture con mntr()l conjunto para desarrollar un proyecto energético en Australia).

35 En el marco de dicho procedimiento voluntario, previo a una eventual notificacion, las partes que se concentran pueden
consultar a la FNE si una transaccién pULdL o no ser calificada juridicamente como una operacién de concentracién y
solicitar a la FNE que emita un pronunciamiento escrito, sobre la base de la operacién descrita y a los documentos que al
efecto se acompanen. FNE, “Instructivo de Pranotlﬁmu()nu , Seccién 25.
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equivalente al mecanismo utilizado en muchas jurisdicciones comparadas, como la mayor parte

de paises de la Unién Europea, donde puede consultarse al equipo instructor en la fase de pre-
notificacién si una transaccién califica como concentracién y/o si se cumplen los umbrales de
notificacién previstos en las respectivas normativas de control de concentraciones. Asimismo, en
ciertos regimenes nacionales, como el espafiol, existen mecanismos formales de consulta previa,
que permiten, ademds, obtener un pronunciamiento formal del érgano resolutor de la autoridad de

competencia con efectos erga omnes™.

Notificacién voluntaria e investigacién ex post

Finalmente, de no alcanzarse o superarse los umbrales de ventas, la ley contempla dos vias para que la

FNE pueda evaluar el impacto en la competencia de una operacién.

Primero, la posibilidad de que las partes que proyectan concentrarse puedan notificar a la FNE
una transaccién en forma voluntaria —siempre que califique juridicamente como operacién de
concentracién y la operacién esté ain pendiente de perfeccionarse—. Segundo, la posibilidad

de que la FNE pueda investigar una operacién ya materializada que no le haya sido notificada

voluntariamente, hasta un afio desde su perfeccionamiento™.

En definitiva, de una forma general, un sistema hibrido como el que existe en Chile busca generar un
sistema administrable que permita captar aquellas operaciones que se celebren entre las empresas de
mayor entidad —las que tienen mayores ventas— y que presuntivamente podrian generar mayores
riesgos para la competencia. Pero evidentemente ello no siempre es asi. Existen concentraciones entre
empresas de mayores ventas que pueden resultar inocuas para la competencia, como también existen
adquisiciones de empresas pequefias o de competidores nacientes, cuya disciplina competitiva puede
ser relevante, o fusiones entre empresas pequeiias, pero en mercados muy concentrados, que puede

generar efectos negativos en la competencia.

Por ello, ante el establecimiento de umbrales de notificacién medidos en ventas en Chile, que son
relativamente altos para el tamafio de las empresas y negocios en el pais, un sistema hibrido busca
—mediante la notificacién voluntaria— que las partes que se concentran puedan efectuar una

autoevaluacién de su transaccién para determinar si es necesario buscar certeza ante la autoridad de

36 £l articulo 55.2 de la Ley 15/2007, de Defensa de la Competencia, dispone que ‘con cardcter previo a la presentacion de
la notificacion podrd formularse consulta a la Comision Nacional de la Competencia sobre: a) si una determinada operacion es una
concentracion de las previstas en el articulo 7, b) si una determinada concentracion supera los umbrales minimos de notificacion
obligatoria previstos en el articulo 8.

37 Articulo 48 incisos 8° y 9° del DL 211.
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que su operacién no generard riesgos. El deber de realizar una autoevaluacion se refuerza al darle
facultades a la FNE para analizar de oficio y eventualmente disputar concentraciones que puedan
tener problemas de competencia, a pesar de que sus ventas en Chile se encuentren por debajo de los

umbrales y no pese respecto de dichas operaciones una obligacién de notificar*

El principio detrds es que una operacién de concentracién proyectada puede reducir sustancialmente
la competencia o si ya fue materializada, podrd constituir un acto que impida, restrinja o entorpezca
la libre competencia, independiente de si supera o no los umbrales de notificacién, que solo
responden a un objetivo de filtrar aquellas transacciones que deben ser puestas en conocimiento de

la autoridad, pero no necesariamente representan los riesgos de una operacién para la competencia.

Sin embargo, en esto la norma es oscura y la auto evaluacién que hagan las partes no estd sujeta a
criterios claros, toda vez que la ley no contempla en qué escenarios resultaria pertinente notificar
voluntariamente una operacién a la FNE. En otros términos, no existe un criterio legal que ilustre
qué operaciones, cuyas partes no alcanzan o superan los umbrales de ventas en Chile, pueden
celebrarse sin notificacién a la autoridad y sin riesgo de que luego de un afo de perfeccionada, la

FNE podria investigarlas.

La técnica legislativa de dejar el criterio de notificacién voluntaria a la auto evaluacién de las partes
que pretenden fusionarse se observa adecuada, ya que dificilmente podria la ley contemplar un
catdlogo cerrado de situaciones en las cuales seria conveniente notificar voluntariamente, sin el
riesgo de dejar fuera algin escenario por falta de previsibilidad™. En este caso, la ley contempla el
principio que debiera gatillar la necesidad de buscar certeza a las partes —que una operacién pueda
resultar apta para reducir sustancialmente la competencia o cuando existen dudas de si existe el

deber de notificar la operacién*— pero no se opté por establecer una regla especifica.

Durante estos afios del régimen, los particulares han recurrentemente notificado operaciones en

forma voluntaria a la FNE cuando su operacién genera dudas de si podria implicar una reduccién

38 OCDE, Informe OCDE, p. 80

39 Este régimen coexiste junto a medidas de mitigacién impuestas con anterioridad a la introduccién del sistema de control
prev entivo, que imponian la ()bhgduon de notificar toda qumsluon en el mercado supermercadista. Luego de un proceso
no contencioso ante el TDLC y la CS, en que los sujetos pasivos de las medidas buscaban alzarlas, dichas medidas persisten
y ciertos actores deben notificar todas sus operaciones de concentracién a la FNE independiente de los umbrales de ventas.
Recurso de reclamacién presentado por la FNE ante la CS en “Consulta de SMU S.A. y CorpGroup Holding Inversiones
Ltda. sobre el alzamiento, modificacién y/o revocacién de las condiciones tercera y sexta impuestas por la Resolucion N°43,

causa Rol NC N°501- 2021 ’, parrafos 80-83.
40 Cyiterios en articulos 54,57y 3 bis letra a), DL 211.
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sustancial de la competencia. Puede citarse como un caso emblematico Clinicas de Iguique'', una
concentracién entre los dos tnicos prestadores de servicios de salud privada en Iquique, que fue

notificada voluntariamente, y luego prohibida por la FNE por considerar que resultaba apta para
reducir sustancialmente la competencia. Sin embargo, la mayoria de ellas han sido notificadas en

forma voluntaria y luego aprobadas en forma pura y simple.

Puede sostenerse que, durante estos afios, la FNE ha hecho un uso razonable de la facultad de
investigar ex post operaciones materializadas —con una ratio de una a dos operaciones anuales
investigadas— las que han sido iniciadas ya sea de oficio o por denuncias de terceros*. Tanto en
la eleccién de las operaciones materializadas a ser investigadas, como en la accién de competencia
en que han culminado la investigacién, la FNE ha dado luces de cuindo es probable que ejerza su
facultad y una operacién no notificada ni obligatoria ni voluntariamente pueda quedar expuesta a

una investigacion.

En Bresler/Carozzi,1a FNE investigé la adquisicién por parte de Carozzi del negocio de helados de
Unilever, que operaba las marcas Bresler y Melevi. En dicha investigacién, la FNE evalué no solo que
hubiera eventualmente existido una conducta de gun jumping —por no haber notificado una operacién
debiendo hacerlo por alcanzarse los respectivos umbrales de ventas—, sino que también analizé los
efectos de dicha operacién en el mercado —toda vez que la investigacion dur6 casi tres afios, lo que

brindé una perspectiva temporal relevante para analizar sus efectos—.

En dichos caso,la FNE sefial6 que, si bien no existié gun jumping (porque las partes se encontraban bajo
los umbrales de ventas, aunque por escaso margen), y la operacién no generd efectos anticompetitivos,
resulta atingente y eficiente notificar en forma voluntaria la operacién a la FNE cuando existe un
‘escenario limitrofe’en cuanto al cumplimiento de los umbrales de notificacién, y cuando una o ambas
partes que proyectan concentrarse detentan una posicion relevante en los respectivos mercados en los que

operan (como tenian las partes de dicha operacién, en el mercado de helados).

En dicho casos, es decir, cuando las partes estin por escaso margen debajo del respectivo umbral
de ventas (que podria obedecer a un error contable o alguna imprecisién en el cdlculo del umbral)
y/o detentan una posicién relevante en el mercado respectivo, la FNE considera apropiado

efectuar una notificacién voluntaria de la operacién, de modo de evitar “/...J un eventual

4 FNE, Adquisicién de control de Clinica Iquique S.A., por parte de Redinterclinica S.A. Rol F178-2019 (“Clinicas de

Iquigue”). Con todo, las partes notificaron la operacién disputando que se tratase de una fusién a monopolio.

2. y , T . , . - o . .
Sin embargo, durante el afio 2024, la FNE ha incrementado el nimero de investigaciones iniciadas por dicho motivo.
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escrutinio ex post de la operacion de concentracion a la luz del articulo 48 inciso noveno del DL 211, y
la incertidumbre y los costos de transaccion que, ciertamente, ello conlleva tanto para las propias Partes,

como también para esta Fiscalia” 43,

Adicionalmente, la FNE ha sefialado como criterio de anilisis de cuando notificar en forma
voluntaria una operacién a la FNE el hecho de que la transaccién pueda afectar medidas de
mitigacién vigentes. Ello no solo se circunscribe a aquellos casos en que una o ambas partes hayan
sido parte de un procedimiento previo de control de concentraciones, y hayan ofrecido medidas
conductuales ain vigentes, sino respecto de cualquier medida de mitigacién que una o ambas partes
haya sido objeto en otras instancias (i.e. aquellos remedios impuestos por el TDLC en asuntos

contenciosos o no contenciosos)**”.
2.2. La normativa y principales lineamientos del régimen

ElTitulo IV del DL 211 regula las etapas, fases y plazos en que el impacto de una operacién de
concentracién en la competencia serd evaluado por la FNE; las facultades de la agencia en el marco
del procedimiento; los deberes y derechos que las partes notificantes pueden invocar durante el

proceso; y el rol de los terceros interesados en la operacion.

La normativa también establece —en el articulo 3° bis del DL 211— diversas infracciones

de caricter procedimental. Segun sefialé la OCDE, el sistema chileno carecia previamente de
mecanismos adecuados para sancionar infracciones relacionadas con operaciones de concentracién,
lo que exigfa su reforma para dotar de efectividad y eficacia al sistema™. Asi, entre otros aspectos, se
introdujo como infraccién la omisién del deber de notificacién, perfeccionar una operacién notificada

antes de recibir la autorizacién de la Fiscalia o que hubiese sido prohibida, o notificar entregando

43 Ibid., parrafo 52.

44 o\ . . ..
FNE, “Instructivo de Prenotificaciones”, Anexo I, seccién 16.

4 OCDE (2014), Informe OCDE, seccién 6, pp. 102-103.
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informacién falsa®. A dichas infracciones le son aplicables sanciones equivalentes a las contempladas

para otras conductas anticompetitivas®’.

Adicionalmente, el Decreto N°41 de 2021 del Ministerio de Economia, que aprueba el Reglamento
sobre la notificacion de una operacién de concentracién (“Reglamento”), establece detalladamente
qué antecedentes son necesarios para notificar una operacién a la FNE*; quienes deben notificar y
acompafiar su informacién (las ‘entidades que toman parte en la operacién’ incluyendo no solo quienes

suscriben el acto o contrato sino la entidad objeto y sus grupos empresariales).

El Reglamento establece dos principales mecanismos para notificar, el residual u ordinario, y el
simplificado, que exige menor cantidad de documentos y procede respecto de operaciones que
presuntivamente son de menor entidad e impacto. Una variante del mecanismo simplificado fue
introducido el afio 2021, en que se dicté una nueva versién del Reglamento con la finalidad de
alivianar los requisitos para notificar e implementando un mecanismo especial de notificacién
simplificada para operaciones en que las partes no traslapan sus actividades en el mercado, con

sustancialmente menores requisitos de informacién.

Ademis de lo establecido en el DL 211 y en el Reglamento, la FNE ha buscado dar lineamientos
acerca de la interpretacién y aplicacién de estas normas mediante distintas gufas e instrumentos

de soft law. Tal y como indican la mayoria de dichos documentos, el propdsito que se busca es dar
mayor transparencia y certeza juridica a quienes busquen notificar una operacién de concentracién, y

acotar los espacios de discrecionalidad que la norma confiere a la FNE.

A la fecha, los lineamientos de la FNE en materia de operaciones de concentracién son los siguientes:

46 Articulo 3° bis del DL 211, “Podran también aplicarse las medidas del articulo 26, asi como aquellas medidas preventivas,
correctivas o probibitivas que resulten necesarias, a quienes: a) Infrinjan el deber de notificacion que establece el articulo 48. B)
Contravengan el deber de no perfeccionar una operacion de concentracion notificada a la Fiscalia Nacional Econdmica y que se
encuentre suspendida de acuerdo con lo establecido en el articulo 49. C) Incumplan las medidas con que se haya aprobado una
operacion de concentracion, al tenor de lo dispuesto en los articulos 31 bis, 54 0 57, segtin sea el caso. D) Pm][?ccianen una operacion de
concentracion en contra de lo dispuesto en la resolucion o sentencia que haya probibido dicha operacion, de conformidad a lo establecido
en los articulos 31 bis 0 57, segiin corresponda. E, /) Not y[qwn una operacion de concentracion, de faz;/&rmidad al Titulo IV, ent regando
informacion falsa”.

47 Contempladas en el articulo 26, DL 211.

BPara aquellas notificaciones realizadas después del dia 2 de noviembre de 2021. El Reglamento previamente vigente estaba
establecido en el Decreto Supremo N°33 de 2017 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo. Entre las razones para
su modificacién, los vistos del Reglamento nuevo sefialan: “Que, mediante consulta piblica iniciada el 25 de marzo de 2019,
la Fiscalia Nacional Economica detectd aspectos que pueden ser mejorados de dicho reglamento, recogiendo la opinion y apreciaciones
fundamentadas de actuales y potenciales notificantes, abogados, economistas, asesores y la ciudadania en general [-..] Que, en base
a dicha consulta piiblica, se ia’en/;z/[[m‘an como principales problemas del actual reglamento, el excesivo volumen de iﬁ/brﬂmvz'o’n
requerida para notificar una operacion de concentracion ante la Fiscalia Nacional FEconomica, la falta de una diferencia sustancial
entre el mecanismo de not g/l'xfzzcio'n ordinario y el A‘iﬁl]ﬁ/}/l‘(?[{(/O, y la necesidad de 3‘5771]‘7/;//'(¢z7' el lenguaje para otorgar mayor claridad a
las partes notificantes”.
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(i) una Guia para el Anilisis de Operaciones de Concentracién Horizontales de 2021

(“Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”) —que reemplazé la versién anterior
de 2012— que da a conocer el marco analitico con que la FNE evalda, en una dimensién
horizontal, si una operacién de concentracién cuenta con aptitud para reducir sustancialmente la
competencia;

(ii) una Guia de Interpretacién de Umbrales’’, que busca orientar la forma en que deben calcularse
las ventas de los agentes econémicos que proyectan concentrarse;

(iii) una Gufa de Competencia’’, que persigue orientar a las partes notificantes respecto a
cudndo puede calificarse que existe una operacién de concentracion;

(iv) una Guia de Remedios®?, que tiene por objeto orientar a las partes notificantes respecto

a la evaluacién que la FNE realiza sobre las medidas de mitigacién que estas ofrezcan, y los
principios generales aplicables a tales medidas que podria considerar en sus decisiones; y

(v) un Instructivo sobre Pre-Notificaciones de Operaciones de Concentracién (“Instructivo
de Prenotificaciones”)’ y su Anexo con preguntas y respuestas’, que buscan otorgar claridad
sobre la forma en que se desarrolla dicha instancia voluntaria previa a la notificacién,

otorgando directrices a las partes acerca de qué pueden obtener en ella, y la forma en que a

FNE administrard dicha etapa y dard respuesta a las consultas de las Partes.

Tal y como se efectda a nivel comparado, estas guias e instructivos han permitido a la FNE
desarrollar criterios mds claros en cuanto a su interpretacion y aplicacién de la normativa relativa

al control de fusiones, contribuyendo a dotar de seguridad juridica y previsibilidad al sistema.

YENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentraciéon Horizontales”, disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/
uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-
castellano.pdf.

S0FNE (2017),“Guia Prictica para la Aplicacién de Umbrales de Notificacién de Operaciones de Concentracién en Chile”,
disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2019/08/Guia Umbrales-08.2019.pdf.

SLENE (2017), “Guia de Competencia”, disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-
competencia.pdf.

52 ENE (2017), “Guia de Remedios”, disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-
remedios-.pdf.

S FNE (2021) “Instructivo sobre Pre-Notificaciones de Operaciones de Concentracién’, disponible en: https://www.fne.
gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/20210416.-Instructivo-Pre-Notificacion-rev-CI-30.04.pdf.

S4FNE (2023) “Anexo I al Instructivo sobre pre-notificaciones de operaciones de concentracién”, disponible en: https://www.
fne.gob.cl/wp-content/uploads/2023/08/Anexo-instructivo-pre-notificaciones.-Preguntas-frecuentes-16-08-2023.pdf
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Dicha claridad en las reglas aplicables apunta a mitigar eventuales desincentivos a la inversién que

pudieran surgir de la propia existencia de un régimen de control de operaciones de concentracién™.

Adicionalmente, los criterios plasmados en otras guias de la FNE dictadas con ocasién de materias
diversas al control de fusiones resultan plenamente aplicables. Por ejemplo, la Guia de Asociaciones
Gremiales y Libre Competencia de 2011 contiene lineamientos relevantes y utiles para delimitar
los bordes de los contactos entre competidores en el tiempo intermedio entre la evaluacién de una

operacién de concentracién, su notificacién y hasta la decisién de la FNE™.

Con todo, las guias de la FNE no abarcan la totalidad de las materias de relevancia que generalmente
son objeto de evaluacién en una concentracién. Por ejemplo, a nivel de andlisis sustantivo, no existe
una guia que ilustre los criterios bajo los cuales la FNE analiza operaciones de concentracién no-
horizontales o de conglomerado. Ante la falta de dichos lineamientos, en aquellos casos en que la
FNE deba evaluar dichas operaciones, en la prictica es comin que la agencia recurra a guias, soff law
o jurisprudencia comparada de referencia (principalmente anglosajona y europea), para asistirse en la

aplicacién de criterios interpretativos y estindares en el andlisis prospectivo de riesgos.

Resulta interesante que en sistemas de control de operaciones mds recientes en Latinoamérica —
como Chile, Pert y Ecuador, entre otros— se observa como una practica generalizada el ‘suplir’
criterios de andlisis en base a lineamientos (principalmente guias y jurisprudencia) consistentemente
aplicados en aquellas jurisdicciones de competencia que les han servido de referencia e inspiracién

para sus regimenes domésticos’”.

La pregunta que surge es ;cémo aplicar una normativa de competencia concisa, careciendo de
décadas de desarrollo jurisprudencial que delimiten sus bordes y den sentido e interpretacién a

dichas normas?

55 La FNE ha sefialado que “[...] si bien el Procedimiento Especial del Titulo IV estd diseriado sobre la base de la intervencion
del Estado a través de la FNE en ciertas operaciones respecto de las cuales suspende en el tiempo su pc;:/éatiammzicnto, mientras se
encuentre /)endiem‘e 7’&?0/{1{1‘0’72]?7‘7778 de autorizacion, también busca que esta intervencion estatal no tenga un impacto innecesario
en el desarrollo de actividades economicas licitas en nuestro pais, lo que se logra entregando seguridad juridica a los usuarios sobre
los plazos involucrados para el eficiente desenvolvimiento de los negocios J resguardando el ejercicio de los derechos fundamentales
de los distintos agentes econdgmicos que (ﬁzcdzm sujetos al procedimiento”. FNE, Resolucién de 28 de mayo de 2021 que rechaza
recurso de reposicién administrativo, Rol F255-2021, considerando 31°. Esta resolucién que rechaza el recurso de reposicién
deducido por la Organizacién de Consumidores y Usuarios de Chile, Asociacién de Consumidores (ODECU) en contra
de la Resolucién del Fiscal Nacional Econémico de 31 de marzo de 2021, por la cual se aprobé en forma pura y simple la
adquisicién de control por parte de State Grid International Development Limited en NII Agencia en Compafia General
de Electricidad S.A. y otros, disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/inic F255 2020.pdf.

56 FNE (2011), “Guia Asociaciones Gremiales y Libre Competencia’, Material de Promocién N°2, disponible en: https://

www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/guia_-asociaciones -gremiales.pdf (tltimo acceso 3 de septiembre de 2024).

57 Levin, F. (2023), “Merger Control in Chile: Echoes from the EU”, en: Journal of European Competition Law & Practice 14,
Ne1, Oxford University Press, disponible en: https://doi.org/10.1093/jeclap/lpad002 (Gltimo acceso 3 de septiembre de 2024).
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El recurrir a criterios comparados ha sido la opcién de politica piblica de diversas jurisdicciones
en Latinoamérica, ya que les da la suficiente flexibilidad de llenar aquellos vacios que usualmente
deja la brevedad de las normas de competencia, importando estdndares tradicionalmente aceptados
y aplicados a nivel comparado. No puede negarse que dicha opcién puede adolecer de cierta falta
de legitimidad —toda vez que permite seleccionar a discrecién y efectuar una suerte de seleccién
discrecional (tipo ‘cherry picking’) de criterios y estindares sin un proceso democritico de creacién

legal o de interpretacién judicial—.

Sin embargo, dicha deficiencia se ha visto (de alguna forma) mitigada mediante la incorporacién
paulatina de los criterios internacionales en instrumentos de sof? Jaw locales, como guias e
instructivos, los que en su mayoria son sometidos a un proceso de consulta publica por las agencias.
Ello permite oir e incorporar las visiones y comentarios de todos los interesados y especialmente, en

el caso del sistema de control de fusiones, de los principales usuarios del régimen™

Dicho proceso ha permitido incorporar estindares extranjeros convirtiéndolos en lineamientos

locales que, aunque no son vinculantes, ha permitido la difusién global de politicas de competencia
extranjeras, en un proceso de aprendizaje local de mejores précticas comparadas que ha terminado
asentando criterios de competencia foraneos a nivel doméstico™. Es usual que tribunales especializados
como el TDLC no solo citen directamente jurisprudencia y guias comparadas, sino que incorporen en

sus decisiones y sentencias los estindares de anilisis de los instrumentos de sof# /aw de la FNE®.
2.3. El procedimiento de control de operaciones de concentraciéon

El procedimiento de control de operaciones de concentracién se divide en dos etapas o fases en que
la FNE puede evaluar el impacto de una operacién en la competencia (ya sea en Fase I o Fase II).
También se contempla (a nivel de sof? Zaw en el Instructivo de Prenotificaciones) la posibilidad de

contactar a la FNE antes de notificar.

8 En Chile, Ia mayoria de las guias dictadas por la FNE han sido sometidas a consulta publica, no solo en materia de operaciones
de concentracidn, sino de multas en libre competencia o de programas de cumplimiento, entre otras. Lo mismo ocurre en otras
jurisdicciones como Pert (“Lineamientos para la calificacién y analisis de las operaciones de concentracién”) o México (“Guia para
la notificacién de concentraciones”).

59 Dobbin, F,, Simmons, B. y Garret, G. (2007), “The Global Diffusion of Public Policies: Social Construction, Coercion,
Competition, or Learning?”, en: Annual Review of Sociology 33, pp. 449-472.

60 poy ejemplo, en la Resolucién N“81/2024, el TDLC cita la Guia de Operaciones de Concentracién Hozontales de la FNE
a efectos de analizar la estructura de mercado de Isapres. De hecho, la Resolucién establece que 7z FNE/)mde emitir por su
propia iniciativa guias o lineamientos en diversas materias en confor midad a la le 2y, como también instructivos a los que habrd de
sujetarse (ar. ticulo ?) letra s), D.L. N°211), las que, no siendo umuz/ﬂm‘m/mm el andlisis del Tribunal, otorgan /J?m’m‘//ﬂ/m’zm’ al
ejercicio de sus atribuciones de investigacion y persecucion de conductas” (considerando 126°). Asimismo, en la Sentencia 166/2018,
el TDLC se basa en la Guia de Opcmu()ngs de Concentracién de 2012 y la Guia de Remedios.
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Prenotificacién

La fase de prenotificacién es una etapa voluntaria, informal, colaborativa y confidencial, cuyo
objetivo es que las partes notificantes puedan acudir a la FNE a resolver las cuestiones o dudas
especificas, tanto sustantivas como procedimentales, referidas a una eventual notificacién®’. Su
existencia no estd contemplada en el DL 211, y el Instructivo de Prenotificacién viene a formalizar
una prictica desarrollada desde el inicio del régimen, con el propésito de facilitar el acto de notificar

ala FNE, pero estableciendo plazos de respuesta para la FNE.

Una vez recibida la consulta, la FNE agendard una reunién, videoconferencia o llamado con las
partes consultantes, dentro de un plazo maximo de cinco dias hébiles administrativos, para discutir
las consultas formuladas en la solicitud, el que podria ser extendido segun el caso y complejidad de
la consulta que se plantea®. En el marco de esta etapa, la FNE también puede evaluar ciertas dudas
especificas contenidas en el formulario de notificacién, y para ello también se sujeta a los plazos

establecidos en dicho instructivo.

Asimismo, en el marco de esta instancia se le puede solicitar a la FNE emitir una declaracién de mera
certeza, respecto a la calificacién juridica de operacién de concentracion. En Chile, esta declaracién
permite a las partes obtener la certeza, bajo confidencialidad, respecto de la obligacién de notificar una
operacién a la agencia que puede revestir dudas, mientras le permite a la FNE no destinar recursos

a investigar transacciones que, una vez en el marco del procedimiento, se concluye que no califican

juridicamente como operacién de concentracién y que no eran notificables a la FNE®.

Este régimen contrasta con el de otras jurisdicciones, como la Comisién Europea —y la mayoria de
las jurisdicciones nacionales en Europa—, donde la fase de prenotificacién no esta sujeta a plazos y
tiene por objetivo fundamental permitir a la autoridad de competencia realizar un primer andlisis de

la operacién y requerir informacién para completar el formulario de notificacién sin sujecién a plazos

o1 FNE, “Instructivo de Prenotificaciones”, p. 1.

62G; ala consulta se acompaifia un borrador de notificacién, el plazo de extiende a entre cinco a diez dias hébiles administrativos.
Este plazo puede ser ampliado a un maximo de 15 dias hdbiles de ser necesario para un adecuado andlisis de la consulta
realizada. Si las partes notificantes no presentaran informacién solicitada por la FNE para resolver su consulta, o si no
realizasen gestién alguna durante un plazo de 30 dias hdbiles administrativos, se considerard abandonada la prenotificacion.
Véase FNE, “Instructivo de Prenotificaciones”, pp. 5 y 6.

63 Ver, por ejemplo: FNE, resolucién de 28 de agosto de 2020 en Rol FNE F242-2020, que declara que “/a transaccion
proyectada no constituiria una operacion de concentracion en los términos preceptuados en el articulo 47, letra b) del DL 2117;
resolucién de 15 de enero de 2021, en la que indica que “no siendo clara la calificacion juridica de la Operacion, en concordancia
con lo dispuesto en el articulo 50 inciso final del DL 211, es preciso tener la No/g/[z?acio’n por no presentada’. De forma posterior a
la dictacién del Instructivo de Prenotificaciones en 2021, la resolucién que se pronuncia respecto a si una transaccién puede
ser o no calificada juridicamente como una operacién de concentracién conforme al articulo 47 del DL 211 es, al igual que
la totalidad del procedimiento de prenotificacién, confidencial.
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maximos legales®’. Asimismo, permite a la agencia posicionarse y prepararse mds adecuadamente,
organizando y distribuyendo recursos en funcién de la intensidad esperada de trabajo. Ello ha hecho
que en estas jurisdicciones la prenotificacién se haya convertido, de alguna forma, en una etapa
imprescindible o paso previo a la notificacién de la operacién, permitiendo, a su vez, reducir los plazos

de autorizacién en aquellos casos resueltos de forma pura y simple en primera fase.

La Notificacién

Si una operacién de concentracién cumple con los requisitos establecidos en el Titulo IV del DL 211, las
partes deberdn notificarla a la FNE de forma previa a su perfeccionamiento. Para ello, las partes deben hacer
llegar ala FNE el formulario de notificacién, asi como “os antecedentes que permitan evaluar, preliminarmente,
los eventuales riesgos que la operacion notificada pudiere significar para la libre competencia™® .
Especificamente respecto al mecanismo de notificacién, la ley y el Reglamento contemplan la
posibilidad de que las partes notificantes se acojan al mecanismo de notificacién simplificada.
Ello procede en ciertos escenarios en que generalmente puede considerarse, a priori, que una

concentracion generarfa menores riesgos para la competencia®.

Sin embargo, y aun cuando proceda utilizar un mecanismo simplificado, la FNE siempre puede
solicitar, dentro del plazo de Fase I, que la notificacién se efectie bajo el formulario ordinario,
cuando ello resulte necesario para una investigacion adecuada de los posibles riesgos para la
competencia derivados de la operacién de concentracién. El Reglamento sefiala que ello podria
ocurrir en ciertos casos, como cuando resulte dificil definir mercados relevantes, no sea posible
determinar adecuadamente las cuotas de mercado de los agentes econémicos que toman parte en
la operacién, o uno de ellos sea un competidor potencial o un titular de derechos de propiedad
intelectual o industrial importantes, o bien, los mercados involucrados exhiban altas barreras a la

entrada, un alto grado de concentracién, o la operacién conlleve riesgos de coordinacién.

64 Comisién Europea (2004), “Best Practices on the EC merger control proceedings”, disponible en: https://tinyurl.com/
ECMergerBestPractices (tltimo acceso 2 de septiembre de 2024).

95 Articulo 3 del Reglamento de Notificacién. En la misma norma se enumera la informacién minima que debe presentarse.

6 Articulo 4 del Reglamento de Notificacion. Comprende principalmente las siguientes causales: (i) que no exista
superposiciéon horizontal o vertical entre las partes; (i1) que la operacién se refiera exclusivamente a la adquisicién del
control individual sobre un agente econémico en el cual el adquirente ya tenia control conjunto; (iii) ciertos casos en que
las participaciones de los agcﬁtcs econémicos que si tengan superposicién en los mercados relevantes sean particularmente
bajas (por debajo de 20% en el mismo mercado o por debajo del 30% en mercados verticalmente relacionados); (iv) ciertos
casos en que se superen dichos umbrales pero la cuota de mercado combinada de todas las entidades que toman parte en la
operacién en un mismo mercado relevante sea inferior al 50% y el incremento (o delta) del indice Herfindahl — Hirschman
resultante de la operacién de concentracién en un mismo mercado relevante sea inferior a 150.
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En definitiva, es tan amplio el espectro de escenarios que el Reglamento plantea —y cuya
calificacion solo podria efectuarse por la FNE en el transcurso de la investigacién en Fase I— que
el uso del mecanismo simplificado es esencialmente reversible por la FNE. Ello puede explicarse
al menos en parte, en la existencia de operaciones notificadas bajo el mecanismo simplificado, que
han conllevado riesgos para la competencia, representando dificultades para la agencia de efectuar
investigaciones mds profundas con menor informacién de las partes. Con todo, si bien la amplitud
de criterios podria generar cierta incertidumbre en las partes notificantes, en la practica la FNE ha

utilizado la reversibilidad del mecanismo en ocasiones muy excepcionales.

Al preparar su notificacién las partes siempre pueden solicitar a la FNE, en forma previa o al
momento de notificar, ser eximidos de acompafiar informacién que no sea necesaria, relevante o
atingente al andlisis de la operacién, o que no se encuentre razonablemente disponible para ellas,

ya sea total o parcialmente. Esta posibilidad de eximirse de informacién es ampliamente utilizada
por los usuarios del régimen, y es lo que permite acotar la amplitud del Reglamento a la operacién
y contexto de las partes en especifico. Sin embargo, esta solicitud es generalmente efectuada en
forma conjunta con la notificacién, por lo que la discusién sobre qué informacién es o no relevante
para el analisis y cual estd a disposicion de las partes se genera una vez iniciado el procedimiento de
notificacién, dentro de los limitados plazos de decisién y con las rigideces propias del sistema, por lo
que, salvo informacién muy evidente, puede resultar dificil para la FNE dilucidar que informacién

va a requerir en su andlisis sustantivo y cual no serd relevante.

Muy probablemente, cuando el sistema adquiera mayor madurez, (y tal como se efectda en otras
jurisdicciones de referencia como la Comisién Europea) se vaya tendiendo a discutir sobre la
relevancia de la informacién a ser acompanada y su disponibilidad en la instancia de prenotificacién,
que ofrece mayor flexibilidad y plazos para determinar la informacién que realmente se requiere por

la FNE y se dispone por las partes para analizar la operacién.

Asimismo, si bien el Reglamento de Notificacién establece como regla general que la informacién
aportada por las partes debe constar en idioma castellano salvo que se cuente con autorizacién
especifica de la FNE para aportarla en idioma distinto, también se establece la posibilidad de
aportar en idioma inglés, sin necesidad de autorizaciéon de la FNE, la informacién relativa a los
contratos y documentos relativos a la operacién y sus efectos en Chile, incluyendo actas de la junta
de accionistas y del directorio, asi como informes o presentaciones internas o externas, preparadas o

encargadas para evaluar la operacién, planes de negocios, programas comerciales, estudios o informes
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sobre el mercado relevante, las condiciones de competencia o los competidores o los poderes de

representacién de los representantes de la empresa, entre otros®’

También se contempla, desde el afio 2021, un mecanismo de notificacién simplificada —
denominado simplificado ‘sin traslapes—, en aquellos casos en que no exista superposiciéon
horizontal ni vertical entre las actividades de las partes®. En dicho escenario es sustancialmente
menor la cantidad de informacién que se requiere acompafiar, toda vez que por regla general, dichas
transacciones no debieran generar un impacto relevante en los mercados. Como es evidente, para

la procedencia de dicho mecanismo se requiere que acompaiien antecedentes que justifiquen su
procedencia®. Aquellas operaciones que no se encuentren en estos supuestos, deberdn acogerse al

mecanismo residual de notificacién ordinaria.

Una vez notificada la operacién de concentracidn, se abre para la FNE un periodo de evaluacién
de que efectivamente se hayan entregado todos los antecedentes que deben acompaiiarse junto

a la notificacién. La FNE tendra un plazo de diez dias habiles para determinar si la notificacién

estd o no completa. Si la FNE decide la incompletitud de la notificacién, comunicari a las partes
notificantes cudl es la informacién faltante para que, dentro del plazo de diez dias, estas puedan

subsanar los errores u omisiones.

La ley no contempla recursos frente a la decisién de la FNE de declarar incompleta la notificacién
(decisién que abre un periodo de hasta diez dias para subsanar la notificacién y otro término
equivalente para que la FNE pueda volver a evaluar los nuevos antecedentes). De no subsanar los

i f iderard la notificacié da™. Sil
errores en tiempo y forma, se considerar la notificacién como no presentada’’. Si los errores u

omisiones detectadas son subsanadas dentro de plazo, se considerard como una nueva notificacién’’.

$7El articulo 8 del Reglamento de Notificacién establece que la informacién que se acompaifie a la FNE “deberd presentarse
en idioma castellano, salvo que se cuente con una autorizacion especial del Fiscal Nacional Econdmico o bien que se trate de la
informacion 70(]1:(77(1’({ en el articulo 3° numeral 1 letra f), numeral 4 letra g) y numeral 8, articulo 6° numeral 1 letra 4) y numeral 8,
yen el articulo 7° m/mmﬂ/l) numeral 4, todos de/pnmm reglamento, la /]m/nd; d ser presentada en idioma inglés sin “necesidad de
dicha autorizacion previa. Sin perjuicio de lo anterior, (/Fl\ul/Nazzmm/E(onamu0/)0(/m siempre requerir a /as/)m/m notificantes
adjuntar documentos en su idioma original, debiendo acompatiarse la respectiva traduccion simple”.

98 Articulo 4 n°1 del Reglamento de Notificacién.
9 Articulo 7 del Reglamento de Notificacién.
70 Articulo 50, parrafo 4°, del DL 211.
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El periodo de completitud plantea desafios tanto para las partes que notifican como para la FNE,
toda vez que el Reglamento estd planteado en términos tan amplios que no resulta dificil que

una notificacién pueda tener algin documento faltante o que se considere incompleto, con el
consecuente retraso en el inicio de los plazos de investigacién de la FNE. Por otra parte, para la
FNE, de no preceder una instancia de prenotificacion, la notificacion serd usualmente la primera
informacién que se tenga sobre una operacién. Ante las naturales asimetrias de informacién con las
partes, y los exiguos plazos de decisién en Fase I, el rol inicial de la agencia se centrard esencialmente
en verificar el cumplimiento cabal del listado de informacién contemplado en el Reglamento, y

acoger exenciones de acompafiar informacién en forma muy acotada.

La Investigacién

La FNE declarard el inicio de la investigacion solo una vez que esté completa la notificacién.
Mediante una resolucién, la FNE ordenari el inicio de la investigacién, y con ello se da inicio a la
Fase I de investigacion, y el plazo de decisién (o el ‘reloj’) comienza a correr en contra de la agencia.
Esta fase tiene una duracién de 30 dias habiles, sin perjuicio de que puede ser suspendida de mutuo
acuerdo entre las partes y la FNE por hasta 30 dias adicionales. Asimismo, la FNE puede suspender
el plazo de investigacién por hasta 10 dias habiles cada vez que las partes notificantes ofrezcan

medidas de mitigacién.

Transcurrido el plazo de la Fase I, la evaluacién de los efectos de la operacién en la competencia que
efectiia la FNE podra culminar en tres posibles decisiones: (i) aprobar la operacién de forma pura

y simple, en caso que llegue a la conviccién que esta no resulta apta para reducir sustancialmente

la competencia; (ii) aprobar la operacién sujeta a remedios o medidas de mitigacién, si es que
llegare a la conviccién de que, sujetdindose la operacién a tales medidas, no resulta apta para reducir
sustancialmente la competencia; o (iii) extender la investigacién a Fase II cuando estime que la
operacién notificada, de perfeccionarse en forma pura y simple o sujeta a las medidas ofrecidas por

el notificante, en su caso, podria reducir sustancialmente la competencia.

La extension a Fase II se justifica en una resolucién fundada que contiene los elementos de hecho,
juridicos y econémicos de por qué la operacién, de perfeccionarse, podria reducir sustancialmente
la competencia, y porqué es necesario efectuar una investigacién en profundidad de los efectos que
la operacién genera en los mercados involucrados, y recabar mayores antecedentes para confirmar
o descartar dichos eventuales riesgos para la competencia, a la luz de los contrapesos que esgriman

las partes.
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En caso de que no se adopte alguna de estas decisiones en plazo, se entendera que se ha aprobado la
operacién de que se trata, toda vez que la ley establece la sancién de silencio positivo’. Sin embargo,
hasta la fecha, no existe ninguna decisién en que la FNE no se haya pronunciado dentro de plazo y
haya aplicado silencio positivo’”.

La Fase II de investigacién tiene una duracién de hasta 90 dias habiles, sin perjuicio de que puede
ser suspendida de mutuo acuerdo entre las partes y la FNE por hasta 60 dias adicionales. La

FNE podré suspender dicho plazo por hasta 15 dias cada vez que las partes notificantes ofrezcan
medidas de mitigacién. Esta fase se caracteriza, generalmente, por una delimitacién mds especifica
de la teoria de riesgos de la FNE, un mayor ejercicio de facultades de investigacién y de evaluacién
cualitativa de los antecedentes que la sustentan y una profundizacién del anilisis econémico y
desarrollo de elementos cuantitativos. Los terceros también usualmente son mds activos en su
participacién y aporte de antecedentes en esta fase. Asimismo, generalmente se genera un diilogo
y negociacién entre las partes y la FNE sobre las medidas de mitigacién que las primeras ofrezcan

para mitigar los riesgos identificados.

En definitiva, una investigacién bajo el control preventivo de operaciones de concentracién opera
y debe operar bajo una l6gica colaborativa y dialogante entre las partes y la FNE. Ello obedece a
que dichas investigaciones se originan en un acto voluntario de dos o mds partes que proyectan
concentrarse, que deben colaborar con la agencia como fuentes primarias de la informacién en que

ésta basard la evaluacién del impacto de la operacién en la competencia.

Es interesante que el TDLC ha dado luces respecto de la debida colaboracién que la FNE debe
mantener respecto de las partes notificantes bajo el nuevo régimen. En Ideal/Nutrabien se indicé
que la FNE debe adoptar una actitud de didlogo y cooperacién con las partes notificantes durante el
procedimiento que ella administra, y que dicho deber se manifiesta especialmente en la negociacién
de medidas de mitigacién y la orientacién y retroalimentacién que la FNE debe entregar a las partes

a fin de identificar aquellas medidas que mds se condigan con los riesgos identificados’”.

72 Articulo 54, parrafo segundo, del DL 211.

3Ello se condice con el hecho de que, bajo una perspectiva de derecho administrativo, las decisiones que emite la FNE en
el marco del control de operaciones de concentracién son actos administrativos que deben estar motivados y regirse por los
principios delineados en la Ley N"19.880, que establece bases de los procedimientos administrativos que rigen los actos de
los 6rganos de la administracién del Estado, articulos 4° y ss.

“ TDLC, Sentencia N°166/2018 en causa Rol RRE N°1-2018, caratulada “Recurso de Revision Especial de Ideal S.A.y
otro en contra de la Resolucién de la FNE de 10 de mayo de 2018” (“Ideal/Nutrabien”), considerandos 138 a 140. En el
mismo sentido, Mensaje Historia de la Ley No. 20.945, Mensaje, p. 11.



Todo ello se condice con los derechos que tienen las partes notificantes en el procedimiento,
reconocidos en la ley, como el de ser informados sobre el curso de la investigacion y de los riesgos de
la operacién con anterioridad a cualquier decisién que adopte la FNE a dicho respecto, a ser oidos, a
manifestar su opinién tanto respecto de la operacién notificada, como de antecedentes aportados por
terceros, de la investigacién y de la informacién de la investigacién y del andlisis de la operacién que

le sea suministrada, y de sugerirle a la FNE diligencias de investigacién”.

La Fase II puede culminar en tres posibles decisiones: (i) la aprobacién de la operacién en forma
pura y simple; (ii) la aprobacién de la operacién a condicién de que se dé cumplimiento a medidas
de mitigacioén si es que llegare a la conviccién de que, sujetdndose a tales medidas, la operacién no
resulta apta para reducir sustancialmente la competencia, o; (iii) la prohibicién de la operacién, por

concluir que esta cuenta con aptitud para reducir sustancialmente la competencia.

Claramente la investigacion adopta un tenor distinto cuando, bajo el andlisis técnico de la FNE, ésta
concluye que la transaccién es apta para reducir sustancialmente la competencia, por lo que no existe
otro remedio posible que la prohibicién de la operacién y emite una decisién en dicho sentido, a pesar

de las medidas de mitigacién ofrecidas por las partes. En dicho caso, lo relevante es, segiin el TDLC:

Que en caso que la FNE estime que las medidas de mitigacién no son adecuadas y proporcionales para
reducir los riesgos de la operacién, deberia dejar constancia de ello en el expediente expresando sus

objeciones con anterioridad a la resolucién final [.. J%.

En dichos casos, las partes tienen a su disposicién la posibilidad de ejercer una accién contenciosa,
ya que contra la decisién de prohibicién de la FNE, solo las partes notificantes pueden promover
un recurso de revision especial ante el TDLC, dentro del plazo de 10 dias hébiles desde que la
resolucién de prohibicién sea notificada. Siendo la tltima gestién del procedimiento administrativo
la resolucién de prohibicién de la operacién, con la interposicién del recurso se gatilla un asunto
contencioso ante el TDLC, existiendo una contienda entre las partes y la agencia sobre el resultado

del analisis de la operacién.

A su vez, en contra de la sentencia del TDLC que sujeta la aprobacién de la operacién a medidas
distintas de aquellas propuestas por las partes por ultima vez a la FNE, procede el recurso de
reclamacidn, el que es conocido por la Corte Suprema —y que a la fecha no ha sido ejercido—. En

la prictica, mediante el recurso de queja la Corte Suprema también ha analizado sustantivamente

75 Articulo 53, DL 211.

76 Thid.
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una operacién de concentracién y revertido una sentencia del TDLC prohibiendo la operacién

sometida a su conocimiento’”.

La ley no contempla recurso especial alguno respecto de las operaciones de concentracién que sean

aprobadas ya sea en forma pura y simple o condicionadas al cumplimiento de medidas de mitigacién’™.

3. El sistema en cifras

Desde el mes de junio de 2017, fecha en que comenzé a operar el sistema de control de operaciones
de concentracién en Chile, hasta el 30 de junio 2024, un total de 285 operaciones de concentracién

tueron notificadas a la FNE. Ello implica un promedio de casi 41 operaciones notificadas por afio.

De la informacién disponible puede observarse una disminucién en el nimero de operaciones
notificadas en los afios 2019 y 2020, atribuible al ajuste al alza en los montos de los umbrales de
notificacién realizado en 20197’ y al efecto de la pandemia del COVID-19. Sin perjuicio de ello,
existe un nuevo aumento en las operaciones hacia el afio 2021, y una nueva disminucién en los afios

2022,2023 y primera mitad del afio 2024.

Grifico 1. Numero de operaciones notificadas a la Fiscalia Nacional Econémica (junio 2017 a junio 2024)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién publica disponible en la pagina de la Fiscalia Nacional Econémica,

disponible en https://www.fne.gob.cl/fusiones/estadisticas/.

7 Corte Suprema, causa Rol N°91.429-2022.

78 Estas cuestiones se abordan en mayor detalle en el capitulo 3, seccién (iv), con respecto a los bordes de la revisién judicial
en materia de concentraciones.

79 Resolucién Exenta N°157 de 25 de marzo de 2019 de la Fiscalia Nacional Econémica, que Adecuda y fija los umbrales de
las letras a) y b) del articulo 48 del Titulo IV del Decreto Ley N°211 de 1927, que Fija Normas para la Defensa de la Libre
Competencia. Los umbrales en cuestién, que fueron aumentados a UF 2.500.000 y UF 450.000, respectivamente, entraron
en vigencia el dia 9 agosto de 2019.
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De estas 285 operaciones, la FNE ha prohibido solo cuatro®, de las cuales dos fueron recurridas
mediante el recurso de revisién especial®’. Una de dichas decisiones de prohibicién fue revertida por
el TDLC, en voto de mayoria, siendo finalmente aprobada sujeta a las medidas de mitigacién que
las partes habian ofrecido ante la FNE®”. En la otra decisién, el TDLC confirmé la prohibicién de la
FNE®, pero fue sometida al conocimiento de la Corte Suprema por la via del ejercicio de un recurso

de queja, el que fue acogido, aprobando la fusién sujeta a medidas de mitigacién™.

En cuanto a las decisiones de la Fiscalia, entre los meses de junio de 2017 y junio de 2024 esta se
pronuncié acerca de 246 operaciones de concentracién. De ellas, y como muestra la tabla que se
inserta a continuaci6n, 230 fueron aprobadas de forma pura y simple (88,5%), 26 con medidas de

mitigacién (10%) y cuatro fueron prohibidas (1,5%)%.

Tabla 1. Decisiones de la Fiscalia Nacional Econémica (junio de 2017 a junio de 2024)

2017 20 7 2 29
2018 52 4 0 56
2019 35 2 1 38
2020 22 2 0 24
2021 33 1 0 34
2022 30 2 1 33
2023 26 6 0 32
2024 12 2 0 14
Total 230 26 4 260

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién publica disponible en la pagina de la Fiscalia Nacional Econémica,
disponible en https://www.fne.gob.cl/fusiones/estadisticas/.

80 Estas son: Notificacion de Operacién de Concentracién Ideal S.A. — Nutrabien S.A. (F90-2017); I;Eeracién de
Concentracién entre Banco Santander — Chile y Sociedad de Recaudacién y Pagos de Serv1c1os L1m1tada (F101-2017);
Clinicas de Iquique; Adquisicion de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA (F271-2021).

81 Articulo 57 inciso final del DL 211.
82 TDLC, Ideal/Nutrabien.

8 TDLC, Sentencia N°182/2022 en causa Rol RRE N°2-2022, caratulada “Recurso de Revisién Especial de Nexus Chile
SpA y otro contra la resolucién de la FNE de 3 de febrero de 20227 (“Nexus/Colmena’).

84 Corte Sugrema, sentencia de fecha 27 de marzo de 2023 en causa Rol N°91.429-2022. Sin perjuicio de todo lo sefialado,

esta fusién finalmente nunca fue perfeccionada.

85 Para mis detalles acerca del tipo de medidas impuestas entre los afios 2017 a 2022, ver CeCo UAI (2022), “;Cudnto tardan
las investigaciones de la Fiscalia Nacional Econémica en materia de Fusiones?” Investlgaaones CeCo, pp. 6y ss., disponible
en:  https://centrocompetencia.com/wp-content/uploads/2022/07/CeCo- UAI 2022-Cuanto-tardan-las-investigaciones-
de-la-FNE-en-Fusiones.pdf(tiltimo acceso 16 de agosto de 2024).
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En cuanto a la duracién de las investigaciones de la FNE en materia de operaciones de
concentracion, las investigaciones duran un promedio de 27,7 dias para operaciones aprobadas pura
y simplemente en primera fase, 151 dias para aquellas aprobadas sujetas a medidas de mitigacién

(incluyendo las aprobadas en Fase Iy Fase II), y 175 dias para aquellas operaciones prohibidas.

En cuanto al tiempo de revisién de operaciones de concentracién, en Fase I, descontadas aquellas
suspendidas de mutuo acuerdo o por medidas de mitigacion, este alcanza un promedio de 23 dias
hébiles administrativos, en todos los afios del sistema. En cuanto a la evolucién del plazo de revisién

de las concentraciones, este se muestra en el siguiente Grafico 2:

Grifico 2. Numero de dias de investigacién y nimero de casos conocidos por FNE
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Fuente: Elaboracién propia con datos publicados en www.fne.gob.cl/fusiones/buscador

En cuanto al nimero de investigaciones de Fase I y Fase II conocidas por la FNE en el periodo
de anilisis, estas alcanzaron su méaximo en el afio 2018. El promedio anual de investigaciones por

operaciones de concentracién notificadas es de 38%.

En lo que respecta a la complejidad de las investigaciones de la FNE en materia de concentraciones, del
total de 285 operaciones notificadas solo 19 de ellas fueron extendidas a Fase II (6,7%) al 30 de junio de

2024". Esto muestra que la amplia mayoria de las operaciones sometidas al conocimiento de la FNE, en

86 Excluyendo los afios 2017 (solo considera desde junio en adelante) y 2024 (solo cuenta hasta el 31 de junio).

87 E1 dato ha sido calculado sobre la base de la informacién publimdl en CeCo Chile (30 de agosto de 2023), “Aprobacién de
fusiones en Fase 2: ;Cudl es el fin de extender la investigacién?”, disponible en: https: //LLIltI()L()IDD(,t(,H(ll com/aprobacion-
fusiones-fase2-cual-fin-extender-inv estigacion/ (ulnmo acceso: 17 de septiembre de 2024). La estimacion se ha actualizado
a 30 de junio de 2024 mediante la revisién de las resoluciones dictadas desde ese entonces.
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coherencia con las jurisdicciones a nivel mundial, son aprobadas de forma pura y simple durante Fase I, ya

sea sin levantar riesgos para la competencia o condicionadas a medidas de mitigacién.

Dado que las medidas son ofrecidas por las partes notificantes a la FNE, el rol de las partes juega
un rol fundamental en la decisién de extender la investigacién a Fase II. Si éstas ofrecen remedios
durante Fase I ante el levantamiento de riesgos por parte de la FNE, es posible pueda reducirse el
tiempo de tramitacién de la operacién y simplificar el procedimiento y andlisis que se realizaria sobre
ella®. No obstante, existen multiples casos en que la FNE ha representado los riesgos que conllevaria
la operacién en Fase I, extendiendo la investigacion a Fase I y luego aprobado la operacién en forma

pura y simple, descartando todos los riesgos luego de un anilisis en mayor profundidad®.
En relacién con su evolucién en el tiempo, como se observa en el grifico siguiente, la FNE se ha
mantenido constante en cuanto a la duracién de las investigaciones que resultan en una operacién

aprobada pura y simplemente, oscilando entre 23 y 31 dias promedio, por afio.

Grifico 3. Promedio de duracién investigaciones segtn resultado (dias)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién publica disponible en la pagina de la Fiscalia Nacional Econémica,

disponible en https://www.fne.gob.cl/fusiones/estadisticas/.

88 Conforme a las estadisticas publicadas por la FNE, la duracién de las operaciones aprobadas en Fase I sujetas a medidas
de mitigacién es sustancialmente inferior a las aprobadas en Fase II (con o sin medidas). Véase: https://www.fne.gob.cl/
fusiones/estadisticas/.

89 Por ejemplo, Informe de aprobacién de la adquisicién de Cornershop por parte de Uber Technologies, Inc. Rol FNE
F217-2019 (“Uber/Cornershop”) o Adquisicién de control en SAAM Ports S.A. y SAAM Logistics S.A. por parte de
Hapag-Lloyd AG., Rol FNE F332-2022.
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Estos antecedentes nos permiten observar que, si bien el tiempo de evaluacion de operaciones de
concentracién que son aprobadas en forma pura y simple se ha mantenido constante en el tiempo,
algo diverso ha ocurrido con las operaciones aprobadas condicionadas al cumplimiento de medidas
de mitigacién, que parece haberse ido reduciendo desde el afio 2017 —con la excepcién del afio 2021

debido a dos operaciones que fueron aprobadas en Fase II tras prolongadas investigaciones”'—.

La tendencia también refleja que, salvo las sefialadas excepciones, aquellas investigaciones que han

culminado en decisiones de prohibicién han sido tradicionalmente las mds extensas en duracién.

La Tabla 2, a continuacién, recoge la duracién de estos procedimientos, con una duracién media

superior a los 250 dias u 8 meses desde que la FNE instruye el inicio de la investigacién.

Tabla 2. Duracién de las decisiones de prohibicién de la Fiscalia Nacional Econémica

Ideal S.A./Nutrabien S.A. (F90-2017) 244 286
Banc'o‘ Sant'anfler - Chile / Sociedad de Recaudacién y Pagos de 196 266
Servicios Limitada (F101-2017)

Clinica Iquique S.A./ Redinterclinica S.A. (Rol F178-2019) 296 311
Nexus Chile SpA / Colmena Salud S.A. (F271-2021) 283 297
Media 254,75 290

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién publica disponible en la pagina de la Fiscalia Nacional Econémica,

disponible en https://www.fne.gob.cl/

90 En efecto, si bien se muestra que hubo un fuerte aumento en los tiempos de tramitacion de estas en el afio 2021, lo cierto
es que dicho promedio se vio afectado por dos investigaciones de Fase IFque fueron aprobadas tras sucesivas presentaciones
de medidas de mitigacion. Se trata, en concreto, de los casos EssilorLuxottica/GrandVision (Adquisicién de control en
GrandVision N.V. (Rotter & Krauss) por parte de EssilorLuxottica S.A., Rol FNE F220-2019, aprobada con fecha 9 de
abril de 2021), cuya duracion fue de 9; dias corridos desde la notificacion hasta el inicio de la investigacién, y de 420 dias
corridos desde el inicio de la investigacién hasta su aprobacion, y Oxxo/OK Market (Adquisicién de control en OK Market
S.A. por parte de Cadena Comercial Andina SpA y Comercial Big John Limitada, Rol FNE F250-2020, aprobada con
fecha 26 de noviembre de 2021 (“Oxxo/OKM’)), cuya duracién fue de 41 dias desde la notificacién hasta el inicio de la
investigacion, y de 344 dias corridos desde el inicio de la investigacion hasta su aprobacién.
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Tercera Parte
Principales interrogantes evaluadas en
el sistema de control de operaciones de
concentracion en Chile




Si bien son muchas las interrogantes o dudas que naturalmente se plantean las agencias y los agentes
econémicos enfrentados a un sistema de control de concentraciones en sus inicios, a continuacién
se recogen aquellas que han implicado las problemiticas de orden juridico y/o de politica de

competencia mds relevantes a lo largo de los siete afios de vigencia del régimen en Chile.

Por su importancia dentro de todo sistema que aspire a evaluar preventivamente concentraciones,
dichas interrogantes también se han representado en distintas jurisdicciones de la regiéon —
principalmente Pera, México, Colombia, Argentina y Ecuador— por lo que también se recogen las
soluciones y respuestas ideadas por dichos sistemas de competencia, asi como sus coincidencias y/o

contrastes con el régimen en Chile.

Asimismo, en lo pertinente, se esbozan los criterios que al respecto son aplicados a nivel comparado,
tanto a nivel de decisiones de agencias como jurisprudencial, en aquellas jurisdicciones que

han servido de referencia a los sistemas de competencia en Latinoamérica —principalmente
Europa, Estados Unidos, Reino Unido y Espafia—. Segun se muestra, dichos lineamientos son
continuamente importados e incorporados dentro de los sistemas locales, siendo un interesante

ejemplo de difusién global de politicas de competencia.

2.1. ;En qué consiste notificar una operacién de concentracién entregando

informacion falsa?
Introduccién

El establecimiento de un sistema preventivo de control de fusiones, sujeto a plazos acotados de

revisién y decisién por la agencia de competencia —y bajo la sancién de silencio administrativo
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positivo”’—, naturalmente tiene como contrapartida el deber de que las partes, que activan el
procedimiento y notifican una operacién, entreguen informacion correcta, veraz y completa. Esta
relacién entre celeridad (en la decisién de la agencia) y deberes de informacién (provista por los
interesados) se entiende como un pilar del sistema desde sus origenes, tanto en Chile”” como en

otras jurisdicciones”.

Si la agencia debe evaluar el impacto de una operacién en la competencia en un periodo méximo
de 30 dias (al menos en una primera fase de revision), es de toda légica que la rapidez en el anlisis
y decisién tenga como como contrapartida la entrega por las partes que gatillan el procedimiento,
de documentos que estén completos, y que sean veraces. Si bien la FNE cuenta con diversas
herramientas de investigacién —esencialmente las mismas que tiene para investigar conductas
anticompetitivas salvo las especificas para los casos de colusién’— son las partes notificantes

las fuentes primarias de la informacién de la operacién y del mercado involucrado que servirdn

de sustento para la investigacién de los efectos de la operacion (porque se contrastard dicha

informacién con la que se recabe del mercado) y la posterior evaluacion y decision de la FNE.

Alaluz de lo anterior, a nivel global las autoridades transversalmente han buscado un enforcement de
las normas procedimentales que buscan dotar de efectividad al régimen de control de fusiones. En los

ultimos afios, resulta especialmente ilustrativo que se han multiplicado entre las agencias comparadas

M En Chile, articulo 54, parrafo 2°, del DL 211. Esto también se replica en otras jurisdicciones, como Pert, Ecuador, la
Unién Europea, Espafia, etc. De hecho, en el caso de Ecuador, existe un precedente de una operacién que fue autorizada por

silencio positivo. Véase SCE, resolucién de 27 de julio de 2023 en expediente No. SCE-CRPI-5-2023.

92 “Los procedimientos de control deben asegurar que las concentraciones sean analizadas de manera eficaz, efectiva, predecible y
}{mtuna en todas las etapas del proceso de Candlisis’. OCDE (2014), Informe OCDE, » PP- 102 y ss. En este sentido, en la

esolucién que rechaza el recurso de reposicién deducido por la Organizacién de Consumidores y Usuarios de Lhﬂe,
Asociacién de Consumidores (ODECU) en contra de la Resolucién del Fiscal Nacional Econémico de 31 de marzo de 2021,
por la cual se aprobé en forma pura y simple la adquisicién de control por parte de State Grid International Developmcnt
Limited en NII Agencia en Compafia General de Electricidad S.A. y otros (Rol FNE F255-2020), se indic6 que .../
el procedimiento instaurado involucra un andlisis especifico que debe ser eficaz, veloz y predecible, transparente en sus criterios y
colaborativo entre las partes notificantes y la FNE. El hecho que la ley contemple la suspension de la operacion notificada mientras
pende su revision y decision por parte de la Fiscalia es el fundamento, como contrapartida, de la celeridad exigida en el procedimiento
y explica el diseio institucional del régimen de recursos del Procedimiento Especial del Titulo IV analizadas en la presente resolucion’.

93 Por ejemplo, el sistema peruano de control de operaciones de concentracién empresarial, instaurado en 2021 mediante
la Ley N°31.112, contempla un sistema de responsabilidades (articulo 21.2), sanciones e infracciones para la entrega de
informacién falsa o adulterada (articulo 31), siendo carga de la parte notificante el aportar la informacién necesaria y
suficiente para el control de la operacién en cuestion.

94 Como el requerir informacién a particulares u érganos del Estado, o llamar a prestar declaracion, entre otras. Articulo 52
del DL 211 describe las facultades de investigacion aplicables de forma especifica al régimen de control de fusiones.
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las sanciones impuestas por entrega de informacién falsa en el contexto de la evaluacién de operaciones

de concentracién®.

El estindar en Chile

En Chile, a la fecha la FNE ha deducido dos requerimientos por entregar informacién falsa en
el marco de una notificacién”. En el afio 2024, el TDLC dict6 el primer pronunciamiento en la

materia, sancionando a un agente econémico por dicha conducta”.

En efecto, el articulo 3° bis del DL 211, sefiala que podran aplicarse las sanciones previstas en el
articulo 26 del DL 211 a quienes “notifiquen una operacion de concentracion, de conformidad al Titulo

1V, entregando informacion falsa’.

El principio de colaboracién que caracteriza al sistema de control previo, a la luz de la premura
que el legislador impone a la FNE en la decisién de las notificaciones que se le presentan, vuelven
imprescindible que exista certeza respecto a la veracidad de la informacién entregada al notificar.
Evidencia de ello es la exigencia del Reglamento de acompaiar un certificado suscrito por los

representantes de las partes notificantes que acredite la veracidad de la informacién que se presenta’™.

Qué implica entregar informacién falsa en el marco de una notificacién de operacién de

concentracién, ha sido objeto de debate e interpretacién por el TDLC.

%5 “A nivel de la Unién Europea, en marzo de 2024, 1a Comisién Europea envié un pliego de cargos a Kingspan acusdndolo
de proporcionar informacién falsa en el contexto de la operacién con Trimo. Asimismo, en 2021 y 2017, respectivamente, la
Comisién Sancioné a Sigma Aldrich y Facebook con multas significativas por proporcionar informacién falsa en el contexto
de las operaciones que involucraban a Merck y Whatsapp. La Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
espafiola también estd siendo especialmente activa en esta drea. En mayo de 2024, sancioné a Rheinmetall AG con 13
millones de euros por aportar informacién engafiosa en su fusién con Expal Systems, y en 2023 inco6 un expediente
sancionador a MasMovil por conductas similares en la compra de Ahi+.

96 FNE, Requerimientos en contra de Cadena Comercial Andina SpA (causa Rol C N°465-2022) y The Walt Disney
Company (causa Rol C N°404-2020).

97 TDLC, Sentencia N°190/2024.

98 Articulo 3, numeral 10, del Reglamento de Notificacién.
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Primeramente, es relevante atender a su acepcién semdntica. La Real Academia de la Lengua
Espafiola define “fa/sa” sefialando en su segunda acepcion que es lo “incierto y contrario a la verdad™.
Esta falsedad ha sido entendida por la FNE como la ausencia de exactitud en los hechos, y se ha

justificado la ocurrencia de este requisito sefialando que:

[...] las afirmaciones de la Requerida no se condecian con los hechos, correspondiendo en

ambos casos a una declaracién falsa, inconsistente con los antecedentes reales y fidedignos que se

encontraban a su disposicién'’".

El alcance de la voz “falsa” que emplea la ley —y que funda la infraccién— ha sido dilucidado por el
TDLC, para quien la conducta de entregar informacién falsa al notificar, que sanciona la ley, se configura

al entregar informacién que es ‘contraria a la verdad, errénea, incorrecta o inexacta’ "’

. En interpretacién
del TDLC, es un concepto que incorpora aquella informacién adulterada o modificada, pero que no

necesariamente debe serlo para considerarse informacién falsa a la luz del estindar legal'*.

En general, la aproximacién de la FNE y el TDLC resulta coherente con el manifestado por otras
autoridades comparadas que sirven de referente en estos casos, toda vez que contemplan pardmetros
similares en su normativa'”’. No obstante, en estricto rigor, debe considerarse que los vocablos y
conceptos legales difieren. Mientras a nivel local la ley emplea la nocién de informacién ‘falsa’, en la
generalidad de las jurisdicciones a nivel comparado se utiliza un concepto que atiende directamente

a informacién que es ‘enganosa’ —bajo el vocablo ‘misleading information’— segun se explica infra.

El estindar a nivel comparado en relacién con Chile

La Comisién Europea en el pasado ha impuesto sanciones significativas a diversas entidades por

haber suministrado informacién incorrecta o engafiosa (segun se califica formalmente a la luz de la

gq'htrps://dle.rae.es/ﬂllso (altimo acceso el 2 de septiembre de 2024).

100 RL(]LILIiIIliLIlt() de fecha 27 de diciembre de 2022 contra Cadena Comercial Andina SpA, que dio lugar a la causa TDLC
Rol C N°475-2022, parrafo 56 [énfasis anadido].

W01 TDLC, Sentencia N°190/2024, considerando 43° [énfasis anadido].
102 Ibid., considerandos 80% y 81°.

103 Ayticulo 3° bis, letra e), del DL 211, que sefiala que “podran también aplicarse las medidas del articulo 26, asi como aquellas
medidas preventivas, correctivas o prohibitivas que resulten necesarias, a {/uima (-..) ¢) Notifiquen una operacion de concentracion,
de conformidad al Titulo IV, entregando informacion falsa”. Otras normativas recogen preceptos similares. Por ejemplo, el articulo
14 del Reglamento de Concentraciones de la Unién Europea establece la posibilidad de sancionar a aquellas empresas que
“suministren informacién incorrecta o engafiosa’ en un documento de la notificacién o en respuesta a solicitud de la Comisién
Europea. En Peru, el articulo 27.3 de la Ley N°31112, Ley que establece el control previo de operaciones de concentracién
empresarial considera infraccién muy grave Suministrar informacidn incompleta, incorrecta, adulterada, engariosa o falsa’
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legislacién de la Unién Europea). En especifico, la Comisién Europea ha sostenido que “informacion

incorrecta o engariosa” es ‘aquella informacion que se desvia de lo que es verdadero, correcto y completo” 104,

Segun la prictica decisional de larga data de la Comisién, la informacién incorrecta o engafiosa

consiste en informacién que es inexacta'”

en el sentido de que no refleja la realidad. Por ejemplo,
la Comisién identificé como incorrecta la respuesta de una parte que “[...] no /e dio a la Comision
una imagen verdadera con respecto a los aspectos especificos de las condiciones de competencia en los

[mercados involucrados]” **°.

Resulta ilustrativo el caso Merck/Sigma-Aldrich, en que la Comisién Europea proporciond un
extenso razonamiento en consistencia con jurisprudencia de los Tribunales de la Unién Europea
para justificar que la informacién proporcionada durante el procedimiento de notificacién no le
permitié realizar una evaluacién completa de los efectos anticompetitivos de la misma. En particular,
durante el proceso de discusién de un remedio de desinversion, se informé a la Comisién de un
proyecto de innovacién que estaba estrechamente vinculado a la actividad cedida. Dicho proyecto,
no habia sido informado previamente a la Comisién, ni voluntariamente ni en respuesta a las

solicitudes especificas de informacién efectuadas por la agencia.

Alaluz de ello, 1a Comisién encontr6 indicios de que el suministro de informacién incorrecta o
engafiosa por parte de Sigma-Adrich tenia por objeto evitar incluir dicho proyecto en el negocio a ser
desinvertido. La Comisién concluyé que las empresas deben comportarse como operadores diligentes y

proporcionar un anilisis completo de los hechos, incluyendo toda la informacién disponible”.

Aunque la Comisién reconoce que no se ha definido jurisprudencialmente “informacién engafiosa” en
el contexto de los procedimientos de control de concentraciones, la practica decisional de la Comisién
—y otros usos de los términos informacién “incorrecta’y “engafiosa” en la normativa de la Unién
Europea— sugeririan que la informacién engafiosa es aquella que es incorrecta y/o tan incompleta

como para sugerir razonablemente a la Comisién que una situacién es otra de lo que es en realidad’*.

104 yganse, por ejemplo, Comisién Europea, Casos M.8228—Fucebook / Whatsapp (Art. 14(1) proc.), parrafo 78 y M.8181 —
Merck / Sigma-Aldrich (Art. 14(1) proc.), parraf 192 y ss.

105 Comisién Europea, Asunto M. 1610 — Deutsche Post/Trans-O-Flex (Art.14 proc.), parrafo 120.
106 C o misién Europea, Asunto M. 3255 — Tetra Laval/Sidel, parrafo 94 (traduccion libre). Ver también parrafo 74.
107.C o misién Europea, Asunto M. 8181 — Merck / Sigma-Aldrich (Art. 14(1) proc. ), apartado 193.

108 Ibid., apartado 194.
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En lo que respecta a los efectos de esta conducta, la Comisién Europea ha manifestado que ‘/c/uando una
declaracion es falsa o tan incompleta que la respuesta tomada en su totalidad es probable que engatie a la Comision
sobre los hechos verdaderos, constituye informacion incorrecta [...]"". En efecto, la informacién incorrecta

y/o incompleta puede hacer que una declaracién sea engafosa, al tener en cuenta las circunstancias y el
contexto general del sistema control de fusiones (en particular la necesidad de rapidez y los ajustados
plazos a los que estd sujeta la autoridad) porque, al revisarla, la Comisién entenderia que la situacién es
otra diferente a la que es en realidad""’. Ello, considerando que la Comisién debe ser provista con toda la

informacién necesaria para analizar la compatibilidad de la concentracién en cuestiéon''.

Con todo, hay un elemento de criterio sustantivo en el que se observa cierto contraste entre la
posicién de las autoridades en Chile y las decisiones de la Comisién Europea. Por una parte, en
Europa —si bien la Comisién goza de cierto grado de discrecién al respecto— se entiende que
los errores deben ser “materiales” en el sentido de que ‘puedan tener un impacto significativo en [la

evaluacion de la Comision] de si la concentracion en cuestion es compatible” "

Por otro lado, en Chile, la norma no exige que la entrega de informacién sea decisoria litis o que,

de alguna forma, incida en el analisis sustantivo de la evaluacién de la FNE sobre el impacto de la
operacién en la competencia, o que sea determinante en la decisién de la FNE de autorizar o no la
operacién. En efecto, jurisprudencia reciente del TDLC ha indicado que esta infraccién se funda en
un deber de comportamiento especifico, por lo que la norma imperativa que obliga a acompafiar a

la notificacién los antecedentes que permitan evaluar preliminarmente los eventuales riesgos de una

operacién se ve infringida, simplemente, al no entregar toda la informacién'".

109 Comisién Europea, Asunto 1V/29.895 — Telos, apartado 21.

10 Comisién Europea, Asunto M. 1610 — Deutsche Post/Trans-O-Flex (Art.14 proc.), apartado 128: ‘al no proporcionar la
informacion necesaria para la evaluacion de [una fusion], el relato proporcionado por el [adquirente] distorsiond los hechos... tal omision
puede resultar en una representacion (’}’ng?’m\d de los hechos. Si no fuera por estar incompleto y ser engasioso, un relato de la a(l'quzxzaon
deberia haber contenido la. .. informacion” [fraduccion libre]. Véase también M.2624 — BP/Erdslchemie, apartado 29, ‘el no mencionar
la limitacion de las dcliw'(l'azz’m de Asahi... y el hecho de g que tiene un acuerdo de cooperacion con BP.. debe considerarse como al menos
engarioso, ya que da la impresion de (/MAm/Ji estd activo sin restricciones geogrdficas y completamente independiente de BP”.

UL 60 tencia del Tribunal General de la Unién Europea de 4 de febrero de 2009, asunto T-145/06, Omya, apartado 28.
Y2 g, apartado 31; Comision Europea, Asunto M. 8181 — Merck / Sigma-Aldrich (Art. 14(1) proc.), apartado 195.

137 TDLC, Sentencia N°190/2024, considerandos 84° a 93°. A la alegacién de que los antecedentes no acompafados a la
notlﬁmuon no resultaban eran 1dcv(mtcs para el andlisis de u)mp@t@nud de la FNE, el TDLC sostuvo que “/a infraccion
se manifiesta en la falta de cumplimiento del deber de acompaiiar a la notificacion /03‘ antecedentes que permitan evaluarla
preliminarmente. La norma se infringe al incumplir lo que esta ordena y en la oportunidad que exige, lo que en este caso se concreta
al notificar una operacion habiéndose declarado especificamente que se entregaba toda la informacion en su poder al momento de
presentarla, lo que resultd ser erroneo y, por ende, falso™.
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En cuanto a cémo se configura la conducta, debe considerarse que en Chile el Reglamento
exige que a la notificacién de la operacién se acompaiien los antecedentes que permitan
evaluar, preliminarmente, los eventuales riesgos que la operacién notificada pudiere tener en la
competencia''*. Por su parte, el DL 211 exige acompafiar a la notificacién los antecedentes que

permitan evaluar preliminarmente los eventuales riesgos de una operacién'”.

EITDLC interpreta que la norma que sanciona la entrega de informacién falsa se ve infringida
“[...] al no realizarse la accion que la norma ordena, esto es, al no entregar toda la informacion | .. e y

11

en la oportunidad que exige”', y que la declaracién de veracidad y completitud de la informacién

que los representantes de las partes notificantes suscriben al notificar, es una muestra de ello.

Es decir, es la divergencia entre lo aseverado en dicha declaracién y la realidad —incluso si

la informacién se entregé, pero en forma tardia, después de notificar la operacién habiéndose
declarado especificamente que se entregaba toda la informacién en su poder al momento de
presentarla— lo que el TDLC califica que resulta erréneo, y, por ende, cabe dentro de la hipétesis

de entrega de informacién falsa que sanciona la ley''*.

Por otro lado, existe consenso entre la FNE'"” y el TDLC en considerar al articulo 3° bis letra €) del

DL 211 como una norma de culpa infraccional. La doctrina ha explicado esto segun lo siguiente:

[a]l ser el legislador, o bien la autoridad publica, segin el caso, quien viene en establecer el deber
de cuidado debido en el desempefio de las actividades tipificadas, cabe asimilar el principio de
culpabilidad del Derecho Administrativo Sancionador al de la nocién de culpa infraccional, en la cual

basta acreditar la infraccién o mera observancia de la norma para dar por establecida la culpa'”’.

114 A ticulo 3 inciso primero del Reglamento de Notificacién.
115 A rticulo 48 inciso cuarto, DL 211.

HﬁTDLC, Sentencia N°190/2024, considerando 84°.

117'1‘L)LC, Sentencia N°190/2024, considerando 93°.
HSTDLC, Sentencia N°190/2024, considerando 84°.

119 Vgase: (i) Requerimiento de fecha 9 de septiembre de 2020 contra The Walt Disney Company y otra (causa Rol C
N°404-2020); y ?
C N°475-2022).

ii) Requerimiento de fecha 27 de diciembre de 2022 contra Cadena Comercial Andina SpA (causa Rol

120 Cordero, L. (2015), Lecciones de Derecho Administrativo, Santiago, Editorial La Ley, p. 504 [énfasis afiadido].



Dicho criterio fue ratificado por el TDLC en la Sentencia N°190/2024'%" 2%,

Consecuentemente, notificar una operacién de concentracién entregando informacién falsa se
entiende que consiste en la presentacién de la notificacién, y de los antecedentes requeridos por el
Reglamento, conteniendo alguno de ellos informacién que no se condiga con los hechos, y resulte
ser contraria a la verdad, incorrecta, errénea o inexacta. Se ha interpretado que la ocurrencia de este
hecho dari lugar a culpa infraccional, sin que sea necesario acreditar dolo o dafio derivado de ésta,y

estard sujeta a las sanciones previstas en el articulo 26 del DL 211.

A nivel regional, los precedentes que se han podido identificar resultan limitados para ilustrar los
sefialados criterios. Por una parte, en Pert se sancioné a una empresa por proporcionar informacién
inexacta bajo la antigua normativa de control de concentraciones en el sector eléctrico. Sin embargo,
la multa fue posteriormente anulada por la Comisién de Libre Competencia de Instituto Nacional de
Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual “INDECOPT”)'*.

Por su parte, en México, la Comisién Federal de Competencia Econémica (“COFECE”) ha
sancionado a las partes de una operacién por haber presentado informacién falsa'*. De acuerdo con
la informacién disponible, COFECE sostuvo que la falsedad de declaraciones de las partes afecté a
las funciones de la agencia, impidiéndole evaluar adecuadamente los posibles riesgos de la operacion,
lo que a su vez comprometié el sistema de proteccién al proceso de competencia econémica y libre

concurrencia y obstaculizé el ejercicio de las atribuciones de la COFECE'”.

121 A 15 fecha de este documento, estd pendiente de resolucién un recurso de reclamacién presentado ante la Excma. Corte

Suprema bajo el Rol N°11.714-2024.

12 511 dicho fallo se senala que “la infraccion que se analiza constituye una proteccion al cumplimiento de los deberes de reporte o
informacion a través de notificaciones formales comunes en procedimientos de control de fusiones. Por esta razdn, no necesariamente
se exige una intencionalidad de entorpecimiento o de obstruccion como elemento del tipo z'nﬁ'atcz'ona/, ya que lo que se resguarda es el
acto de notificacion como tal, su integridad y autosuficiencia [...] tratandose entonces de una obligacion de informacion o reporte con
contenido zz’q/inido tanto legal como reglamentariamente, la entrega de iﬁfbrmacz'o’n ﬁz/m, entendiendo por ella lo que resulta contraria
a la verdad por su contenido errdneo o incorrecto, presume la culpa, ya que se trata de una infraccion a un deber de cuidado’. TDLC,

Sentencia N"190/2024, considerandos 43° y 44° [énfasis afiadido].

123 B concreto, bajo la Ley No. 26876 se sancioné con una multa de 100 UIT a Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. por
la entrega de informacién inexacta en el Formulario de Notificacién (Resolucién No. 011-2002-INDECOPI/CLC). Sin
embargo, dicha sancién fue impugnada (via reconsideracién) y dejada sin efecto por la Comisién mediante Resolucién No.
002-2004-INDECOPI/CLC, en tanto hall6 que la informacién proporcionada -vinculada con la operatividad de proyectos

de transmisién eléctrica- no era inexacta.

124 COFECE, Resolucién de 25 de enero de 2024 respecto del incidente tramitado en el Expte. CNT-135-2022-1,
Inmobiliaria A46, S.A. de C.V.y Avante 44, S.A. de C.V. A la fecha no se dispone de la versién publica de la resoluciéon
emitida. No obstante, la version estenogrifica de la 32 Sesién Ordinaria del Pleno (disponible en: https://www.cofece.mx/
wp-content/uploads/2024/02/vep 20240125 3.pdf [dltimo acceso: 4 de septiembre de 2024]) da cuenta de las discusiones
celebradas a efectos de dictar la Resolucion.

1255, atribuy6 una gravedad media en la medida en que la informacién no suponia alcanzar unas conclusiones distintas a
las referidas en la resolucién que autorizo la operacién y fueron las partes las que pusieron en conocimiento de la autoridad
la falsedad cuando la descubrieron.
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Por tdltimo, a efectos de la delimitacién de la gravedad de la infraccién, resulta relevante que la
Comisién Europea ha reconocido que este tipo de conductas pueden dar lugar a una infraccién
grave de la normativa, toda vez que la conducta impide a la autoridad de competencia acceder a
informacién necesaria para poder evaluar la operacién de concentracién en cuestion y puede hacerla
llevar a emitir decisiones erréneas por no encontrarse fundadas en informacién veraz. En este
sentido, y en coherencia con lo que se ha sefialado en Chile, teniendo en cuenta los limitados plazos
a los que se encuentra sujeta, confiar en la fiabilidad de la informacién facilitada se ha considerado

clave para poder adoptar una decisién'*.

Algunas dudas que persisten respecto al estindar en Chile

La interpretacién de la infraccién de entrega de informacién falsa por el TDLC en su primera
decisién deja algunas interrogantes que son centrales para la operatividad del régimen de
operaciones de concentracién en Chile. Ain no quedan claros cuales son los bordes del Reglamento,
y cudl es la real carga de las partes notificantes al notificar una operacién de concentracién, y como

pueden éstas precaver eventuales infracciones en este dmbito.

Especificamente en cuanto a los documentos cuestionados en el caso FNE/Disney'”’,
esencialmente documentos internos de las partes notificantes exigidos en el Reglamento'”* (i.e.

estudios, informes, andlisis, encuestas y cualquier documento comparable elaborado en los dltimos

tres afios), el TDLC indicé:

[...] que la referida norma tiene un cardcter abierto ya que incluye un término amplio (“y cualquier

documento comparable”), lo que permite comprender una serie de documentos que no consistan

exactamente en estudios, informes, andlisis o encuestas'*’.

De la amplitud de la interpretacién del Tribunal en cuanto a la nocién de ‘documento interno’ que

deben acompaiar las partes al notificar una operacién, surgen una serie de interrogantes practicas:

126 Comisién Europea, Asunto M. 8181 — Merck / Sigma-Aldrich (Art. 14(1) proc.), apartado 475.
127'1‘L)LC, Sentencia N°190/2024.

128 A tticulo 3° numeral 4 g) del Reglamento exige acompafar: copia de estudios, informes, andlisis, encuestas y cualquier
documento comparable elaborado en los dltimos tres afios que analice el mercado relevante afectado, las condiciones
de competencia, los competidores reales o potenciales, las preterencias de los consumidores, la fortaleza de la marca y el
potencial crecimiento o expansion a nuevos productos o dreas geograficas, entre otros.

129 TDLC, Sentencia N°190/2024, considerando 62°.
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scomo pueden las partes notificantes hacer operativa una regulacién planteada en términos abiertos
y limitar su exposicién legal? ;deben las partes acompaiiar, literalmente, zodo documento que obre
en poder? Por consiguiente sel Reglamento incluye borradores de estudios o informes, o anlisis
exploratorios de colaboradores intermedios que no necesariamente representan la voluntad de
quienes ejercen cargos de decisién en la empresa? scémo puede la FNE conocer informacién que se
ha omitido de la notificacién si no es sélo por la entrega tardia por las mismas partes notificantes en

el marco del procedimiento de andlisis de la operacién?

Dichos cuestionamientos probablemente sean dilucidados mediante la préctica del régimen
administrado por la FNE, en particular en el contexto de la etapa de prenotificacién o de
jurisprudencia futura'*’. Como principio rector, no hay dudas de que es necesario un régimen
sancionatorio claro para garantizar la eficacia del sistema, el cual se altera cuando las partes de una

operacién no proveen a la FNE de la informacién completa o exacta para efectuar su analisis*".

Sin embargo, el disefio legislativo que se adopté en Chile —inspirdndose en jurisdicciones
comparadas— de establecer el deber de quienes proyectan concentrarse de acompafiar un
listado de informacién extensa para notificar una fusién, junto con el enforcement de las normas

procedimentales del control de fusiones por parte de la agencia, indudablemente plantea desafios,

para ambas veredas del sistema'*”.

Para la FNE, el desafio es exigir el cumplimiento de los deberes de informacién establecidos en el
Reglamento, a la luz del principio de proporcionalidad'** toda vez que la norma —al estar planteada
en términos abstractos y amplios precisamente para su aplicacién a toda operacién concentracién
entre agentes econémicos (aunque con ciertas distinciones segtin la entidad de las partes y la

existencia de superposicién en sus operaciones)— es una norma objetiva, pero que por su estructura

30A 1 fecha, el requerimiento de la FNE en contra de Cadena Comercial Andina, SpA, por entrega de informacién falsa
en el marco de la operacién Oxxo/OKM, se encuentra pendiente de resolucién.

BIOCDE (2014), Informe OCDE, p. 13.

1325, Per, el articulo 9 del Decreto Supremo N°039-2021-PCM, Reglamento de la Ley N°31112 identifica los requisitos
de la solicitud de autorizacién previa de operaciones de concentracién empresarial, lo que incluye un listado de documentos
e informacién sobre las partes, la operacién y de los mercados involucrados, que debe ser proveida con la notificacién. Por su
parte, en la Unién Europea, dependiendo de si una notificacién es ordinaria o simplificada (ciertas categorias de operaciones
que pueden acogerse a este régimen segun lo dispuesto en la Comunicacién de la Comisién sobre la tramitacién simplificada
de determinadas operaciones de concentracién con arreglo al Reglamento (CE) no. 139/2004 del Consejo sobre el control de
las concentraciones entre empresas), las partes deben proveer una serie de documentacién en el mismo sentido que el sistema
chileno y peruano, segun lo indicado en el articulo 4 del Reglamento de Ejecucién (UE) 2023/914 de la Comisién de 20
de abril de 2023, por el que se aplica el Reglamento (CE) no. 139/2004 del Consejo sobre el control de las concentraciones
entre empresas y se deroga el Reglamento (CE) no. 802/2004 de la Comisién (para notificaciones ordinarias).

133 Principio ya consagrado en el procedimiento de control de fusiones, en el marco de la Guia de Remedios, parrafos 13,
15,17,38 0 45.
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y finalidad puede permitir (aunque acotado) un margen de discrecionalidad en su aplicacién, a cada

caso concreto.

El desafio de las partes, por otro lado, es tener la debida diligencia de activar el procedimiento
surtiendo a la FNE de la informacién pertinente en forma completa y veraz, tras una profunda
evaluacién interna de la informacién disponible. Asimismo, utilizar oportunamente los mecanismos
legales para solicitar, antes o al momento de notificar, no acompaifiar aquello que razonablemente
no dispongan, o que consideren no es necesario o atingente para el andlisis sustantivo que efectuard
la FNE, y de esa forma, acotar la obligatoriedad de la informacién que debe ser acompafiada.
Probablemente, con la madurez del sistema, dicha discusién sea plausible anticiparla a una instancia
de prenotificacién, y no solo en la etapa de completitud de la notificacién, que procedimentalmente

brinda menor flexibilidad tanto a las partes como a la FNE"*.

2.2. ;Bajo qué criterios se evalia si una operacién de concentracién reduce

sustancialmente la competencia?

La importacién de un estindar comparado

En aquellos paises que han implementado controles de concentraciones, el estindar generalmente

aplicado para analizar los efectos de una operacién en la competencia y los mercados es, en general,

el de reduccién sustancial de la competencia'®.

En Chile, la discusién parlamentaria que precedié a la incorporacién del régimen de control

obligatorio a la normativa de competencia sefialé:

[...] la propuesta contempla un estdndar sustantivo especifico y diferenciado, que tanto la Fiscalia
Nacional Econémica como el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia deberdn aplicar al

momento de resolver acerca de la operacién. Dicho estindar consiste en la “reduccién sustancial de la

competencia’y es el que las jurisdicciones mds desarrolladas en la materia aplican en la revisién de las

operaciones de concentracién .

134 B articulo 9 del Reglamento de Notificacién contempla la posibilidad de que el Fiscal Nacional Econémico exima de
la obligacién de acompafiar determinados antecedentes exigidos por el presente reglamento cuando: 1. No se encuentren
razonablemente disponibles, ya sea total o parcialmente; o 2. La informacién no resulte necesaria, relevante o atingente para el
andlisis de la operacién. El Fiscal Nacional Econémico considerard la solicitud en la medida que se expongan fundadamente los
motivos y/o circunstancias de la misma y se especifique la informacién respecto de la cual se solicita la exencién.

135 P . . . . - . -
35 Como se expondrd mds adelante, el estindar en Europa es el de obstaculizacién efectiva de la competencia efectiva
(SIEC, por sus siglas en inglés). No obstante, en la préctica equivale al estindar RSC que se sigue en Chile.

136 [{istoria de la Ley N°©20.945, pp. 12, 56, 332.
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Los articulos 54 y 57 del DL 211, incorporados por la Ley N20.945, introdujeron a Chile el
estandar de reduccion sustancial de la competencia a la luz del cual se debe evaluar el impacto de una
operacién de concentracién. Si bien la ley no brinda una definicién precisa, es un estindar legal de

lata aplicacién en Estados Unidos y en Europa.

Al ser una importacién directa de una nocién extranjera, para comprender su aplicacién y limites
necesariamente se requiere entender cémo, y bajo qué criterios, las jurisdicciones comparadas de

referencia —a nivel de agencia pero también de cortes— lo aplican en sus regimenes.

Tal como ocurrié a nivel comparado, ante leyes de competencia concisas y usualmente esquivas a
p > Yy p
definiciones legales estrictas, ha sido la jurisprudencia la que ha dotado al concepto de reduccién
g ] jurisp q
sustancial de la competencia de significado. Y son precisamente en aquellos casos en que se ha
generado un conflicto con ocasién de una operacién de concentracién —cuando las partes, en

discordancia con una decisién administrativa de prohibir una operacién, recurren a la instancia de

revisién judicial— es que en el marco de dicha decisién jurisdiccional se han interpretado cuales son

los bordes del concepto.

En Chile, en dos ocasiones se ha desafiado una decisién de la FNE de prohibir una operacién, en
Ideal/Nutrabien y Nexus/Colmena. En ambos casos se traté de operaciones de concentracién en que
las partes que se fusionaban superponian sus actividades a nivel horizontal. Particularmente, en

Nexus/Colmena el TDLC brindé ciertos lineamientos al respecto, sefialando:

[...]la aplicacién del estdndar de reduccién sustancial de la competencia puede considerar
modificaciones en los incentivos de las partes que se concentran para generar riesgos unilaterales

como aumentar los precios o disminuir la calidad de sus bienes o servicios, o bien, riesgos coordinados,

generando con ello un perjuicio al consumidor [...]%.

Asimismo —adoptando el criterio provisto por la FNE— el TDLC sefalé que dicho estindar
conlleva una disminucién de “los incentivos de las partes que se concentran a rivalizar, en perjuicio

de los consumidores™ .y que ello podria materializarse de diversas formas, estableciendo como
minimo comin que existiera una afectacién de variables competitivas relevantes para competir, en

el mercado involucrado o bien, la eliminacién de la presién competitiva sobre una o varias empresas

137 1] .C, Sentencia N°182/2022, considerando 6°.

138114,
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o alterando la naturaleza de la competencia de tal manera que empresas, que no coordinaban su

comportamiento, pasen a coordinarse o a facilitar o hacer mds estable o efectiva la coordinacién'*.

En esta linea, la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de la FNE sostiene que

una operacién tendrd la aptitud para reducir sustancialmente la competencia en un determinado
mercado si, de materializarse, reforzaria o incrementaria (o podria potencialmente reforzar

o incrementar) la capacidad de la entidad resultante para, por si misma (generando riesgos
unilaterales) o en conjunto con otros (generando riesgos coordinados), deteriorar significativamente
las condiciones competitivas del mercado respectivo en comparacién con la situacion en ausencia de

la operacién (esto es, la situacién contrafactual)'*.

En esencia, el andlisis que realiza una autoridad de competencia se centra en determinar si la
operacién en particular puede generar la habilidad y los incentivos para que la entidad concentrada

incremente sus precios o afecte otras variables relevantes en el proceso competitivo que se afecta con

la operacién, en perjuicio de los consumidores'*’

Resulta ilustrativo analizar la nocién del TDLC a la luz del entendimiento de agencias de

competencia comparadas.

Por una parte, la CMA entiende la reduccion sustancial de la competencia vinculado al concepto

de rivalidad, y como con ocasién de una operacién pueden reducirse los incentivos a rivalizar, lo que

opera en detrimento de los consumidores'*.

Por otra parte, la Comisién Europea analiza sus posibles efectos anticompetitivos y los elementos

de contrapeso pertinentes para determinar i Ja concentracion obstaculizard de forma significativa la

139'1‘DLC, Sentencia N°182/2022, considerandos 90° y ss.
MOENE, “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 5 y 39 y jurisprudencia alli citada.
41 bid.

142 cMA (2021), “Merger Assessment Guiddinu”, parrafos 2.2 y 2.6. En concreto, las Directrices sobre evaluacién de
fusiones de la CMA sefalan que “The CMA views competition as a process of rivalry /78/”'((77/17717\ seeking to win customers’
business over time by offering them a better deal. Rivalry creates incentives for firms to cut price, increase ozﬁ/mf improve quality,
enhance efficiency, or introduce new and better products. This is because rivalry provides the opportunity for successful firms to take
business away from competitors, and poses the threat that firms will lose /)m/m’w to others if they do not compete succ sfully [...] The
CMA wll/mnmlm any merger in terms of ifs effect on rivalry over time in the market or markets affected by it. When levels of rivalry
are reduced, firms’ competitive incentives may be dulled, to the detriment of customers”.
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competencia efectiva, en particular por medio de la creacion o el refuerzo de una posicion dominante, y si,

por tanto, debe declararse incompatible con el mercado comiin” 143,

En Europa, hasta el afio 2004, el test legal en la materia requeria que con ocasién de una fusién se

144145 "aplicindose un estindar de revisién centrado en

creara o reforzara una posicién de dominio
la evaluacién de la dominancia de la entidad concentrada. La Comisién Europea modificé dicho
estandar porque el sistema de ese entonces no lograba capturar fusiones que dafiaban la competencia
sin alcanzar una posicién dominante, dejando operaciones con riesgos sin intervencién (deviniendo en

una menor aplicacién de las normas de competencia— o under enforcement).

Resulta interesante que una discusién similar se efectué en Chile, en Nexus/Colmena, en donde las
partes argumentaban que la operacién no resultaba apta para reducir sustancialmente la competencia
toda vez que los agentes econémicos concentrados no alcanzarian un umbral de dominancia.
Precisamente el TDLC sefialé que el test de reduccién sustancial de la competencia equivale al
establecido en la Clayton Act de los Estados Unidos'*, y que su efecto puede consistir en una
disminucién sustancial de la competencia o tender a la creacién de un monopolio. Dicho estindar
difiere del test de dominancia, el que contempla la existencia de una posicién de dominio dentro de un

mercado relevante respectivo que, con ocasién de una operacién de concentracion, se refuerce o genere.

Los posibles efectos negativos de una operacién pueden generarse independientemente de si

las partes que se concentran alcanzan o no una posicién dominante. En definitiva, vincular
necesariamente los riesgos de una concentracién a un umbral de dominancia puede implicar
incurrir en falsos positivos —intervenir ante operaciones que pueden ser neutras o incluso
positivas para la competencia— o en falsos negativos —no intervenir en operaciones que generan

riesgos para la competencia—.

143 - . . .. . .

Comisién Europea (2004), “Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con arreglo al Reglamento
de la UE sobre el control de las concentraciones entre empresas” (“Directrices de Evaluacién de Concentraciones
Horizontales”), parrafos 12 y 13.

1447 o5 profesores Whish y Bailey han sefalado “the test in the EUMR was changed in 2004: the question now no be asked is
whether //m merger would uvnz//m)z//y impede <[]( ctive competition’ (‘SIEC), in par /zaz/m (but not exclusively) as a result of the
creation or strengthening of a dominant position”. Whish, R.y Bailey, D. (2012), Competition Law, 7a. Ed. , Oxford University
Press, p. 823.

145Dy ra una discusién més detallada,véase OCDE (2005),“Substantive Criteria Used for the Assessment of Mergers”, OECD
Journal: Competition Law and Policy, vol. 6/3.

146 Clayton Act, 15 U.S.C. § 12-2, seccién 7 parrafo 1°. Nexus/Colmena, considerando 5°.
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Es por ello que el estindar de reduccién sustancial de la competencia, desde sus origenes, fue
mutando hacia una nocién que va mas alld de si las partes alcanzan o no una posicién dominante
una vez fusionadas, enfocindose mds bien en los efectos de la pérdida de competencia que

genera una operacion entre agentes econémicos que rivalizaban directamente entre si. Es dicho
criterio el imperante en Europa'”’, en Estados Unidos'* y el seguido en Chile y en muchas de las

jurisdicciones que se han inspirado en dichos sistemas al establecer sus regimenes locales.

El estindar y sus bordes

A laluz de lo expuesto cabe preguntarse ;Cémo aplicar y administrar el estandar legal bajo el cual se
analizan las operaciones de concentracién? Si la mayoria de las operaciones de concentracién horizontal
reduce la competencia —porque esencialmente eliminan competencia o a un competidor— o si las
tusiones verticales eliminan a un agente econémico relacionado aguas arriba o aguas abajo ;Cudndo esa
reduccién en la competencia es sustancial, que amerite y justifique la intervencién del régimen de control
de operaciones de concentracién? ;Y qué significa y como se evidencia, en la prictica, una pérdida de

incentivos a rivalizar generada por una concentracion?

La determinacién de la situacién fictica contra la cual evaluar el impacto de una operacién en la
competencia —lo cual se acentia en mercados nuevos y dinimicos— usualmente plantea desafios a las

agencias de competencia en cuanto al estindar de evidencia que se requiere para su configuracién'*’.

En este aspecto resulta ilustrativo lo que sefiala la CMA, cuando sefala que algo ‘ustancial”

en el contexto de una ‘reduccion sustancial de la competencia” no necesariamente significa algo
‘grande’, ‘considerable” o “importante” en términos absolutos, sino que dependerd de los hechos y
circunstancias de cada caso™’.

Es por ello es que ni en Chile, ni a nivel comparado, hay estindares fijos, umbrales de concentracién

o test econémicos que puedan predecir, por si solos, si una operacién reduce o no sustancialmente la

W Dela Mano, M. y Roller, L. (2006), “The Impact of the New Substantive Test in European Merger Control”, European
Competition Journal 2, n°1, pp. 9-28.

148 1 , - , . . .. - S

El articulo 7 de la Clayton Act prohibe las operaciones de concentracién cuyo efecto “puede ser el de disminuir
sustancialmente la competencia, o tender a crear un monopolio”. Ver también Radic, L., “Test SLC (merger)”, Global
Dictionary of Competition Law, Concurrences, Art. N°88920.

149 Véase a este respecto: OCDE (2019), “Merger control in dynamic markets”, DAF/COMP/GF(2019)8, disponible en:
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/GE(2019)8/en/pdf.

150 CMA, Merger Assessment Guidelines, parrafo 2.9.


https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/GF(2019)8/en/pdf

competencia. Mds bien se trata de una evaluacién caso a caso —que excede lo meramente cuantitativo—
y que exige una evaluacién holistica de los antecedentes de la operacién, ponderando los elementos
dindmicos de la competencia, y considerando siempre los contrapesos que las partes puedan impetrar

frente a los riesgos, como las eficiencias traspasables a consumidores que la operacién puede conllevar.

La falta de un criterio tnico y estructurado a la luz del cual evaluar cudndo una operacién resultard

en una reduccién sustancial de la competencia —lo que se ha calificado como un ‘test liquido™*'—

a
primera vista podria generar incerteza juridica o eventual falta de consistencia, atendida la falta de
confines claros en el test legal y la posibilidad de que el estindar sustantivo pueda mutar segin se

aplique al caso en especifico.

Pero es precisamente dicha posibilidad, de que un mismo test pueda ser aplicado a la luz de las
particularidades del caso, lo que permite al sistema ajustarse a los distintos mercados e industrias en
las que una operacién de concentracién surta efectos. Puede sostenerse que es un test mds liquido,
en contraste con umbrales fijos o estindares mds estructurados, es lo que permite que una misma
nocién pueda resultar aplicable a operaciones de concentracién en mercados tan diversos como el

cemento, el refail o las plataformas digitales.

Sin embargo, es precisamente dicho andlisis a la luz del contexto especifico, lo que ha permitido a la
FNE no solo prohibir concentraciones (y al TDLC confirmar dichas decisiones) en que las partes no
alcanzaban una posicién dominante en los mercados involucrados —como en el caso Nexus/Colmena—
sino que aprobar en forma pura y simple operaciones en que la entidad concentrada alcanza cuotas de
mercado relevantes, fundando dicha aprobacién en una mirada dindmica y posibilidades de entrada,
expansion y considerando la disciplina competitiva inminente observada en el mercado en particular.
Con todo, es evidente que un desafio del sistema, que probablemente se decante al alcanzar mayor
madurez y desarrollo jurisprudencial, es que el estindar de reduccién sustancial de la competencia
pueda tender hacia un test mds estructurado, brindando mayor claridad y previsibilidad de su
aplicacién especifica a los distintos mercados en los que se suscite una operacién de concentracién, y

de cuiles son las condiciones que, en cada caso, se requieren para su configuracion.

El estdndar v su evidencia

En especifico, en el primer caso en que la FNE prohibié una operacién de concentracién —caso
Ideal/Nutrabien— las partes dedujeron un recurso de revisién especial y el TDLC (en voto de
151

Ibafiez Colomo P. The (Second) Modernisation of Article 102 TFEU: Reconciling Effective Enforcement, Legal
Certainty and Meaningful Judicial Review”. Journal of European Competition Law & Practice, 2023, Vol. 14, No. 8.



mayoria) revirtié la decisién de la FNE. Entre otros argumentos, el TDLC se enfocé no solo en
las altas participaciones de mercado que la FNE aducia que alcanzarian las partes —que bajo
ciertos supuestos serian dominantes en ciertos segmentos— sino en las condiciones dindmicas

de competencia, las posibilidades de desafiar e imprimir disciplina competitiva al mercado. En
particular, al aprobar la operacién —aunque condicionada a una serie de medidas conductuales—
el TDLC consideré como elemento relevante la posibilidad real de nuevos competidores o de los
incumbentes de reacomodar sus marcas y/o reposicionar sus productos, proyectindose una presién
competitiva eficaz a la entidad fusionada una vez perfeccionada la operacién’*.

Por otro lado, resulta interesante la aproximacién de la FNE en diversas operaciones de concentracién en
los tltimos afios —en que haciendo eco de los parimetros de la Guia de Operaciones de Concentracién
Horizontal sobre las limitaciones de las herramientas de definicién de mercado relevante y el andlisis de
concentracién para mercados de bienes diferenciados'**— ha aprobado operaciones en que la entidad
concentrada detentard una posicién dominante en el mercado, principalmente en atencién al dinamismo
de la competencia, las bajas barreras a la entrada y considerando las posibilidades de expansién y/o de

reacomodo de competidores para desafiar a las partes fusionadas'**

Un elemento de prueba relevante para una agencia de competencia al analizar si una operacién de
concentracién tiene o no la aptitud para reducir sustancialmente la competencia y, por ende, debe

ser condicionada a medidas de mitigacién o, en su defecto, prohibida, son las herramientas analiticas
para determinar la existencia de riesgos de que la entidad concentrada pueda incrementar sus precios

o afectar otras variables competitivas, en perjuicio de los consumidores'*’.

Entre los test econémicos cominmente utilizados estin los indices basados en alzas de precios como

el ‘Indicative Price Ris¢ (‘IPR”, en espafiol “Aumento Indicativo de Precios”)"*, el ‘Upward Pricing

ISZTDLC, Sentencia N°166/2018, considerando 107°.
153 ENE (2021), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, Seccién II.

B4 vase, por ejemplo, FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control en Operadora de Tarjetas de Crédito Nexus
S.A. por parte de Minsait PJ.\ ments Systems Chile S.A., Rol FNE F297-2021 (“Nexus/Minsait”); e Informe de aprobacién
en Asociacién entre filiales de L1bert\ Latin America Ltd Y América Mévil, S.A.B. de C.V., Rol FNE F295-2021, en los
que se aprobaron las operaciones en atencién al cardcter dindmico del erde() la p()xlblhddd de entrada y los meLs de
expansion de terceros operadores, entre otros elementos.

55ENE (2021), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, p. 17.

156 Bste método asume que existe una asimetria de firmas y una elasticidad de la demanda constante, y estima el
porcentaje de incremento de prums resultante de una operacién en base al desvio de clientela y el margen bruto
porcentual. Shapiro, C. (1996), “Mergers with Differentiated Products”, Antitrust 10, https: //pdf% Qenmnnmnholar
org/0334/1cb729d50bbb2d62a396106e0f9123cbe665.pdf.
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Pressuré (“UPP”, en espafiol “Presién al Alza de Precios”)"”” y sus variantes, ‘Gross Upward Pricing

Pressure Index’(“GUPPI”, en espaiiol “Indice de Presién Bruta al Alza de Precios”)"*® y ‘Vertical

Gross Upward Pricing Pressure Index’ (“vGUPPI”)"*’. Aunque menos utilizadas, también existen

herramientas que buscan medir la factibilidad de ejercer una estrategia anticompetitiva por la entidad
q ) g p p

concentrada, como por ejemplo el cierre de mercado mediante el método de ‘aritmética vertical’®’.

La préctica generalizada de la FNE —incluso con anterioridad al nuevo régimen— ha sido utilizar
el GUPPI (y su variante vertical) para evaluar cual serd la magnitud del incentivo al alza en precios (o

afectacion de la calidad) con ocasién de una operacion.

E1 GUPPI proporciona una medida cuantificable del incentivo de una empresa para aumentar

los precios tras una operacién de concentracién. Para ello, tiene en cuenta dos factores: primero,

el margen de la empresa adquirente (o su beneficio) sobre el producto que vende, y, segundo,

la proporcién de desvio de sus clientes hacia la empresa objetivo. Al analizar cudntas ventas se
recuperan (medido por la proporcién de desvio) y la rentabilidad de las ventas recuperadas (medida
por el margen), el GUPPI proporciona una medida de los beneficios de la empresa adquirente que
se perderian como resultado de un aumento de precios, pero serian recapturados como resultado de

la fusién’®!

De la configuracién del indice es evidente que la posibilidad de obtener datos fiables sobre razones
de desvio de clientes es el elemento central para poder utilizarlo como evidencia para medir los

potenciales efectos de una operacién.

157 Este método busca cuantificar los incentivos de maximizar utilidades por parte de la entidad concentrada mediante la
minimizacién del efecto de “canibalizacién” (esto es, el incentivo de subir los precios ante la falta de disputa de clientela que
existia entre las partes de forma previa a la operacién de concentracién). Farrell, J. y Shapiro, C. (2010), “Antitrust Evaluation
of Horizontal Mergers: An Economic Alternative to Market Definition”, 77)6 B.E. Journal of Theoretical Economics 10, n°1,
articulo 9, https://faculty.haas.berkeley.edu/shapiro/alternative.pdf.

18 Fste método es una evolucion del UPP, y busca cuantificar el incentivo al alza de precios post operacién de forma
bruta (esto es, sin considerar potenciales eficiencias). Salop, S.C. y Moresi, S. (2009), “Updating the Merger Guidelines:
Comments”, Georgetown Law Journal.

159 Este método es una variante vertical del GUPPIL, y busca cuantificar los incentivos a subir precios tanto aguas arriba como
aguas abajo. Moresi, S.y Salop, S.C. (2012),° Vguppl Scoring Unilateral Pricing Incentives in Vertical Mergers”, Georgetown
Business, Economics mm’ Regulatory Law Research Paper No. 12-022, disponible en: https://scholarship.law.georgetown.edu/
cgi/ viewcontent.cgirarticle=1167&context=fwps papers (dltimo acceso 5 de septiembre de 2024).

160 Este busca cuantificar y comparar los costos con los beneficios de ejercer una estrategia de cierre total de insumos
mediante el cdlculo del desvio de clientes de rivales que seria necesario para que esta sea una estrategia rentable. Ver, por
ejemplo: FNE, Informe de aprobacién de Operacién de Concentracién entreqrimc Warner Inc. Y AT&T Inc., Rol FNE
F-81-17, pp. 24-25.

161 %330-Ru Wang, E. (2013), “Economic Tools for Evaluating Competitive Harm in Horizontal Merger”, Practical Law
Antitrust, disponible en: https://media.crai.com/sites/ default/ files/publications/Economic Tools%ZOfor Evaluating-
Competitive-Harm-in-Horizontal-Mergers.pdf (dGltimo acceso 5 de scptlcmbre de 2024).
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Es asi como, en la mayoria de las operaciones de concentracién evaluadas en Fase II,1a FNE ha
elaborado encuestas a consumidores finales o recurrido a informacién publica de mercado sobe
desvios de consumidores, junto con la informacién de los médrgenes de ganancia de las partes que se

concentran, como insumo para aplicar el test a la operacién en concreto.

En especifico, en el desarrollo de sus encuestas a consumidores, la Fiscalia utiliza como referencia
de mejores précticas los lineamientos de la CMA en la materia de encuestas'®”. Es interesante
que, siguiendo dichos lineamientos, antes de ejecutar la encuesta respectiva, la FNE generalmente
comparte con las partes notificantes la metodologia y el cuestionario correspondiente, a fin de
incorporar las observaciones técnicas razonables que estas realicen. Lo anterior, sin estar obligada
a hacerlo —toda vez que en el ejercicio de sus facultades de investigacién la FNE no requiere del

parecer de los agentes econémicos a los que éstas puedan impactarlas—.

A pesar de que las partes de la operacion siempre pueden presentar a la FNE su propia encuesta a
consumidores —bajo la ley tienen el derecho a suministrarle a la FNE la informacién adicional que
consideren necesaria—, en los hechos las partes tienden a participar activamente en la encuesta que
desarrolla la FNE, y muchas veces optan por no remitir una encuesta paralela. Una lectura de ello
es que, existiendo concordancia entre la FNE y las partes de la operacién en cuanto a la estructura
y contenido de la encuesta, a la luz de criterios comparados en materia de elaboracién de encuestas,
ello permitiria una mayor aceptacién por las partes de la informacién obtenida a partir de ella,
independientemente de si los resultados son mas o menos favorables hacia acreditar, que descartar,

los riesgos de la operacién.

Adicionalmente, como pardmetro de robustez, se ha exigido un monto minimo de respuestas de
consumidores, en aras a la representatividad de los datos que a través de la encuesta se recopilen y de
las conclusiones que se extraigan (principalmente razones de desvio), que sirven como insumo a los

test econémicos antes indicados'®.

Sin embargo, no puede desconocerse que las herramientas sefialadas sufren de ciertas carencias
propias de la cuantificacién y proyeccion de eventos futuros en un mercado. Todas operan en base

a una serie de supuestos del mercado, de las partes y de sus competidores, que no necesariamente

162 CMA (2018), “Good practice in the design and presentation of customer survey evidence in merger cases”, disponible
en: https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5atd962340f0b6301d5dada4/Survey good practice.pdf (dltimo acceso
4 de septiembre de 2024).

163 Véanse: (i) informe de aprobacién de la adquisicién de de control en Activision Blizzard, Inc. Por parte de Microsoft
Corporation, Rol FNE F320-2022 (“ctivision Blizzard/Microsoft”); y, (ii) informe de aprobacién en Uber/Cornershop.


https://www.gov.uk/government/publications/mergers-consumer-survey-evidence-design-and-presentation/good-practice-in-the-design-and-presentation-of-customer-survey-evidence-in-merger-caseshttps://www.gov.uk/government/publications/mergers-consumer-survey-evidence-design-and-presentation/good-practice-in-the-design-and-presentation-of-customer-survey-evidence-in-merger-cases

o siempre son fiel reflejo del contexto real del mercado. En especifico, no consideran ciertas
caracteristicas estructurales —por ejemplo, que un mercado tenga dos o mds lados, algo comtin en
mercados digitales— ni tampoco factores dindmicos como la posibilidad de reaccién de otras firmas
a la potencial alza de precios realizada por la empresa dominante, que podria, de hecho, acrecentar el
impacto negativo de la operacién (si los competidores optan por también subir sus precios) o reducir
los incentivos de alza de precios (si, en cambio, reducen sus precios, capturando una parte de los

clientes de la firma fusionada)'®.

Por ejemplo, ni el IPR, UPP, GUPPI ni vGUPPI consideran la reaccién de los competidores a la
operacién de concentracién ni a su eventual aumento de precios. Asimismo, el GUPPI y vGUPPI no
cuantifican directamente el valor del incremento de precios esperado, al ser medidas brutas, mientras
que el IPR si lo permitiria. Por su parte, la aritmética vertical no logra medir necesariamente los
incentivos para ejercer una estrategia de cierre de mercado en mercados dindmicos, por ejemplo,
debido a cambios en los productos, ni logra reflejar los incentivos para ejercer un cierre de mercado

parcial o uno hecho en base a una variable distinta al precio.

En definitiva, aunque dichas herramientas son muy relevantes para el analisis del impacto de la
operacién en la competencia, lo cierto es que ninguna se considera un test que, en si mismo, sea evidencia
inequivoca de la habilidad de una entidad de reducir sustancialmente la competencia, sino més bien un

elemento adicional de andlisis.

Estas falencias han sido tomadas en consideracién por autoridades de competencia a nivel global. Por
ejemplo, la CMA del Reino Unido considerd la aritmética vertical como una herramienta a utilizar
principalmente como un chequeo cruzado de su andlisis cuantitativo'®, y sefiala expresamente en sus

Merger Assessment Guidelines que:

[...] no aplica ningtin umbral a la cuota de mercado, nimero de competidores restante o sobre

cualquier otra medida para determinar si una reduccién de la competencia es sustancial, [sino que]

decidira si una reduccién de la competencia es sustancial de acuerdo con el estindar legal aplicable'®.

164 Pittman, R. (2017), Three Economist’s Tools for Antitrust Analysis: A Non-Technical Introduction, disponible en:
https://www.justice.gov/atr/page/file/925641/dl (Gltimo acceso 5 de septiembre de 2024).

165 CMA, Final Report en Intercontinental Exchange/Trayport, parrafos 40, 8.133 y 11.11.

166 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, p. 7 [traduccion libre].
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Por su parte, en Estados Unidos, herramientas como el GUPPI han sido utilizadas como un filtro a
la hora de determinar qué mercados involucrar en la investigacién de una operacién. Es interesante
analizar que en dicho pais han existido voces que han clamado por un umbral de puerto seguro

—o safe harbour— en control de fusiones, mediante el cual se presumiera que, bajo cierto umbral
de incentivo al alza en precios (o nivel de GUPPI), los efectos unilaterales de una operacién de

concentracién serian improbables que generaran un dafio a la competencia'®’.

Sin embargo, dicha visién no ha tenido acogida y la Federal Trade Commission (“FTC”) ha
sefialado en sus decisiones que considera inapropiado un umbral de ‘puerto seguro’ basado en
GUPPI, sino que ha abogado por la aplicacién de un estindar legal —mids ‘liquido’ o menos
estructurado— que considere los hechos y otras fuentes de informacién cualitativa y cuantitativa, en

el contexto de toda la prueba disponible’®.

Resulta interesante la visién de la FTC al respecto, en que a pesar de la natural busqueda de una
agencia de competencia de estindares sustantivos que sean administrables y de dotar de certeza
juridica al sistema —que de cierto modo justificaria una aproximacién mds pragmitica o rigida al
andlisis— consideré improcedente basar el régimen en umbrales objetivos de riesgos y se decantd
por confirmar una aproximacién mds holistica para dar por acreditada la existencia de una reduccién

sustancial de la competencia.

En definitiva, la mirada que se adopta a nivel comparado —y también en Chile— es no asignarle
un valor excesivo a un elemento de prueba respecto de otros ni sobreestimar el valor probatorio de la
evidencia econémica por sobre el andlisis cualitativo para configurar los riesgos a la competencia de
una operacién. Determinar que una operacién es apta para reducir sustancialmente la competencia
requiere ponderar, como un todo, los distintos elementos de prueba recabados por la agencia, ya sea
cualitativos y cuantitativos, y evaluar su coherencia y consistencia entre si, y solo en base a ello poder
concluir que el escenario mds probable de ocurrencia es que la operacién cuente con aptitud para

reducir sustancialmente la competencia.

En Chile, en el anilisis de operaciones de concentracién tanto la FNE como el TDLC han

reconocido el cardcter complementario de las herramientas de medicién econémicas a otros

167 Statement of Commissioner Joshua D. Wright Dissenting in Part and Concurring in Part de 13 de julio 2015, Dollar
Tree, Inc./Family Dollar Stores, Inc., FTC File No. 141-0207, p. 2.

168« cualquier caso en el que se utilice un analisis GUPPI, la Comisién considerara las circunstancias ficticas particulares
y evaluar otras fuentes de informacién cuantitativa y cualitativa de evidencia. Al igual que con otras pruebas cuantitativas
como las cuotas de mercado y los IHH, creemos que los GUPPI deben considerarse en el contexto de todas las demds
pruebas razonablemente disponibles” Statement of the Federal Trade Commission de 13 de julio 2015, Dollar Tree, Inc./

Family Dollar Stores, Inc., FTC File No. 141-0207, p. 4.
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elementos probatorios. Por ejemplo, en Ideal/Nutrabien, el TDLC fue enfitico en sefialar que
aunque los indices empleados por la FNE para medir la cercania competitiva entre las partes

que se concentraban representan una herramienta til para evaluar los riesgos unilaterales de una
concentracién, como el GUPPI o IPR, existe reconocimiento a nivel de literatura econémica de
las distintas limitaciones inherentes a ellos, por lo que no constituyen prueba de que una fusién
propuesta reduce sustancialmente la competencia, sino que es uno de los factores de andlisis que

deben considerarse'®17°.

En el dltimo caso de prohibicién de una operacién por la FNE, Nexus/Colmena, el TDLC confirmé
la prohibicién de la operacién y en su andlisis ahondé en los criterios en virtud de los cuales

puede concluirse que se cumple el estindar legal. En cuanto a los indices de incentivos al alza en
precios, sefialé que junto con el andlisis cualitativo de cercania competitiva entre las partes que se
concentran, operan solo como un ‘indicio de riesgos unilaterales’ en el marco del andlisis prospectivo
de una operacién de concentracién. En especifico, indicé que, si los indices muestran que existe un
incentivo al alza de los precios una vez perfeccionada la operacién, ello solo conlleva a la necesidad
de realizar un andlisis mds exhaustivo para determinar si la Operacién tiene la aptitud para reducir

sustancialmente la competencia'’’.

Estructura de andlisis de una reduccién sustancial de la competencia

Ahora bien, si los resultados de un test econémico, como el GUPPI u otros, son incapaces de constituir
una tnica evidencia de que una operacién reduzca sustancialmente la competencia, sino que dicha
conclusién debe necesariamente ser allegada bajo el contexto de multiples otros factores, en los hechos

¢bajo qué parimetros debe evaluarse si una operacién reduce o no sustancialmente la competencia?

Como punto de partida, el estindar cominmente empleado por las autoridades para analizar los

efectos de una concentracién se inicia con la comparacién de la situacién competitiva en el mercado

169 TDLC, Sentencia N°166/2018, considerando 53°, en el que el TDLC cita a Moresi, S. (2010), “The Use of Upward Price
Pressure Indices in Merger Analysis”, The Antitrust Source, p. 6; OCDE (2011), “Economic Evidence in Merger Analysis”,
Series Roundtables on Competition Policy N°126, p. 41; Keating, B. y Willig, R. D. (2015), “Unilateral effects”, en: R. D. Blair
y D. D. Sokol (eds.), The Oxford Handbook of International Antitrust Economics, vol.1, p. 466.

170 Entre las limitaciones de dichos indices, el TDLC sefialé que omiten importantes fuentes de presién competitiva y
elementos dindmicos de competencia, como la respuesta de los competidores de las partes notificantes de una operacién, la
entrada al mercado de nuevos actores, o el reposicionamiento de productos por parte de otros oferentes. TDLC, Sentencia
N°166/2018, considerando 54°, citando a: Shapiro, C. (2010), “’T]I;C 2010 Horizontal Merger Guidelines: From Hedgehog
to Fox In Forty Years”, Antitrust Law Journal,vol.77,p. 717.

1 TDLC, Sentencia N°182/2022, considerando 89°.
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con la operacién perfeccionada y aquella situacién sin la fusion (o contrafactual). El contrafactual

que usualmente, o por defecto, se considera es la situacién preexistente a la fusién'”"".

Generalmente, a efectos de determinar si se produce o no una reduccién sustancial de la competencia
con ocasién de una operacién, las agencias de competencia evaltan la estructura de mercado y el

grado de concentracién del mismo; la plausibilidad de que la operacién genere efectos negativos en la
competencia a la luz de la operacién en particular y generalmente dentro de un mercado relevante en
especifico; la existencia de factores que actien como contrapeso a los posibles efectos; las condiciones

de entrada al mercado y las posibles eficiencias generadas por la operacién.

El desafio de aplicar el estindar de reduccién sustancial de la competencia en la prictica requiere
de un anilisis caso a caso, en que los sefialados factores no constituyen una lista cerrada que deba
o pueda aplicarse de forma mecdnica en todos y cada uno de los casos. El andlisis se basard, por
el contrario, en una evaluacién general del impacto previsible de la concentracién a la luz de los

factores y condiciones pertinentes de cada caso concreto'””.

Al igual que otros lineamientos comparados, la Guia de Operaciones de Concentracién
Horizontales de la FNE prevé que, como regla general, debe efectuarse en primer lugar un andlisis
estructural del mercado o mercados afectados. Esto significa que la agencia deberd reconstituir el
tamafio del dmbito relevante respectivo y la posicién que ocupa cada uno de los actores

—incluyendo las partes fusionadas— dentro del mismo.

Por lo general, las cuotas de mercado y el grado de concentracién del mercado proporcionan un
primer filtro de analisis, e indicios preliminares de la estructura del mercado y de la importancia

competitiva de las partes de la concentracién y de sus rivales'”.

172 pNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 6 “E/ andlisis de una operacion de
concentracion buscard comparar los niveles de competencia que se espera que existan de ])mj/é’ccionm’xc la agwmz?ia'n, con los niveles
de co;ig@et@m‘m sin la fusion. Este iiltimo es el escenario contrafactual’. (disponible en: https://www.ine.gob.cl/wp-content/
uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-
castellano.pdf). En el mismo sentido, véase: (i) CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, disponible en: https://
www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines, seccién 3.1: “La aplicacion del test de obstaculizacion
significativa de la competencia implica una comparacion de las perspectivas de competencia con la concentracion frente a la situacion
competitiva sin la_concentracion. Esta iltima se denomina tontrafactual” [traduccién libre]; y (ii) Comision Europea (2004),
“Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, pdrrafo 9 (disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/ES/TXT/PDFE/?uri=CELEX:52004XC0205(02))

1731 2 seccién II1.b.(iv) contiene un andlisis detallado de dicha evaluacién.

174 e . . N . . . ) S )
Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacion de Concentraciones Horizontales”, parrafo. 13; FNE, “Guia para el
Anilisis de Operaciones de Concentracién Horizontales”, apartado II1, parrafos 27 y ss.

15 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 30; Comisién Europea (2004), “Directrices
de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 15.
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https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-castellano.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-castellano.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52004XC0205(02)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52004XC0205(02)

La definicién de mercado permite identificar a los principales competidores de las empresas
176

afectadas como oferentes de dichos productos, asi como a los correspondientes clientes
A estos efectos, la primera etapa del analisis sustantivo de una operacién tradicionalmente ha sido

definir el mercado relevante como el dmbito que engloba el grupo de productos o servicios y el drea

geogréfica que sirven de marco analitico para el impacto competitivo de la operacién.

En especifico, la delimitacién del mercado comprende dos aspectos, el mercado de producto y el
mercado geogrifico de referencia. El mercado de producto, en tanto, comprende todos aquellos
productos que los clientes consideren sustituibles entre si, teniendo en cuenta sus caracteristicas,
precios y uso previsto, las condiciones de competencia y otros factores relacionados con la
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demanda y la oferta’’’. El mercado geogrifico, por su parte, abarca la zona geogrifica en la que las

empresas fusionadas ofrecen o demandan los productos de referencia, en la que las condiciones de

competencia son suficientemente homogéneas y distintas de las de otras zonas'”.

Sin embargo, para evaluar los efectos de una operacién en la competencia no siempre resulta
necesario llevar a cabo una definicién excesivamente profunda o precisa del mercado relevante. El
objetivo fundamental de este paso es establecer un primer filtro, un marco analitico para evaluar si,
de entrada, la operacién puede dar lugar a algin riesgo para la competencia. No obstante, cuando se
precisa realizar un examen en profundidad del mercado y los efectos que la Operacién genera en el
mismo (generalmente en el marco de una investigacién de Fase II), la definicién de mercado resulta

una etapa esencial'”’.

Resulta ilustrativo que la importancia de la definicién de mercado como parte del analisis
competitivo qued6 plasmada en el caso Ideal/Nutrabien. En dicho caso, el TDLC criticé a la FNE
haber excluido del mercado relevante de producto de bizcochos y alfajores a las galletas dulces. Ello,

ya que de acuerdo a informacién recabada a los consumidores, existia suficiente presién competitiva

176 . < ~ . . ~ . ey . ~ e ., ~ . -
® Comisién Europea, Comunicacién de la Comisién relativa a la definicién de mercado de referencia a efectos de la
normativa de la Unién en materia de competencia, parrafo 6. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/Es/

TXT/?uri=O]%3AC 202401645.

17 . . < .. . . - N < L
""ENE (2022),“Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 15 y ss.; Comision Europea, “Comunicacién
de la Comisién relativa a la definicién de mercado de referencia”, parrafo 12.

17 . . < .. . L N < L
SENE (2022),“Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 22 y ss.; Comision Europea, “Comunicacién
de la Comisién relativa a la definicién de mercado de referencia”, parrafo 12.

1ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 12.
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desde estas ultimas para ser incorporados a un mismo mercado, lo que, en opinién del TDLC,

afectaba tanto el andlisis estructural como los efectos de la Operacién'®.

En este ejercicio, normalmente se considerardn, en primer término, las participaciones de mercado
de cada actor al momento en que se analiza la Operacién. No obstante, en caso de que sea razonable
esperar cambios en el mercado en un futuro préximo, podra tenerse presente eventuales salidas o

entradas de operadores, asi como posibles contracciones o expansiones inminentes'®’.

Asimismo, cuando las caracteristicas del mercado asi lo requieran, la FNE podra analizar las
participaciones de mercado histéricas, asi como su evolucién a través del tiempo, lo cual puede ser
un elemento de anilisis util en mercados que cambian rdpidamente o que se caracterizan por la
innovacién'®. De hecho, el propio dinamismo del mercado puede hacer que unas participaciones
de mercado elevadas sean contestables por otros operadores, lo que reduce sustancialmente el
riesgo de que la operacién tenga un impacto significativo sobre la competencia'®. En definitiva,
las cuotas de mercado proporcionan un primer indicador del efecto de una concentracién, si

bien no resultan suficientes, por lo general, para concluir que la misma sea apta para reducir

sustancialmente la competencia'®.

Por otro lado, a través del indice de Herfindahl Hirschman'® (‘HHI”), la agencia podr4 determinar
sila concentracién da lugar a un mercado concentrado o no, con base en distintos parimetros dados
por dicho indice y que buscan medir el cambio (o delta) que experimenta la concentracién del

mercado con ocasién de una operacién.

E1 HHI sélo resulta ttil para obtener una primera aproximacién al grado de concentracién del
mercado y el impacto que la operacién en cuestién tendria sobre la misma. En particular, dicho

indice permite establecer una suerte de “regla de descarte”, toda vez que si el grado de concentracién

80TD,C, Sentencia N°166/2018, considerando 43°.

BLEpNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 30; FNE, Informe de aprobacién de

Operacién de Concentracién entre Cementos Polpaico S.A.y Cementos Bicentenario S.A, Rol FNE F71-2016, pp. 18-19.

182NE (2022),“Guia de Operaciones de Concentracion Horizontales”, parrafo 31; Comision Europea (2004), “Directrices
de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 15.

183 FNE, Informe de aprobacién, Adquisicién de control en Suez S.A. por parte de Veolia Environnement S.A., Rol FNE
F267-2021 (“Veolia/Suez”), e Informe de aprobacién, Nexus/Minsait.

184ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 32 y ss.

185 11 /. 1: . . L.
El indice HHI se obtiene de la sumatoria de las cuotas de mercado de las empresas participes del mercado, elevadas al
cuadrado, y permite obtener un indicador acerca del grado de competencia y concentraciéon de un mercado concreto.
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del mercado —medido por el valor del HHI— o el cambio que genera la operacién sobre dicho
grado de concentracién —medido por el valor del de/za (8) o diferencia entre el HHI post y pre-
operacién— son menores, podrd descartarse a priori que la operacion resulte apta para generar una

reduccién sustancial de la competencia.

En esta linea, muchas agencias de competencia de la regién emplean valores de referencia del HHI y
delta similares'®, lo cual resulta 16gico en atencién al grado de desarrollo de sus respectivos mercados
y el tamafio de sus economias'®’. En contrapartida, otras autoridades como la Comisién Europea
poseen umbrales distintos'®, atendiendo a valoraciones subjetivas sobre el grado de concentracién

generalmente aceptable en los mercados considerados.

De hecho, en jurisdicciones como México, donde ademais de la COFECE, el Instituto Federal

de Telecomunicaciones tiene facultades para evaluar y fiscalizar operaciones de concentracién en
los sectores de telecomunicaciones y radiodifusion, resulta llamativo que ambas agencias emplean
valores de referencia del HHI diferentes'. De ello se deriva que resulta necesario interpretar los
resultados del andlisis del HHI a la luz del contexto en especifico, considerando las circunstancias

que caracterizan el mercado afectado por la operacién en cuestion.

Dada la simplicidad inherente del indice, el HHI arroja valores estiticos y no tiene en cuenta las
complejidades y particularidades de las estructuras de cada mercado. Atendidas sus limitaciones
—excluyendo del célculo la mayor o menor cercania competitiva de los actores de un mercado o el
grado de diferenciacién de sus productos o servicios, todos elementos que inciden en la dinimica
competitiva—, en muchos casos el HHI solo opera como un indicio y ofrece una visién muy acotada y

parcial del verdadero impacto del perfeccionamiento de una operacién en un mercado en especifico.

186A51', por ejemplo, tanto la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de la FNE como los Lineamientos para la
calificacién y analisis de las operaciones de concentracion empresarial de INDECOPI (2023) sostienen que las operaciones de
concentracién horizontales que posean valores de HHI inferiores a 1500 o de entre 1500 y 2500 con una variacion de HHI
(8) inferior a 200, o inferiores a 2500 con un § inferior a 100, tendrdn menor probabilidad de generar riesgos a la competencia.

187por 1o general, economias pequefias tenderian a tener mercados mas concentrados de partida (Gal, M. (2009), Competition
Policy for Small Market Economies, p. 14), lo cual no necesariamente implicaria que el grado de intensidad competitiva serfa
mis reducido, siendo necesario evaluar otros factores inherentes a la operacién, como las condiciones de entrada.

188 p ejemplo, en el caso de la Unién Europea, las Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales de la
Comisién Europea sefialan que es improbable que la Comisién detecte problemas de competencia horizontal cuando el
valor del HHI post operacion es inferior a 1000, o se encuentre entre 1000 y 2000 con un § inferior a 250, o en una
concentracién que arroje un HHI superior a 2000 y un § inferior a 150.

189V¢ase IFT (2022), “Criterio técnico para el cdlculo y aplicacién de un indice cuantitativo a fin de determinar el grado de
concentracién en los mercados y servicios correspondientes a los sectores de telecomunicaciones y radiodifusién”, disponible
en: https://www.ift.org.mx/sites/default/files/criterio_tecnico 2022.pdf (dltimo acceso 13 de agosto de 2024); y COFECE
(2015), “Criterios técnicos para el cdlculo y aplicacion de un indice cuantitativo para medir la concentracién del mercado”,
disponible en: https://www.cofece.mx/wp-content/uploads/2017/11/criterios tecnicos para medir concentracin del
mercado.pdf (dltimo acceso 13 de agosto de 2024).
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En definitiva, resulta evidente que no resulta posible establecer una presuncién sobre la existencia o no

de riesgos para la competencia inicamente sobre la base del HHI'.

Tal como consta en la Guia de Analisis de Operaciones Horizontales, la prictica de la FNE durante
los afios del régimen de control preventivo ha sido utilizar el indice de concentracién como un
punto de partida en el andlisis de riesgos de una operacién, usualmente complementado por la
evaluacién de la mayor o menor cercania competitiva de las partes que se concentran, la intensidad
de la competencia y la diferenciacién de sus productos o servicios, todos criterios que el dmbito de

dicho indice no alcanza a abordar.

Con todo, en caso de que una operacién dé lugar a una concentracién que supere los umbrales

de HHI previstos en la Guia de Anilisis de Operaciones Horizontales, ello no significa que la
operacién necesariamente dé lugar a una reduccién sustancial de la competencia. Muchas veces
del andlisis del HHI y la concentracién que genera una operacién no es posible adoptar una
conclusién acerca del impacto competitivo de una concentracién. Sobre todo en aquellos casos en
que, como resultado de la fusion, las Partes concentrardn una parte relevante del mercado, la FNE
complementa y profundiza su andlisis con herramientas cualitativas y cuantitativas apropiadas para
determinar si la misma puede generar efectos anticompetitivos, mediante una comparacién del

escenario post operacién y el escenario contrafactual'”’.

Por otra parte, la Guia de Andlisis de Operaciones Horizontales da cuenta de una serie de

circunstancias donde, aunque ocurra un cambio pequefio en la concentracién del mercado, la

operacién podria igualmente generar una reduccién sustancial de la competencia'®”.

190 Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 21.
V1ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 37 y 38.

192 poy ejemplo, en caso que una de las partes involucradas en la Operacién sea un competidor potencial, o un entrante
reciente, con una cuota de mercado pequefia que no necesariamente refleje la participacién que podria razonablemente
alcanzar en un futuro cercano; cuando una de las partes involucradas en la Operacién sea un innovador importante o
un competidor especialmente vigoroso e independiente (un agente econdémico maverick) en un sentido que no se refleje
en sus cuotas de mercado; cuando las partes que se concentran sean competidores cercanos en mercados con productos
diferenciados; cuando existan vinculos relevantes entre los actores del mercado respectivo, ya sea estructurales (por ejemplo,
participaciones minoritarias) o contractuales (por ejemplo, acuerdos de cooperacién, de colaboracién o suministro, acuerdos
de financiamiento, etc.), que puedan reducir su independencia y/o autonomia competitiva; cuando el mercado presente
una estructura tendiente a la coordinacién, o hayan existido indicios de coordinacién en el pasado reciente; cuando existan
reparos relevantes de consumidores en relacion con los efectos de la Operacién, o bien aprensiones del mismo tenor sobre las
dindmicas competitivas del mercado o industria respectiva; cuando en Operaciones similares en Chile o a nivel comparado
se haya concluido la existencia de riesgos para la competencia por la autoridad correspondiente; y/o cuando exista evidencia
o cualquier otro indicio de posibles riesgos competitivos con ocasién de la Operacién. Ibid., parrafo 36.

Otros lineamientos comparados contienen excepciones similares. Por ejemplo, INDECOPI (2023), “Lineamientos para la
calificacién y andlisis de las operaciones de concentracién empresarial”, apartado 2.3.1, p. 43; o Comisién Europea (2004)
“Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 20.
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De todo lo anterior se tiene que el andlisis de si una operacién es apta o no para reducir
sustancialmente la competencia va mds alla del incremento en la concentracién que experimenta un
mercado con su materializacion. En definitiva, los posibles riesgos de una operacién en la competencia
que pueden resultar en la aptitud para reducir sustancialmente la competencia pueden ser de naturaleza

unilateral —ya sea de indole horizontal, vertical o de conglomerado— o bien de naturaleza coordinada.

Lo que busca el analisis es simplemente determinar si la materializacién de la operacién de

concentracién, en términos de la FNE:

puede otorgar, reforzar o incrementar la capacidad de la entidad resultante de la Operacién para, por
si misma (generando riesgos unilaterales) o en conjunto con otros (generando riesgos coordinados),
deteriorar significativamente las condiciones competitivas del mercado respectivo en comparacién con

el contrafactual'”.

En la prictica, la aproximacién de la FNE en cuanto al anilisis de riesgos unilaterales ha sido
enfocarse en cuan cercanas competitivamente son las partes que se concentran tanto desde una
dimensién cualitativa, sobre la base del andlisis de documentos internos, como cuantitativa,

recurriendo a los diversos test econémicos aplicables que se expusieron supra.

Por otro lado, para evaluar los riesgos coordinados resultantes de la operacién, procede estudiar los
incentivos que tienen los agentes econémicos a competir segiin sus méritos para determinar si la
coordinacién puede resultar mas rentable que rivalizar en el mercado'”. En especifico, el analisis
debe permitir determinar al menos indiciariamente si la operacién puede dar lugar a alcanzar

una coordinacién (como una fijacién de precios o reparto del mercado o incluso entendimientos
menos directos), asi como la capacidad para alcanzar y mantener dicha coordinacién a la vista

de las caracteristicas del mercado'”

(concentracién, diferenciacién de productos, transparencia y
presencia de vinculos estructurales entre competidores, la frecuencia y oportunidad de intercambiar

informacién sensible, etc.).

9 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 39.

]94Ibid., parrafo 63.

19571 . -~ < PRT P . . . . . ..
Ibid., parrafos 71y ss. El andlisis también incluye el potencial de los mecanismos de castigo para disuadir las desviaciones
del comportamiento coordinado y el impacto de la fusién sobre estos mecanismos (véase parrafo 76 y pie de pagina 105).



En particular, la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de la FNE estructura el
analisis de riesgos coordinados en base a tres circunstancias especificas: (i) la capacidad que la
operacién darfa para alcanzar los términos de la coordinacién; (ii) la sostenibilidad interna de la
coordinacién; , (iii) la sostenibilidad externa de la misma. Lo primero viene dado por la posibilidad
que tendrian los agentes econémicos en un mercado para alcanzar un entendimiento comun,
explicito o tdcito, en base a criterios como una alta concentracion, bajo nimero de actores, escasa
diferenciacién de los productos, similitud de caracteristicas, el tipo de productos, la estabilidad de la

demanda, la frecuencia de sus contactos y/o vinculos estructurales entre ellos.

La sostenibilidad, por su parte, viene dada por la rentabilidad. Si la coordinacién es suficientemente
rentable para los agentes econémicos, y existe posibilidad de monitoreo y castigo a eventuales
desvios, mds probable serd una coordinacién. Dicha sostenibilidad puede ser interna, si es que

la Operacién facilita estos factores o reduce la asimetria entre los competidores, o bien externa,

si es que no existe o se elimina presién competitiva exterior capaz de disciplinar y evitar que los

elementos de coordinacién se generen.

A este respecto, debe considerarse que la FNE ha prohibido dos operaciones considerando que su
perfeccionamiento generaria riesgos coordinados. En el caso Servipag/Santander,1a FNE consideré
que la operacién vinculaba a los tres bancos mas importantes del pais, en una sociedad de apoyo al
giro que se relacionaba concretamente a una actividad particular donde estos eran particularmente
cercanos, generando una vinculacién estructural en un agente econdémico en que estas habrian

tercerizado el servicio de cash management'™.

Asimismo, en el caso de Nexus/Colmena, en el segmento de aseguramiento de salud privada, la

FNE estimé que la Operacién aumentaria la capacidad de alcanzar una coordinacién y haria esta
mids estable, en elementos como el precio base y la cobertura de los planes de salud. En ciertos
segmentos, la operacién habria concentrado en pocos actores parte relevante de la oferta, aumentado

la simetria entre las participaciones de mercado, y aumentado el grado de homogeneidad,

196 1~ 11~ . . . - - .,
FNE, Informe de prohibicién de la operacién de concentracién entre Banco Santander — Chile y Sociedad de Recaudacion

y Pagos de Servicios Limitada. Rol FNE F101-2017, parrafo 239.
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incrementando con ello la posibilidad de concentracién, eliminando ademads a un actor que habia

generado mayor disrupcién en lo que se refiere a reajuste de precios base en planes de salud'”’.

En el caso de joint ventures de plenas funciones serd necesario, ademads, evaluar el potencial de
la entidad para crear o fortalecer vinculos estructurales entre las empresas matrices, que puedan

facilitar la coordinacién o el intercambio de informacién sensible!%®.

Andlisis de contrapesos

En toda evaluacién de reduccién sustancial de la competencia hay dos elementos claves que se analizan

y que podrian morigerar —o incluso revertir— los riesgos para la competencia que se observen.

El primero de ellos es el examen de las condiciones de entrada y la evaluacién de cémo ciertos
elementos dindmicos de la competencia podrian afectar el escenario competitivo luego de
perfeccionada una operacién de concentracién. Ello, toda vez que la entrada de nuevos competidores

al mercado puede generar una presién competitiva suficiente para contrarrestar los riesgos'”’ ",

El segundo elemento son los contrapesos, especialmente las eficiencias que emanen de una operacion,
que pueden morigerar los riesgos aparejados a la misma. Eficiencias productivas como la obtencién
de economias de escala, de 4mbito, de densidad, sinergias, eliminacién de duplicaciones o de doble
marginalizacién, especializacién, racionalizacién de funciones, etc., son eficiencias productivas que la

Guia de la FNE considera como posibles contrapesos a riesgos unilaterales™”.

97 pN E, Informe de prohibicién de la Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA, Rol

FNE F271-2021, pérrafos 406 y ss.

1981hid., parrafos 63 y ss.

]gglbid., parrafos 118 y ss.

200 .. .. . .
La evaluacién de las condiciones de entrada se aborda en la seccién II1.b.(vi).

201 Ibid., pp. 23 y ss.
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Eficiencias dindmicas serdn aquellas que sean consecuencia de complementariedades entre las partes, o
cambios en la habilidad €/o0 incentivos para desarrollar nuevos o mejores productos””. Especial atencién
merecen este tipo de eficiencias en el contexto de mercados dindmicos o con componentes digitales. Ellas
pueden tener un peso relevante en la evaluacién competitiva de una operacion, toda vez que su impacto

podria incluso superar al de las eficiencias estaticas, bajo un andlisis prospectivo a largo plazo.

Sin embargo, en los hechos, las eficiencias del tipo dindmico generalmente son invocadas en mucho
menor medida como contrapeso a los riesgos de una fusién que las eficiencias estéticas. Ello no
solo obedeceria a que resultan mds dificiles de probar y cuantificar, sino que puede deberse a que las
teorias de riesgos que construyen las agencias de competencia se centran en evaluar los efectos de
una concentracién, preeminentemente, en las variables de precio o calidad, contra las cual pueden
impetrarse eficiencias que mds facilmente puedan ser incorporadas para contrarrestar los mayores
incentivos a afectar la competencia en test econémicos que sirven de sustento a las predicciones de

riesgos competitivos.

Sin embargo, aun cuando las eficiencias productivas pueden jugar un rol mas directo en la
mitigacion de riesgos derivados de una operacién horizontal, considerando que es la innovacién lo
que directamente incide en el crecimiento econémico —incluso mis alld del nivel de precios— se
observa que la mirada de las agencias transita desde una visién mds bien estética de los riesgos, a
una dindmica centrada en el impacto de la fusién en los incentivos a innovar, y en dicho contexto, el

calculo de las eficiencias dindmicas ha ido adquiriendo mayor relevancia.

Tradicionalmente, los lineamientos de las agencias en general concuerdan en que para que las
eficiencias tanto estdticas como dindmicas sean admitidas, deben cumplir tres requisitos copulativos:
ser verificables —demostrables, mediante evidencia convincente, tanto en su probabilidad como

en su magnitud—; inherentes —que sean consecuencia de la operacién y que esta sea el medio

menos anticompetitivo necesario para alcanzarlas—; y traspasables a los consumidores —aptas para

202 Ibid., parrafo 153. Entre las posibles eficiencias de cardcter dindmico que se pueden identificar, la OCDE ha analizado
el knowledge spillover (también conocido como innawz/z'onipz’//wer), esto es, la internalizacién del traspaso de conocimiento
innovador. Segtin la OCDE, parte de la doctrina ha sefialado que estos traspasos son en realidad una motivacién importante
que lleva a las empresas a cooperar en materia de I+D y, con ello, a la posibilidad de lograr incrementos de eficiencia dindmica
relacionada con el desarrollo de innovaciones. Véase OCDE (2020), “Background note, Merger Control in Dynamic
Markets”, p. 29, disponible en: http://www.oecd.org/daf/competition/merger-control-in-dynamic-markets.htm (dltimo
acceso 2 de septiembre de 2024). Asimismo, la doctrina también ha reconocido como posible eficiencia dindmica la salida del
mercado de las firmas menos eficientes y las adquisiciones de alto valor que implican una recompensa a un emprendedor por
una innovacién exitosa. Con respecto a este ultimo aspecto, la expectativa de una estrategia de salida rentable puede alentar a
nuevos emprendedores a participar en empresas de capital riesgo y proyectos riesgosos de I+D que pueden conducir a nuevas
innovaciones relevantes (Henkel, J., T. Ronde y M. Wagner (2015), “And the Winner is — Acquired: Entrepreneurship as a
Contest Yielding Radical Innovations”, Research Policy, Vol. 44/2). De hecho, se ha reconocido que la salida es fundamental
para el buen funcionamiento del ecosistema empresarial y emprendedor, ya que otorga liquidez a los fundadores de empresas
innovadoras para desarrollar nuevos proyectos e incentiva la inversién por parte de las firmas de capital de riesgo. "Vease
Sokol, D. (2018), “Vertical Mergers and Entrepreneurial Exit”, Florida Law Review, Vol. 70, pp. 1357- 1378, disponible
en: https://scholarship.law.ufl.edu/cgi/viewcontent.cgirarticle=1442&context=Alr. Ibid., parrafo 153 (dltimo acceso
2 de septiembre de 2024).
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compensar el mayor poder de mercado, traduciéndose en menores precios o mejoras en la calidad de

los productos ofrecidos™”.

Por lo general, las agencias de competencia consideran que la generacién de eficiencias resulta mas
plausible en operaciones de caricter vertical o de conglomerado, que en las concentraciones de tipo
horizontal®™. Y atn en operaciones no horizontales, la realidad da cuenta de que las eficiencias son
escasamente dadas por acreditadas por las agencias de competencia como contrapeso a los riesgos

generados por una operacién de concentracion.

Probablemente, el mayor desafio en cuanto a las eficiencias se encuentra en poder demostrar
) y p
que las mismas son inherentes a la operacién, y que no se generan como resultado de otros

factores ajenos a la transaccién que se analiza, aunque el andlisis de los requisitos depende

205

de cada caso en concreto””. En el caso de las eficiencias dindmicas, las dificultades de prueba

resultan todavia mis elevadas®.

El dmbito protegido por el control de concentraciones

De lo expuesto se tiene que la institucionalidad de competencia en Chile ha sido clara en declarar
que el estiandar de reduccién sustancial de la competencia se basa en la evaluacién de si con la
operacién existird un deterioro significativo en las condiciones competitivas del mercado respectivo

en comparacion con la situacién sin la operacién o contrafactual.

2031bid. En el mismo sentido, FNE, Informe de prohibicién de la Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte
de Nexus Chile SpA, Rol FNE F271-2021, pérrafo 526.

204D hecho, las Directrices para la evaluacién de las concentraciones no horizontales de la Comisién Europea (parrafo
13), sostienen que las concentraciones verticales y de conglomerado ofrecen un margen sustancial para las eficiencias.
Una caracteristica de las concentraciones verticales y de ciertas concentraciones de conglomerado es que las actividades
y/o los productos de las empresas implicadas son complementarios entre si. La integracién de actividades o productos
complementarios en una sola empresa puede producir eficiencias significativas y ser beneficiosa para la competencia.

205 por ejemplo, en Nexus/Colmena, al TDLC no dio por acreditada la eficiencia alegada de economia de escala, por no
ser verificable ni ser apta para contrarrestar los riesgos, sefialando que “se ha desestimado la posibilidad de considerar en el
andlisis de operaciones de concentracién la estimacién de economias de escala como un contrapeso a riesgos anticompetitivos,
cuando esta se realiza de manera agregada -nivel de industria-, maxime cuando no se explica el modo en que se verdn
beneficiados los consumidores afectados por la fusién en cuestién [...]". TDLC, Sentencia N°167/2022, considerando 154°.

206 Esto supone que en muchos casos las eficiencias dindmicas ni siquiera sean consideradas por las partes. Un estudio
realizado a nivel europeo en 2012 puso de manifiesto que, de 42 decisiones de Fase II en el periodo 2004-2011, inicamente
se sostuvo la existencia de eficiencias dinimicas en 11 de ellas y solo en 2 las eficiencias dinamicas eran las Unicas presentes.
Véase Veugelers (2012), Innovation in EU merger control: walking the talk, Bruege/ Policy Contribution, N°2012/04, febrero
2012, disponible en: https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp-content/uploads/imported/publications/pc_2012 04

FINAL.pdf (dltimo acceso 2 de septiembre de 2024). El estudio da cuenta que, de esos 11 casos, la Comisién Europea

acepto la existencia de eficiencias dinamicas en solo 2 de ellos, referidos a concentraciones de caricter vertical.
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Si bien existe claridad en que el estindar bajo el cual se evalda el impacto en la competencia de
una operacion tiene como finalidad la proteccién del proceso competitivo, en beneficio de los
consumidores, actualmente se discute que ese bienestar se enfoca solo en variables de competencia

limitadas —como precios, calidad, variedad o innovacién—.

Y existen voces a nivel comparado que tienden a desafiar el anilisis tradicional instalando, como
debate de politica de competencia, que habria un rango mucho mas amplio de intereses que podrian
resultar afectados cuando dos agentes econémicos se fusionan, y que también ameritarian de

proteccién en esta sede.

Es por ello que, desde este prisma, cabe preguntarse cudles son los bordes del estindar de reduccién

sustancial de la competencia en cuanto a los fines que estd destinado a proteger.

En otros términos, cuestionarse si, al analizar una operacién, las agencias de competencia, ademads
de enfocarse en el andlisis tradicional de evaluar si con la concentracién se afectarin los incentivos a
producir mejores productos a menores precios o los incentivos a innovar, también deben evaluar otros

bienes juridicos que, en principio, se han mantenido ajenos al anlisis de competencia tradicional.

Evitar que no se daifie el medioambiente; que se cautele la privacidad de datos personales; que

no se afecten los mercados laborales o la igualdad de género; o incluso evaluar en manos de
quien quedardn los activos clave de un pais —y extender el andlisis de concentraciones a aspectos
de seguridad nacional sobre todo en jurisdicciones que carecen de un régimen de evaluacién

de inversién extranjera o foreign direct investment— son todos bienes juridicos que podrian

eventualmente resultar lesionados con ocasién de una concentracién.

¢Debe (y puede) la libre competencia darle cabida a otros bienes juridicos bajo su estindar de analisis?

Aunque hay ciertas voces a nivel comparado que disputan los cimientos de los regimenes de control
preventivo de concentraciones, y cuestionan si debe seguirse utilizando el estindar de bienestar del
consumidor como finalidad del control de fusiones, la pregunta que realmente muchas agencias

de competencia se hacen, en el marco de esta discusion, no es si es correcto proteger el proceso
competitivo en beneficio del consumidor sino més bien qué debiera incluirse dentro del estdndar de

reduccién sustancial de la competencia y cudles son los limites de dicha nocién.

En definitiva, no puede obviarse que la eleccién del test legal a la luz del cual evaluar el impacto de

una concentracién puede responder a criterios politicos o de oportunidad, y que podria exceder de la
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mera reduccién sustancial de la competencia. De hecho, jurisdicciones como Argentina actualmente

prohiben concentraciones econémicas ‘cuyo objeto o efecto sea o pueda ser restringir o distorsionar la

competencia, de modo que pueda resultar un perjuicio para el interés econdmico general” 207,

Es mids, existen en la regién latinoamericana una multiplicidad de estindares que en ciertos casos
hacen dificil conjugar la prictica comparada. Asi, si bien jurisdicciones como Colombia o Pert

siguen un estindar similar al chileno®”, ello no ocurre transversalmente.

Por ejemplo, en México, el articulo 62 de la Ley Federal de Competencia Econémica califica como
“ilicitas” aquellas ‘concentraciones que tengan por objeto o efecto obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la
libre concurrencia o la competencia econdmica”, pero recoge a continuacion, en el articulo 64, los criterios
indiciarios de una concentracién ilicita, sefialando especificamente (i) la adquisicién o incremento

de poder sustancial, (ii) el establecimiento de barreras a la entrada, o (iii) la facilitacién de conductas

209

anticompetitivas prohibidas””, que parece inspirarse en el antiguo régimen basado en un test de

dominancia’. En Brasil, en cambio, la ley establece un test combinado que prohibe operaciones
que eliminen la competencia en una parte sustancial del mercado o que puedan crear o reforzar una

posicién de dominio”"".

207 Articulo 8° de la vigente Ley 27442, de Defensa de la Competencia. En la prictica, la autoridad de competencia ha
reconducido el concepto de “interés econémico general” hacia factores relacionados con el correcto funcionamiento de
los mercados (véase Resolucién 106, 12/4/1982, “Ifrisa S.R.L. denuncia c. Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad del
Estado y ECSAL S.A.”) y existiria consenso de que el interés econémico general implica la proteccién de los consumidores,
es decir, la maximizacién del excedente, tanto dec% consumidor como del productor, para garantizar mercados perfectamente
competitivos promoviendo el bienestar general de la sociedad (véase DeFPino, M. (13 de septiembre de 2013), “Las nuevas
dindmicas del control de concentraciones econémicas en Argentina”, Opinién — Abogados.com.ar, disponible en: https://
mail.abogados.com.ar/index.php/las-nuevas-dinamicas-del-control-de-concentraciones-economicas-en-argentina/33440
[ultimo acceso 13 de agosto de 2024]).

208 py; ejemplo, en Pert, el articulo 7 de la Ley N° 31112, que establece el control previo de operaciones de concentracién
empresarial, establece que el proceso de control previo tiene por objeto “identificar si se produce una restriccion significativa de la
competencia en los mercados involucrados”. En el caso de México, el articulo 62 de la Ley Federal de Competencia Economica califica
como “ilicitas” aquellas ‘concentraciones que tengan por objeto o efecto obstaculizar, disminuir, daniar o impedir la libre concurrencia o la
competencia econgmica”. En Colombia, el articulo 11 de la Ley 1340 de 2009 sefiala que el Superintendente de Industria y Comercio
deberd objetar la operacién cuando encuentre que esta tiende a producir una “indebida restriccion a la libre competencia’.

209 En concreto, el precepto dispone que “La Comision considerard como indicios de una concentracion ilicita, que la concentracion
o tentativa de la misma: 1. Confiera o pueda conferir al fusionante, al adquirente o Agente Econdmico resultante de la concentracion,
poder sustancial en los términos de esta Ley, o incremente o pueda incrementar dicho poder sustancial, con lo cual se pueda obstaculizar,
disminuir, dariar o impedir la libre concurrencia y la competencia econdmica; I1. Tenga o pueda tener por objeto o efecto establecer barreras
a la entrada, impedir a terceros el acceso al mercado relevante, a mercados relacionados o a insumos esenciales, o desplazar a otros Agentex
Econdmicos, o III. Tenga por objeto o efecto facilitar sustancialmente a los participantes en dicha concentracion el ejercicio de conductas
problbidas por esta Ley, y particularmente, de las prdcticas monopdlicas ",

210v/¢ase 1a contribucién de México a OCDE (2009), “Standard for merger review, Series Roundtables on Competition Policy

N°102, DAF/COMP(2009)21”, disponible en: https://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/standard-for-merger-
review 4d67d71a-en (dltimo acceso 4 de septiembre de 2024).

2] articulo 88.5° de la Ley N°©12.529, de 30 de noviembre de 2011, que estructura el sistema brasilefio de defensa de
la competencia, sefala que Se probibirdn los actos de concentracion que impliquen la eliminacion de la competencia en una parte
sustancial del mercado relevante, que puedan crear o njbrzar una posicion dominante o que puedan resultar en la dominacion del
mercado relevante de bienes o servicios’.
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En la misma linea, es conocido que jurisdicciones como Sudifrica incorporan elementos de interés
que ] P
publico en la evaluacién del impacto competitivo de una operacién, evaluando conjuntamente con
los efectos en precios o calidad, el impacto en elementos tan diversos como el empleo o la existencia
p ) p p

de efectos sobre poblaciones histéricamente desfavorecidas’"’.

Asimismo, en el contexto del debate generado durante los tltimos afios acerca de la utilizacién del
derecho de la competencia como un medio para lograr objetivos de sustentabilidad, se ha planteado
la posibilidad de incorporar criterios este tipo en el andlisis de control de concentraciones. Por
ejemplo, a nivel de la Unién Europea se ha propuesto tomar en consideracién las preferencias de
los consumidores por productos, servicios o tecnologias sostenibles como un factor diferenciador
en el 4mbito de la definicién de mercado?”’. De igual modo, también se ha puesto de manifiesto

la necesidad de aplicar teorias del dafio basadas en la prevencién de la pérdida de innovacién
sustentable, con el objeto de evitar las denominadas green &iller acquisitions, que tienen por objetivo

eliminar un producto o tecnologia relevante y ‘verde’, que contribuye a objetivos de sostenibilidad”“.

De hecho, la Comisién Europea ha sefialado que los mercados competitivos van relacionados
con esfuerzos para lograr resultados a la vez mds sostenibles desde un punto de vista social o
medioambiental. Resulta interesante que, en decisiones recientes, se muestra que ya se vienen
incorporando criterios de sustentabilidad en las operaciones de concentracién, no solo por lo que

respecta al andlisis del mercado relevante *, sino también en el anilisis sustantivo®'‘.

Asi, en el caso Sika/MBCC, la Comisién sostuvo que los esfuerzos de innovacioén y las capacidades

de I+D para desarrollar nuevos polimeros y llevar al mercado formulaciones de aditivos quimicos

21256uth African Competition Commission (20 de marzo de 2024), “Revised public interest guidelines relating to merger
control”, disponible en: https://www.gov.za/sites/default/files/gcis document/202404/50323gon4544.pdf (tltimo acceso 2
de septiembre de 2024).

213 Comisién Europea, Competition Policy in Support of Europe’s Green Ambition, Competition Policy Brief, 2021-
01, Septiembre 2021, disponible en: https: ://op.europa.eu/en/publication-detail/- /pubhgdtl()n/() 3c4944f-1698- llu b4fe-
01<1<1756d71al/lanouave en.

214114,

15 Por e jemplo, Comisién Lulopea Asunto M. 7292 — DEMB/Mondelez/Charger Opco, parrafoq 57-59, donde la Comisién
u)ns1deo una posible segmentacion entre el café no convencional (orgdnico, de comercio justo) y el me convencional, ya
que los minoristas indicaron que algunos consumidores perciben que el Lafe no convencional satisface diferentes nec es1dade<
del consumidor, como garantizar el desarrollo sostenible.

216 Comisién Europea, EU Green Mergers & Acquisitions Deals — How Merger Control Contributes to a Sustainable
Future, Competition Merger Brief 2/2023 Article 1. Véase también Deutscher, E ,y Makris, S., Sustainability concerns in
EU merger control: from output maximizing to polycentric innovation Lompetmon,]om nal O/An/zli ust En/arccmm/ 2023,

Vol. 11, pp. 350-399.
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mis sostenibles desempefiaron un rol fundamental en la industria del concreto/cemento. Sika y
MBCC eran ambos fuertes innovadores, incluyendo en materia medioambiental, lo cual era uno
de los principales factores tenidos en cuenta al evaluar la cercania competitiva entre ellos y frente
a otros actores”’. Asimismo, en diversos casos recientes, la Comisién ya ha perseguido teorias

del dafio relacionadas con la pérdida de innovacién sostenible”'¥, analizado barreras de entrada
relacionadas con tecnologfas mds sostenibles®'” y las preferencias de los consumidores como por
productos sustentables como elementos que podria limitar la capacidad de algunos clientes para
cambiar a productos alternativos a los de las partes de la operacién”’. Otras autoridades europeas,

como la francesa, también estdn aplicando estos criterios en sus analisis **".

De igual forma, los mercados laborales también han sido objeto de interés en lo que respecta al
control de concentraciones, particularmente en los Estados Unidos, donde las agencias vienen

poniendo el foco durante los dltimos afios.

En noviembre de 2021, el Departamento de Justicia de Estados Unidos (“DQO]J”) inicié una accién
judicial con el objeto de bloquear la fusién entre Penguin Random House y Simon & Schuster por
dafar a los trabajadores estadounidenses, especificamente a los autores, a través de la consolidacién
del poder de mercado en el 4mbito laboral por parte de las editoriales””. Mi4s recientemente, la
FTC también ejercié una accién judicial contra la adquisicién de Capri por parte de Tapestry,
considerando que la fusién crearia un empleador con poder de compra anticompetitivo y

eliminaria el incentivo para que las dos empresas compitan por los empleados, lo que podria afectar

217 Asunto M. 10560 — Sika/MBCC, parrafos 212-213,218. De hecho, algunas de las respuestas preguntas de los cuestionarios
enviados a clientes se dirigfan precisamente a abordar cuestiones de sustentabilidad (por ejemplo, parrafos 206, 266, 929).

218 pyy ejemplo, Asuntos M.8401 — J&J/Actelion, M.7278 — General Electric/Alstom, M.7932 — Dow/Dupont, M.8084 —
Bayer/Monsanto, M.6166 — DB/NYSE-Euronext, M.7275 — Novartis/GlaxoSmithKlines oncology business, N.7559 — Pfizer/
Hospira, M.7326 — Medtronic/Covidien.

219 Asunto M. 9343 — Hyundai Heavy Industries / Daewoo Shipbuilding & Marine Engineering, parrafos 1052 y ss.
220 Asunto M. 8713 — TutaSteel / Thyssenkrupp / JV, parrafos 1381-1382.

221 Autoridad Francesa de la Competencia, Decisién 21-DCC-161 de 10 de septiembre de 2021. Se autorizé la adquisicién
por parte de Carrefour de 100 tiendas Bio ¢’Bon, sujeta a condiciones. La Autoridad identificé la existencia de un mercado
aguas abajo para la distribucién minorista de productos orginicos, ya que los productos convencionales y orgdnicos no eran
sustituibles a los ojos de los consumidores y los minoristas de alimentos de gran consumo generalistas no eran sustitutivos
de las tiendas especializadas.

222 DOQYJ, Justice Department Obtains Permanent Injunction Blocking Penguin Random House’s Proposed Acquisition
of Simon & Schuster, 31 de octubre de 2022, disponible en: https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-obtains-
permanent-injunction-blocking-penguin-random-house-s-proposed (dltimo acceso 6 de septiembre de 2024).
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negativamente los salarios y los beneficios laborales de los empleados y perjudicaria en general a los

trabajadores de la industria del lujo™”’

De hecho, este interés de las agencias estadounidenses por las teorias del dafio basadas en el
impacto de las fusiones en mercados laborales ha quedado plasmado en las recientemente
revisadas Guias de Fusiones (Merger Guidelines) conjuntas del DOJ y la FTC**, que por
primera vez identifican posibles efectos sobre el mercado laboral como una razén para impugnar

operaciones de concentracién’”.

A la luz de la nueva Guia, las agencias evaluardn si una fusién podra reducir sustancialmente la
competencia en los mercados laborales (por el lado de la demanda) al evaluar la capacidad de las
empresas que se fusionan para reducir o congelar sueldos o salarios, ralentizar el crecimiento salarial,
ejercer mayor influencia en las negociaciones o degradar en general los beneficios y las condiciones

laborales sin que ello provoque la renuncia de los trabajadores™*

No es descartable, ex ante, que dichos criterios puedan introducirse paulatinamente dentro del

estindar de reduccién sustancial de la competencia a nivel comparado.

Segin se expuso, la reduccién sustancial de la competencia es un concepto juridico indeterminado
(o liquido) que ha sido delimitado a nivel jurisprudencial, y cuya concurrencia debera concluirse en
cada caso particular —como expresamente reconocen las Directrices sobre evaluacion de fusiones de
la CMA?”—. Sin embargo, puede preverse que la inclusién de dichos pardmetros conlleva el peligro

inherente de que, eventualmente, se abra la puerta a que, en el marco del control de concentraciones,

223 FTC,FTC Moves to Block Tapestry’s Acquisition of Capri, 22 de abril de 2024, disponible en: https://www.ftc.gov/news-

events/news/press-releases/2024/04/ftc-moves-block-tapestrys-acquisition-capri (dltimo acceso 6 de septiembre de 2024).

24 PTC y DOJ, Merger Guidelines, 18 de diciembre de 2023, disponible en: https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/
pdf/2023 merger guidelines final 12.18.2023.pdf.

25 ETC y DOJ, Merger Guidelines, Directriz N°10, “Cuando una fusion involucra a compradores competidores, las Agencias

examinan Azpucdc reducir sustancialmente la competencia para trabajadores, creadores, proveedores u otros prestadores’.

226 Thid. De hecho, en linea con las nuevas directrices, el DOJ y la FTC también han propuesto cambios importantes en
los formularios de notificacién de operaciones con arreglo a la Ley Hart-Scott-Rodino, incluyendo la adicién de una nueva
seccién de mercados laborales que exige a las partes presentar informacién sobre las categorias de trabajadores empleados por
cada parte y las dreas geograficas donde estos empleados trabajan y donde las empresas contratan, asi como la identificacién
de violaciones laborales en los dltimos cinco afios. Esto permitiria a las agencias identificar con mayor facilidad posibles
teorias del dafio basadas en una afectacion a los mercados laborales. Véase F'T'C, Notice of proposed rulcmdkmg Premerger
Notification; Reportmg and Waiting Period Requirements, 16 CFR Parts 801 and 803 RIN 3084-AB46, d1spon1ble en:
https: //Www federalregister.cov/documents/2023/06/29/2023-13511/premerger-notification-reporting-and-waiting-
period—requirements.

227 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, parrafo 2.1.
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se aspiren a proteger determinadas consideraciones o factores de interés publico, que no implican
derechamente un impacto sobre la ‘competencia en los mercados’, que es lo que precisamente el test

legal busca evaluar**®

Lo que se observa es que existe la tendencia a aspirar a ampliar los bordes de la aplicacién de
un estindar legal —cuya interpretacién preeminentemente ha sido dada por la jurisprudencia y
los instrumentos de sof? Jaw— a elementos de politica publica e intereses sociales diversos a la

promocién y defensa de la libre competencia en los mercados.

Considerando la evaluacién generalmente positiva que se tiene del funcionamiento de la
institucionalidad de libre competencia en las distintas jurisdicciones a nivel latinoamericano””’,
desde una perspectiva de disefio institucional y economia procedimental, puede resultar tentador
atribuirle al régimen de control de concentraciones el deber de proteger otros objetivos en
consideracién a que éstos podrian resultar afectados por un mismo hecho —una operacién de
concentracién—. En definitiva, instrumentalizar las herramientas y potestades del régimen de

control de concentraciones para proteger y cautelar bienes juridicos que, originalmente, no fueron

previstos para ser abordados en esta sede.

Cabe entonces preguntarse si el estindar de reduccién sustancial de la competencia es
suficientemente flexible para abordar otras finalidades publicas, o si deben ser éstas objeto de
regulacién sectorial y encausarse su proteccién mediante una institucionalidad acorde a los bienes

juridicos que se pretenden proteger.

Puede sostenerse que la FINE ha sido consistente en acotar cual es el estindar en virtud de cual
analizard sus operaciones. En general, s6lo se ha pronunciado sobre elementos fuera de las variables
competitivas tradicionales para dar algo mds de contexto al ilustrar una reduccién sustancial de la
competencia y dimensionar los incrementos en precios que arrojarian los test econémicos —como la

‘sensibilidad de los consumidores’ en ciertos mercados ante pequeias alzas de precios”’—. En Copec/

228 Levin, F., Picén, A. (2024), “La reforma de la normativa argentina de c()mpatuum bajo la mirada de la experiencia
wtnpamda lunee y Qombrae en Suplemento de Derecho de la Competencia”, elDial.com, Editorial Albrematica, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires — Argentina. Segtin ha establecido la OCDE, en d modelo scumdo por la mayoria de I()s paises
que integran la organizacién, las agencias de competencia llevan a cabo su an:ilisis conforme a criterios basados en factores de
competencia. Por su parte, las consideraciones de interés publico pueden ser adecuadamente salvaguardadas por un regulador
sectorial especifico, dotado de las herramientas y con el andlisis técnico adecuado para poder ponderar bienes juridicos
diversos a la competencia en los mercados, como criterios medioambientales o de defensa y seguridad nacional.

229 CeCo UAI (2024), “Estudio de percepcién de abogados practicantes respecto de la institucionalidad y autoridades de
libre competencia (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecu(ldor Meéxico y Pert)”, disponible en: https: //Lcntr()(omputanud

com/wp- Lontent/uplo‘1d</2024/04/1nforme Encuesta-CeCo-2024-1. Ddf (ultlmo acceso 3 de septiembre de 2024).

20F 1 el mismo sentido, Nexus/Colmena, respecto a la sensibilidad del mercado de la salud para los consumidores, parrafo 218.
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GCL, por ejemplo, en el mercado de los combustibles liquidos, la FNE sefialé:

A fin de dimensionar dicho incremento, resulta ilustrativo que jurisprudencia comparada ha indicado
que incluso pequefios aumentos de precios en el mercado de distribucién minorista de combustibles
podrian dar lugar a disminuciones sustanciales de la competencia debido a la importancia que le
darian los consumidores. Lo anterior dado que el porcentaje del gasto que representaria el combustible

dentro del gasto total de los hogares seria elevado, lo que también se reflejaria en que los distribuidores

anunciarian los precios en miltiplos muy pequefios™*’.

En efecto, el ambito de accién de la FNE fue materia de discusién en Chile en el marco de una
operacién de concentracién en que se evalu6 si los aspectos de seguridad nacional debian ser
abordados por el régimen de control preventivo de concentraciones**. Al respecto, la FNE fue
enfitica en sefialar que ésta actda dentro del dmbito de su competencia en el marco del principio de
legalidad establecido en la Constitucién Politica de la Republica®, y que el disefio institucional del
régimen de control de concentraciones no le confiere atribuciones para pronunciarse sobre la base de
elementos de interés nacional o publico (i.e. consideraciones de estrategia geopolitica, de defensa o

seguridad nacional, etc.).

Asimismo, la FNE indicé que ésta sélo puede pronunciarse respecto a si una operacién puede

)

resultar apta o no para reducir sustancialmente la competencia, lo que es concordante con las
précticas regulatorias sugeridas y existentes a nivel internacional en la materia, estructurada en base

a autoridades especializadas tinica y exclusivamente en conocer materias de libre competencia®”.

Adicionalmente, y en consistencia con lo anterior, en el mismo caso la FNE rechazé pronunciarse
sobre el impacto de la operacion en la Ley General de Servicios Eléctricos (‘LGSE”), en atencién
a que la interpretacién y supervigilancia de la LGSE le correspondia a otro regulador sectorial, la

Superintendencia de Electricidad y Combustibles, y no a la FNE**.

BIENE, Copec/CGL, parrafo 20.

232 FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control por parte de State Grid International Development Limited en NII
Agencia en Compaiiia General de Electricidad S.A. y otros, Rol F255-2020.

233 Articulos 6° y 7% de la Constitucién Politica de la Republica y el articulo 2° de la Ley N°18.575, Orgdnica Constitucional
de Bases Generales de la Administracién del Estado.

234 FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control por parte de State Grid International Development Limited en

NII Agencia en Compaiia General de Electricidad S.A. y otros, Rol F255-2020, parrafo 87 y ss.

235 Ibid., parrafo 177.



Al respecto, se ha sostenido a nivel doctrinario que si una agencia de competencia se involucra en
aspectos de seguridad nacional, en el marco de su régimen de control de concentraciones, tiene el
riesgo de perder prestigio técnico, reducir la predictibilidad de sus decisiones o permitir que otras
politicas publicas, distintas de la libre competencia, se introduzcan en el control de concentraciones
en el futuro**®. Resulta ilustrativo que en general en Latinoamérica no existen paises que cuenten
con un sistema de evaluacién de inversién extranjera o foreign direct investment, por lo que muchas
veces es el régimen de control de concentraciones la Gltima voz llamada a evaluar dicha inversién en

el pais, lo cual genera naturalmente los conflictos entre distintos bienes juridicos.

En definitiva, lo expuesto muestra que la FNE generalmente ha estado abocada a dar lineamientos
y orientaciones sobre los criterios de andlisis del estindar de reduccién sustancial de la competencia
bajo una mirada tradicional de competencia. La posibilidad de apertura y mayor flexibilidad a
asumir la proteccién de otros bienes juridicos (por el hecho de que es una misma concentracién

el que podria lesionarlos), se muestra como un escenario mds bien lejano. No solo por falta de
herramientas adecuadas —como la mayoria de las agencias de competencia, dificilmente tendria

la forma de hacer operativos y administrables nuevos fines distintos a la competencia en los
mercados— sino porque en sus decisiones han delimitado estrictamente sus bordes de accién, a la

luz de la normativa vigente.

2.3. ¢En qué consiste el analisis de cercania competitiva?

La nocién de cercania competitiva

Segtn se senald supra, el punto de partida o primer filtro de anilisis de los efectos de una operacién
en la competencia generalmente serd evaluar la cuota de mercado que la entidad fusionada alcanzard

en el mercado.

Sin embargo, el célculo de participaciones de mercado, y la definicién de mercado relevante como
ambito en que se generardn los efectos de la operacién, son elementos de anilisis rigidos que no
logran captar la intensidad de la rivalidad entre los distintos actores que operan en él. Ello, toda vez
que dichas herramientas omiten las dinimicas y presiones competitivas que los agentes econémicos

experimentan en la cancha competitiva.

236 Trarraz: val, F. “What should a u)mthm(m agency do in a country that has a mandatory merger control but lacks FDI
creening?: The case of Chile and Latin ~\m<.11u1 OECD?’s roundtable «The Relationship bctwun FDI Screening and
I erger (.(mtl()l Reviews», 2022.




Lo anterior se ve exacerbado cuando los productos no son homogéneos, sino que diferenciados**’
—como lo son la gran mayoria de los productos o servicios que generalmente se transan—. A este

respecto, es ilustrativo lo que sefiala la CMA del Reino Unido, en cuanto a que:

[la] cercania competitiva es un concepto relativo. Cuando existe un grado de diferenciacién entre

los productos de las empresas fusionadas, estas pueden seguir siendo competidores cercanos si los

productos de los rivales estin més diferenciados o si hay pocos rivales***.

Al respecto, el TDLC ha senalado que, en algunos casos, el andlisis de cercania competitiva ofrece
mayor precisién para medir el impacto en la competencia que el analisis tradicional de mercado

relevante, toda vez que:

cuando se estd en presencia de bienes diferenciados, el enfoque tradicional consistente en calcular
participaciones en un mercado relevante no es suficiente para evaluar los riesgos unilaterales que puede
generar una operacién de concentracion. La literatura documenta ampliamente que la intensidad de la
competencia entre dos productos puede tener algin grado de sustitucion, aunque esta sea imperfecta. A
su vez, no obstante que un producto sea sustituto imperfecto de otro, el primero puede ejercer presién

competitiva sobre este tltimo. Ello implica que el andlisis tradicional para definir un mercado relevante
239

del producto puede ser falaz

Ello es consistente con lo que sefiala la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales, en

cuanto que para bienes diferenciados

[...]1a FNE podrd evaluar la cercania competitiva entre los productos ofrecidos por las partes de

la Operacién, con miras a determinar si la nueva entidad tendria incentivos a subir sus precios,

considerando especialmente la posible recaptura de sus ventas entre las partes que se concentran™*’,

En definitiva, lo que busca evaluar el control de fusiones, sobre todo en su d@mbito de concentraciones
orizontales, no es otra cosa que ponderar cual es la rivalidad entre las partes que se concentran, que se

h tal t d les] lidad entre I t t

perdera con ocasién de la fusion. Porque una operacién de concentracién generard mayores riesgos si

las partes que se fusionan se ejercen disciplina competitiva y —por la forma en que compiten y segun

27 En general se considerardn bienes diferenciados aquellos que poseen distintos atributos, pero que satisfacen una misma
necesidad del consumidor.

B8 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, parrafo 4.10.
239'1‘L)LC, Sentencia N°182/2022, considerando 36°.
240 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentraciéon Horizontales”, parrafo 48.
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como los consideran los consumidores— pueden calificarse como competidores que son ‘cercanos
competitivamente’, por lo que una concentracién podria eliminar en mayor o menor medida los

beneficios para los consumidores que genera esa mutua interaccién en el mercado.

Ante una concentracion, la entidad resultante puede tener incentivo a incrementar sus precios o
cualquier variable que le permita incrementar su rentabilidad en desmedro del consumidor (i.e.,
calidad, innovacién, etc.). En una situacién cualquiera, el incremento de precios llevard necesariamente
a una pérdida de clientes. Esto desincentiva al productor a incrementar el precio de los bienes que
produce y lleva a una situacién de equilibrio. Pero frente a una operacién de concentracién, parte de
los clientes que perderia serian recapturados por la entidad concentrada, por su mayor presencia en

el mercado. Si esta recaptura es suficiente, el agente econémico resultante podria tener habilidad e
incentivos para aumentar los precios, puesto que (evaluando otras variables, como los margenes de la

operacién) le podria resultar rentable hacerlo.

El concepto econémico tras la cercania competitiva es la capacidad de recaptura de ventas. En
esencia, esta nocion se refiere a la capacidad de que el operador fusionado tenga la capacidad de
abarcar ventas perdidas (desviadas hacia otros operadores) tras un alza de precios de sus propios
productos”’. En un mercado de bienes homogéneos el desvio deberia ser también homogéneo,
puesto que las preferencias de los consumidores serian indiferentes entre un proveedor y otro. Sin
embargo, en un mercado de bienes diferenciados, las preferencias de los consumidores pueden
variar, de manera que el desvio de clientes serd mayor mientras mds cercanos sean los bienes de los

distintos competidores”*”. Por ello, la Guia sostiene que:

21 B texto de la Guia sefiala lo siguiente: “Lo anterior se explica en razon de que, al alzar sus precios, los agentes econdmicos
ei;frcm‘an dos qfécz‘os contrapuestos: por un lado, obtienen mayores ganancias en las unidades que continiian vendiendo, pero, por
otro lado, ven reducida la cantidad que venden, atendido que algunos consumidores deciden consumir productos sustitutos o, incluso,
no adquirir el producto. De tal manera, si como consecuencia de una Opc’mcio’n, dicho agente economico adquiere el control o se
Sfusiona con un competidor, parte de las ventas anteriormente perdidas a raiz de un alza en precios podrian ser recapturadas por
la entidad resultante de la Opemcia’n, provocando una presion al alza en los precios. Este z’fé[ta serd mayor mientras mayor sea el
valor de las ventas recapturadas por el agente economico concentrado, las que dependerdn positivamente de la cercania competitiva
entre las partes de la Operacion y de los mdrgenes asociados a dichas ventas recapturadas”. Al respecto, véase TDLC, Resolucién
N°43/2012 en causa Rol NC N°397-11 “Consulta de SMU S.A. sobre los efectos en la libre competencia de la fusién de las
sociedades SMU S.A.y Supermercados del Sur S.A.”, considerando 11.4°. Véase también Operacion de Concentracion entre
Promotora Camino a Canain S.A.y Nuestros Parques, Rol FNE F36-2014, pp. 11-13; y caso Adquisicién de TNT Express
N.V. por parte de FedEx Corporation, Rol FNE F51-2015, p. 28.

M2 Eq este sentido, las Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales de la Comisién Europea, parrafo 28,
sostienen que ‘cuanto mayor sea el grado de sustituibilidad entre los productos de las empresas que se van a fusionar, mds probable
es que éstas vayan a subir los precios de una manera significativa. Por ejemplo, una concentracion entre dos fabricantes de productos
que muchos clientes consideren como su primera y segunda opcion, podria dar lugar a un aumento yignjﬁmtiwa de los precios. Por
consiguiente, el hecho de que la rivalidad entre las partes haya sido una importante fuente de competencia en el mercado puede ser un
Jactor esencial del andlisis. [ ... ] Es mds probable que el incentivo para subir los precios de las empresas que van a fusionarse se reduzca
cuando sus competidores fabrican sustitutos casi perfectos de sus productos que cuando éstos venden sustitutos menos perfectos [...]. Por
lo tanto, es menos probable que una concentracion vaya a obstaculizar de forma signy‘[mz‘i-zm la competencia ejécliw{ cuando hay un
alto grado de sustituibilidad entre los productos de las empresas que se van a fusionar y los de sus competidores’.
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[...] cuando los mercados afectados por la Operacién involucren productos diferenciados, la FNE
podra efectuar un andlisis de cercanfa competitiva como complemento a la definicién de mercado

relevante. En otros casos, solo se requerird un anlisis de cercanfa competitiva, no siendo necesario

precisar el mercado relevante”®.

La evidencia de cercania competitiva

La cercania competitiva puede analizarse conforme a criterios cualitativos, evaluando distintas
circunstancias que determinan las preferencias de un consumidor para elegir a un proveedor frente
a otro. Entre los criterios generalmente considerados por la FNE se encuentran el analisis del
comportamiento de los consumidores o los agentes econémicos en la industria afectada por la

operacioén, o las caracteristicas de los productos o servicios que dan cuenta de similitudes de uso.

Se trata de elementos que la FNE usualmente recaba de diversos medios, como encuestas a
consumidores, estudios de marketing, documentos internos de las partes y/o de terceros, opiniones
de competidores, consumidores finales y/o expertos de la industria’**. En la préctica, es la coherencia
entre los distintos elementos de prueba —mas que uno de ellos en particular— lo que permite
evidenciar la cercania competitiva entre las partes de una fusién. Este estindar de andlisis es

consistente con lineamientos internacionales”.

Un elemento distintivo de la FNE para recabar antecedentes cualitativos y obtener informacién
relevante de la mayor o menor cercania competitiva entre las partes que se fusionan, en complemento
a otros elementos de analisis que recabe en la investigacion, ha sido la elaboracién de encuestas a
consumidores. Dichas encuestas —generalmente sobre la base de cuestionarios digitales que se
envian a consumidores— se han ejecutado como parte del andlisis en profundidad del mercado que
se efectiia usualmente durante la segunda fase de investigacion, y han sido formuladas a la luz de

précticas internacionales asentadas en la materia, como la Guia de la CMA sobre buenas practicas en

28 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 48 y 14 y jurisprudencia alli citada
(Oxx0/OKM, pp. 27-28, y Rol FNE F199-2019 “Asociacién entre Inmobiliaria Puente Limitada y Compafifa de Seguros
Confuturo S.A.”, pp. 4-5).

244 1hid., parrafos 50 y 51.
245 Comisién Europea, “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 28.
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el disefio y presentacién de encuestas a consumidores en casos de fusioness”*. Como mejor prictica, el

cuestionario se comparte y revisa por las partes que se concentran**’, segtin se expuso supra.

Al revisarse la prictica decisional de la FNE, se observa que ésta ha considerado cualitativamente
distintas circunstancias, en diferentes mercados, para afirmar en cada caso la mayor o menor cercania
entre los competidores. Por ende, es dificil extraer conclusiones uniformes, toda vez que la nocién de
cercania competitiva requiere un andlisis caso a caso y depende del contexto de cada mercado y de

las partes que se concentran.

Por ejemplo, en operaciones de concentracién que han involucrado el rezai/, como el mercado
supermercadista y tiendas de conveniencia, la FNE ha analizado elementos como la cercania
geogrifica de los locales, el tamafio de la sala de ventas, el surtido o mix de productos ofrecidos
en géndola y el enfoque comercial del supermercado (entre abastecimiento y reposicién), los que
han sido cualitativamente considerados como indicativos de mayor o menor cercania competitiva

entre competidores™*.

Lo anterior tiene sentido, pues se trata de elementos que afectan las preferencias de los
consumidores. Resulta razonable asumir que un consumidor preferiria al supermercado mds cercano
geograficamente, que se asemeje mds a la ocasién de compra que busca, con el surtido que pretende
sustituir en aquel que subié su precio. Por ende, una concentracién entre dos locales ubicados
geogrificamente cerca, enfocados ambos a abastecimiento, con surtido y tamafio semejante, serd
mis riesgosa para la competencia que la concentracién de dos salas lejanas, con distintos enfoques,

distintos surtidos y distintos tamafos.

Al respecto, resulta interesante analizar el caso Essilor Luxottica/GrandVision™" | en el segmento de
anteojos y lentes oftdlmicos, en que a partir de un andlisis de cercania competitiva, la FNE consideré

segmentar el mercado minorista de productos épticos entre cadenas dpticas y épticas independientes,

246 ~ . . . - . .
CMA (2018), “Good practice in the design and presentation of customer survey evidence in merger cases”.

247 FNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales, parrafo 50-52. En particular, en el caso Uber/
Cornershop, ‘el disefio de la Encuesta, tanto respecto a las preguntas del cuestionario como de la metodologia para la seleccion de
la muestra, tomd en consideracion las observaciones realizadas por las Partes”, las que aportaron comentarios a la metodologia
y resultados de la encuesta. FNE, “Anexo II Encuesta a Consumidores Finales de Cornershop y Uber Eats” en Uber/
Cornershop, p. 1.

Véase: FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control sobre activos de Inmobiliaria Santander S.A. por parte de

SMU S.A., Rol FNE F311-2022 y Oxxo/OKM.

249 FNE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control en GrandVision N.V. (Rotter & Krauss) por parte de
EssilorLuxottica S.A., Rol FNE F220-2019.
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considerandolos como como mercados separados, apartindose de las conclusiones que la misma

agencia habfa adoptado con anterioridad, al revisar la fusién entre Essilor y Luxottica el afio 2018,

En Essilor/Luxottica,1a FNE determiné que las 6pticas independientes ejercian presién competitiva
sobre las cadenas 6pticas de retail, basdndose principalmente en los resultados del anlisis de razones
de desvio de clientes finales, es decir, a quien recurrian los consumidores de no estar disponible la
otra opcién competitiva. No obstante, en Essilor Luxottica/GrandVision, la Fiscalia realiz6 un andlisis
cualitativo mds profundo, efectuando un célculo de razones de desvio entre las marcas dpticas, que le

permitié acreditar que las cadenas de las partes eran las mds cercanas entre si.

Segtn se expuso supra, la mayor o menor cercania competitiva entre agentes econémicos también
puede ser evaluado cuantitativamente, por ejemplo, a través del UPP, indicador que mide la
probabilidad de que existan incentivos a alzar unilateralmente los precios con ocasién de una
operacién horizontal. Una de sus variables es la ‘razén de desvio’, que ‘mide el impacto en las ventas
del producto 2 cuando cae lo suficiente para vender una unidad mds del producto 1, es decir, representa la
cercania competitiva de las partes fusionadas” .

La FNE, en la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontal, también recoge otras
metodologias que podrian ser empleadas para medir los riesgos unilaterales en mercados con
productos diferenciados, en particular, los incentivos de las partes que pretenden fusionarse para
aumentar los precios después de una operacién de concentracién, considerando como pardmetro la
mayor o menor cercanfa competitiva de las partes que se fusionan®”.

Es interesante que en el caso Nexus/Colmena’*, operacién que fue prohibida por la FNE en el
segmento de aseguramiento de salud privada (o Isapres), la FNE utiliz6 un doble andlisis de cercania
competitiva, complementando el andlisis cuantitativo, con un examen cualitativo de los antecedentes
recabados. En cuanto a este dltimo, la FNE concluyé que, a pesar de las afirmaciones de las partes,

si cabia calificarlas como competidoras competitivamente cercanas con base en distintos elementos,

250 N - .y e . . ~ . ~ . . .
FNE, Informe de aprobacién en Notificacién de la Operacién de Concentracién entre Essilor International y Luxottica Group,

Rol FNE F85-2017 (“Essilor/Luxottica®).

51 CeCo UAL “UPP y GUPPT”, disponible en: https://centrocompetencia.com/upp-y-guppi/#:~:text=E1%20Upward%20
Prunw%ZOPrLssurc%ZO([JPP)%ZOLS%ZOU11%20111(]1( ador%20que%20mide,lueg0%20de%20una%20fusi%C3%B3n%20
horizontal (Gltimo acceso 14 de agosto de 2024).

252 Como el GU PPI, el IPR o el Compensating Marginal Cost Reduction (“CMCR?).

BIFN E, Informe de prohibicién en Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA., Rol FNE
F271-2021.
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https://centrocompetencia.com/upp-y-guppi/#:~:text=El%2520Upward%2520Pricing%2520Pressure%2520(UPP)%2520es%2520un%2520indicador%2520que%2520mide,luego%2520de%2520una%2520fusi%25C3%25B3n%2520horizontal
https://centrocompetencia.com/upp-y-guppi/#:~:text=El%2520Upward%2520Pricing%2520Pressure%2520(UPP)%2520es%2520un%2520indicador%2520que%2520mide,luego%2520de%2520una%2520fusi%25C3%25B3n%2520horizontal

como el tipo de planes de salud comercializados —especialmente planes individuales en modalidad
libre eleccién—; en precios —ya que ambas Isapres concentraban una mayor proporcién de clientes
con cotizaciones inferiores en comparacién con sus competidores—; y en estindares de calidad. Por

otro lado, el anilisis cuantitativo se centré en los indices GUPPI y CMCR™".

Sobre la base de estos anilisis, la FNE concluyé que:

[...] con independencia de si se considera un escenario nacional o con aspectos locales, los incentivos
de NMV para incrementar los precios serian relevantes, en cualquier caso, e implican que la Operacién

resulta apta para reducir sustancialmente la competencia a la luz del articulo 57 letra ¢) del DL 211,

Esto es particularmente relevante porque, en el caso en cuestion, las partes notificantes no eran

los competidores mds cercanos entre si, pero si eran ‘suficientemente cercanos’ como para producir
efectos significativos, y reducir sustancialmente la competencia. Lo anterior implica que, para una
parte suficiente de la demanda (aunque no para todos los consumidores), los actores que proyectaban
concentrarse eran opciones suficientemente cercanas como para que el desvio de clientes que se
hubiera provocado, en caso de aumento de precios —junto a otros elementos relacionados con la
rentabilidad de esta conducta— le confiriera a la entidad resultante habilidad e incentivos para ello. La
entidad resultante habria contado entonces con poder de mercado suficiente, como consecuencia de

la operacion, para deteriorar importantemente las variables competitivas en el mercado afectado, aun

cuando los agentes econémicos concentrados no eran los mds cercanos entre si **°.

La FNE justificé esta nocién de competidores ‘suficientemente cercanos’ en doctrina de referencia

y decisiones recientes de agencias de competencia de Estados Unidos™”’. Al revisar el recurso

254 Con relacién al indice GUPPI, 1a FNE expuso que con ocasién Nexus tendria incentivos a alzar los precios en un rango
de entre [5,5-7,4]% y [5,8-7,8]% . Por lo que respecta al indice CMCR, la agencia dio cuenta de que Nueva Mis Vida
deberia acreditar reducciones en sus costos variables del orden de [5,9-8,3]%, para no tener incentivos a aumentar precios o
deteriorar la calidad como resultado de la concentracién. Ibid., parrafo 209 y Tabla 7(b).

255 Ibid., parrafo 213.

256 N E, Informe de prohibicién en Adquisicion de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA., Rol FNE
F271-2021, parrafo 518.

257 ) . . ) ) ) )
*[...] las teorias de riesgos unilaterales no requieren que los productos de las entidades que se concentran sean los sustitutos mds

cercanos posible del otro. Sin embargo, deben ser considerados por los consumidores como sustitutos razonablemente cercanos [... | El
nivel en que una fusion en un mercado de productos diferenciados podria facilitar un incremento unilateral de precios depende de
(1) la relativa cercania de los productos de las firmas que se fusionan [-..]”- Véase a este respecto Areeda P. E. y Hovenkamp H.
(2010), “Antitrust Law”, Volumen 1V, 32 Ed. Wolters Kluwer, p. 914. En el mismo sentido, United States v. H&R Block,
833 F. Supp 2d at 83-84); y Demanda del Departamento de Justicia de Estados Unidos contra Beterlsmann SE & Co
KGaA, Penguin Random House, LLC, ViacomCBS, Inc y Simon & Shuster, INC ante la Corte de Distrito del Distrito
de Columbia, solicitando una orden de prohibicién respecto de la operacién, parrafo 50, de 2 de noviembre de 2021. En el
mismo sentido, In the Matter of Otto Bock HealthCare North America,Inc., a corporation, Respondent. Opinion of the
Commission, Docket No. 9378.
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de revisién especial interpuesto por las partes en contra de la prohibicién de la FNE, el TDLC
confirmé el anilisis cuantitativo realizado por la agencia, afirmando que, al menos para una parte
de los clientes, las partes podian considerarse competidoras cercanas, ratificando los criterios
adoptados por la FNE para construir las razones de desvio, que calificé como “razonables”y

“debidamente justificados”*.

Finalmente, Nexus dedujo un recurso de queja en contra de la resolucién del TDLC que confirmé
la decisién de la FNE, el cual fue acogido por la Corte Suprema, quien anulé la decision y aprobé la

operacién sujeta a medidas de mitigacién™’; operacién que, no obstante, nunca se perfeccioné.

Resulta interesante que la nocién mds amplia de cercania competitiva y efectos en la competencia
—que considera que una operacién de concentracién puede conllevar riesgos unilaterales para la
competencia a pesar de que las partes no sean los competidores més cercanos competitivamente entre
si, pero remueve la competencia de un actor que para un grupo relevante de consumidores es una
alternativa préxima— ha sido reforzada, a nivel comparado, en decisiones recientes en la Comisién
Europea, en la que se ha sefialado que no puede concluirse que inicamente una concentracién entre

competidores particularmente cercanos puede afectar negativamente la competencia™’.

2.4. ;:Cémo se evalua la pérdida de competencia potencial que genera una

operacion?

El andlisis de control preventivo del impacto en la competencia de una concentracién es un ejercicio
predictivo de condiciones de competencia futuras, y de lo que razonablemente, en base a los

antecedentes disponibles y lineamientos econémicos, puede preverse como el resultado mas plausible.

El estindar cominmente empleado por las autoridades para analizar los efectos de una operacién de
concentracién es utilizar, como base, un escenario hipotético: el escenario en que la operacién no se

materializa. Este es lo que se denomina el ‘contrafactual’ de la operacién.

Luego, se examinan los efectos de una operacién contrastando las condiciones de la competencia

entre el escenario en que la fusién se perfecciona, con el contrafactual. Es decir, se efectda un

258 TDLC, Sentencia N°182/2022, considerando 60°.
259 Corte Suprema, sentencia de 27 de marzo de 2023 en causa Rol N°91.429-2022.

260 Corte Europea de Justicia, Asunto 376/20 P, European Commission / CK Telecoms UK Investments Ltd., parrafo 191.
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ejercicio hipotético de comparar la situacién competitiva en el mercado con la operacién y aquella

situacion sin la fusién, lo que constituye el contrafactual®’.

Dicha comparacién puede resultar en que la situacién con la operacién sea de menor competencia
que sin ella. Son dichos casos los que revisten mds desafios para el régimen de control preventivo
de concentraciones, ya que, si la pérdida de competencia con la fusién es significativa, nos
encontraremos entonces ante una reduccion sustancial de la competencia y se cumpliria el estdindar
legal para que la operacién deba ser remediada, o —de no ser efectivas las medidas para abordar los

riesgos que la operacién genera— que pueda ser prohibida.

Dado que el control de fusiones es preventivo, mientras el perfeccionamiento de la operacién

se encuentra pendiente, en la generalidad de los casos el contrafactual que usualmente o por
defecto se considera son las condiciones de competencia previas a la fusién —lo que se denomina
doctrinariamente Statu quo ante—. Dicho anilisis exige aproximarse al mercado objeto de la
operacién desde una mirada mds bien estdtica de las condiciones y niveles de competencia

imperantes a la fecha de la operacién.

La Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de la FNE sefala que un buen indicador
de la realidad competitiva esperable suele ser aquel que prevalece antes de la misma y que, por ello,
en la mayoria de los casos, las condiciones competitivas existentes en el momento de la operacién

constituyen la referencia comparativa més adecuada para evaluar sus efectos”’.

Sin embargo, el anilisis de fusiones es un ejercicio predictivo de condiciones de competencia futuras
y de su impacto, por lo que, en determinadas circunstancias, las agencias toman en cuenta los
cambios que resultarian razonablemente predecibles de no perfeccionarse la operacién, y utilizan lo

que se denomina ‘contrafactual dindmico™”. El contrafactual dinimico considera el posible ingreso

261«pNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 6; CMA (2021), “Merger Assessment
Guidelines”, seccién 3.1; y (ii) Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”,
parrafo 9.

262ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 6.

263 Véase Geradin, D.y Gigenson, 1. (2013), 7he Counterfactual Analysis in EU Merger Control, Paper prepared for the Conference
“Ihe Pros and Cons ofCoz//m?ii/‘lltrma/x, pp- 2-5. CMA, “Merger Assessment Guidelines”, Secciones 3.9 a 3.11,3.14 y 3.16, y
FNE, Adquisicién de control sobre activos de Entel S.A. por parte de OnNet Fibra, Rol FNE F340-2023 (“OnNet/Entel”),
parrafo 68.



o salida de agentes econémicos —como las empresas ‘en crisis— y los planes de inversién o entrada

de las partes antes de decidir concentrarse, entre otros elementos”®.

Probablemente la agencia que tiene un mayor desarrollo del contrafactual como herramienta

de andlisis de concentraciones sea la CMA del Reino Unido. Ella sostiene que solo los
acontecimientos que se habrian producido en ausencia de la operacién examinada —y que no son
consecuencia de ella— pueden incorporarse al contrafactual’® . Ellos pueden consistir ya sea en
las condiciones de competencia previas a la fusién, o bien en condiciones de competencia mds
débiles o fuertes entre las partes que se fusionan, en comparacién con las condiciones existentes

previo a la operaciéon®®.

Y que para determinar cudl es el contrafactual adecuado para evaluar el impacto de una operacién en
la competencia, se considera la eventual entrada de una de las firmas que se fusionan en el mercado de
la otra, si la operacién no se perfeccionara, y si la operacién pudiera eliminar la competencia potencial
entre ambas firmas. Para ello, se debe analizar la probabilidad de la entrada, y, por consiguiente,
evidencia directa de las intenciones serias del actor de ingresar a un mercado™’.

La Comisién Europea contempla un estindar equivalente y sefiala en sus lineamientos y en

su jurisprudencia que la adquisicién de un actor con intenciones persistentes de entrada en un
mercado, y que ha efectuado una serie de actos de inversién con dicho propésito, constituye
evidencia de que se trata de un competidor potencial en el mercado cuya eliminacién impactaria

negativamente la competencia®®®.

Precisamente por tratarse de un anélisis prospectivo que impacta en forma relevante el andlisis
de la operacién el nivel de evidencia requerido para evaluar un contrafactual dinimico debe

necesariamente ser elevado. Delimitar los bordes de la competencia potencial es relevante tanto

264 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 7. Asimismo, la FNE indica como otros
elementos que podrian alterar el contrafactual, la posibilidad de supervivencia en el mercado de las partes que se concentran,
cambios regulatorios inminentes y otras operaciones que se verifiquen en paralelo y que influyan directa o indirectamente
en el mercado objeto de la operacién.

265 Ibid., seccién 3.4.
266 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, seccién 3.2.
267 Ibid., seccién 3.17.y 3.18.

268 Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 9 y 60.



no sélo dmbitos conductuales del derecho de la competencia, sino por sobre todo en el control de

concentraciones dado el cardcter prospectivo del analisis que en dicho marco se efectia.

Por ello, el anlisis de competencia potencial plantea desafios —o incluso criticas por las dificultades

inherentes de proyectar situaciones futuras—.

Por una parte, una nocién de competencia potencial basada en meras conjeturas o presunciones de
posibilidades de un actor de ingresar a un mercado brinda una falsa nocién de desafiabilidad del
mercado, expande los ribetes del dmbito relevante en el cual la operacién surtird efectos y genera
riesgos de ‘falsos negativos’. Por el contrario, acotar dicha nocién conlleva adoptar una mirada estitica
de las condiciones de competencia, no ponderando apropiadamente las reales fuentes de disciplina
competitiva que enfrentan los agentes econémicos que se fusionan, lo que puede distorsionar los

riesgos que una concentracién implica en el mercado, y conllevar riesgos de falsos positivos.

A la luz de lo anterior, agencias comparadas, como la CMA, consideran que el tipo de evidencia
disponible en aquellos asuntos donde el anilisis de efectos dinimicos o potenciales resulta relevante
debe centrarse, principalmente, en documentos internos y la visién y planes de expansién de los

participantes en el mercado””’

. En el mismo sentido, la Comisién Europea realiza un analisis
exhaustivo de las diferentes y posibles alternativas de entrada y expansién o cierre, tomando en
consideracién documentos internos, planes de inversién y otros factores relevantes en funcién del

caso COI’ICI'Ct0270.

En definitiva, el estindar de evidencia generalmente aplicado por las agencias de competencia
comparadas para poder considerar, dentro del contrafactual, las proyecciones de entrada o expansién
de un actor en el mercado, y consecuentemente aplicar un contrafactual dindmico a una operacion,

es elevado.

En especifico, los elementos que las agencias de competencia comparada utilizan para
razonablemente proyectar —o descartar— la potencial entrada de un actor al mercado y su
consideracién o no dentro del contrafactual de la operacién usualmente consiste en documentos

internos que reflejen la voluntad del agente econémico. Entre otros, evidencia financiera,

269 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, seccién 2.28.

270 Comisién Europea, Asunto M. 5549 — EDF/Segebel, parrafos 62 a 83. En este caso la Comisién llegé a considerar
diferentes modelos de inversion, que fueron requeridos a EDF en el contexto del andlisis de la operacién, con el objeto de
demostrar su consideracién de competidor potencial.



declaraciones de altos ejecutivos de la compaiiia, evaluaciones de alternativas a la operacién, y

documentos internos de 6rganos de administracién relativos a estrategias comerciales.

Por ejemplo, es interesante revisar el marco de anilisis que utiliza la Comisién Europea®’ para
evaluar la presién competitiva que podria ejercer un competidor potencial en un mercado —toda
vez que ha sido el criterio que ha sido seguido por la FNE en su jurisprudencia reciente”’—.

Dicho estindar considera, principalmente, dos elementos.

En primer lugar, se analiza que el competidor potencial ejerza ya una presién competitiva
significativa o que tenga la probabilidad de convertirse en un competidor efectivo (i.e. si existe
evidencia que dicho actor hubiese ingresado al mercado o expandido sus operaciones con fuerza o

significativamente sin la operacién).

De conformidad con los criterios utilizados por la FNE un competidor potencial es aquel que
podria potencialmente ingresar a ¢l de forma probable (lo que depende de los costos, rentabilidad

y los incentivos para que se produzca dicho ingreso””),

oportuna (con rapidez y continuidad para
generar disciplina competitiva suficiente’’) y suficiente (con una escala capaz de provocar una presién

competitiva efectiva’”).

En segundo lugar, se analiza que no exista un nimero suficiente de competidores potenciales
alternativos en condiciones de ejercer una presién competitiva suficiente tras la operacién.

Ello implica evaluar si la pérdida de presién competitiva que produciria la operaciéon podria verse
suficientemente compensada por el reposicionamiento o reacomodo de otros actores que podrian

ejercer una presién competitiva equivalente a la que hubiera ejercido dicho actor en el mercado .

271 Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 60.

2 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 58; Criterios utilizados por FNE, Nexus/
Minsait, parrafos 37-39; FNE, Informe de Aprobacién en Uber/Cornershop), seccion 4.2.1.

2BENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 123.
274 ENE, Ibid., pérrafo 125.

275 E] criterio de suficiencia fue utilizado por el United States District Court for the Northern District of California de
Estados Unidos, en el que se sefiala que la FT'C no puede basarse unicamente en pruebas de los considerables recursos de
Meta y el claro entusiasmo de la empresa por el mercado de aplicaciones de fitness dedicadas a la RV en su conjunto; las

ruebas deben demostrar que Meta tenfa algin camino viable y razonablemente probable hacia la entrada de nowvo. Caso

Meta Platform, Inc./Mark Zuckerberg and Within Unlimited, Inc., Docket No. 9411.

Y6 ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracion Horizontales”, parrafo 58, que hace referencia al caso “Asociacion
entre Archer-Daniels-Midland Company y NBM US Holdings, Inc.”, Rol FNE F246-2020, parrafo 7; y FNE, Uber/
Cornershop, seccién 4.2.1.



La jurisprudencia reciente de la FNE da luces sobre la aplicacién del estindar europeo a nivel local
para analizar fusiones en las que el analisis de competencia potencial es un elemento relevante de la

evaluacion del impacto de la concentracién en el mercado.

Si bien la Guia de Anilisis de Operaciones de Concentracién Horizontales de la FNE es escueta
en cuanto al andlisis de la competencia potencial, y de la incidencia que estas tienen en el anlisis
de operaciones de concentracién’”’, la FNE ha analizado extensivamente el grado de competencia
potencial en diversas decisiones recientes. De ellas puede concluirse que el andlisis apropiado de la
pérdida de competencia potencial juega un papel muy relevante en determinadas operaciones, sobre
todo aquellas en que se celebran entre dos competidores potenciales entre si —en que el andlisis

se centra en determinar la pérdida de rivalidad entre ellos y si una podria ingresar al mercado en

el que opera la otra— o bien, cuando se debe evaluar si las partes de una operacién podrian ser

constrefiidos en el futuro dado el ingreso de un competidor potencial.

Desde una perspectiva de politica de competencia, dicha aproximacién es coherente con la mirada
dindmica que se requiere adoptar especialmente en economias pequeiias, como las latinoamericanas.
Segin se ha sostenido doctrinariamente, este tipo de economias detentan mercados mds
concentrados y puede resultar mds fécil caer en una denominada ‘trampa de las participaciones de
mercado’ ’*: utilizar exclusivamente indicadores basados en participaciones de mercado podria
resultar en la conclusién preliminar de que muchas operaciones de concentracién son dafinas para
la competencia, lo que puede no condecirse con los reales efectos de una fusién en el mercado si se

analizan aspectos dindmicos como las condiciones de entrada o reacomodo de actores.

En definitiva, en mercados mds pequefios, la evaluacién de la competencia potencial y de las
condiciones especificas del mercado —mis alla de las cuotas que exhiban las partes en el mercado—
es un elemento clave del anilisis, toda vez que se requiere adoptar una mirada dindmica de las
condiciones de competencia en los mercados locales para lograr captar el verdadero efecto de una

operacién de concentracién en la competencia.

En especifico, resultan especialmente ilustrativos algunos casos recientes evaluados por la FNE

—Oxxo/OKM, Uber/Cornershop, Warner Media/Discovery 279 y OnNet/Entel—, en cuanto a la

2TTENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 57-58.

278 Gal, M. “Merger Policy for Small and Micro Jurisdictions” en Swedish Competition Authority, “Pros and Cons of
O
]

Merger Control” (2012), p. 84.

9PN E, Adquisicién de control en Warner Media LLC, por parte de Discovery, Inc.Y otros, Rol FNE F290-2021 (“Warner
Media/Discovery”).



determinacién del contrafactual adecuado en operaciones de concentracién en que los mercados
involucrados son nuevos y dindmicos, el estindar de evidencia requerido y los desafios que puede
representar para una agencia de competencia la evaluacién cualitativa de las proyecciones de entrada

y expansién de actores en un mercado.

Conforme al estindar aplicable, el andlisis contrafactual se debe centrar exclusivamente en determinar
cambios significativos que afectan a la competencia entre las empresas que son parte de la operacién,
incluyendo la entrada de las partes en nuevos mercados donde competirian mutuamente, posible

expansién en mercados donde ya estdn presentes o incluso la salida del mercado de una de las partes.

Por ende, el contrafactual no tiene en cuenta otros elementos ajenos a las condiciones de competencia
entre las partes, como podria ser el comportamiento futuro de los terceros, pues esto formaria parte del

analisis sustantivo®®’.

El caso Uber/Cornershop es especialmente ilustrativo en cuanto a la potencialidad de entrada de

Uber en el mercado que operaba Cornershop. La FNE realizé un andlisis de competencia potencial
tendente a determinar si Uber, presente en mercados digitales de transporte y reparto —o delivery—
de productos de restaurantes, ingresaria en el mercado donde estaba presente Cornershop, en el
servicio de reparto a domicilio de productos de supermercado, a fin de evaluar, de acreditarse dicha
probabilidad, el comportamiento competitivo esperable de Uber, y las posibles reacciones o reacomodo

de terceros actores.

En el andlisis de ese caso, la FNE analiz6, a la luz de los requisitos previstos en la Guia (i) la
intencién y probabilidad de entrada de Uber al mercado de reparto a domicilio de productos de
supermercados y cual hubiera sido dicho ingreso (i.e. la eventual calidad de servicio con que se
hubiera desarrollado tras dicha entrada®"); y (ii) cual seria la reaccién de los competidores ante el

ingreso de Uber al mercado de delivery.

En cuanto a la probabilidad de entrada, la FNE recabé antecedentes y elementos de prueba que

acreditaban que Uber proyectaba seriamente ingresar al segmento de plataformas digitales de

20 CcMA (2021), “Merger Assesment Guidelines”, Secciones 3.7 y 3.8. “3.7. The counterfactual is not intended to be a detailed
description of the conditions of competition that would prevail absent the merger. 3.8. Those conditions are better considered in the
competitive assessment. The counterfactual assessment will often focus on significant changes affecting competition between the merger
Jirms, such as entry into new markets in competition with each other, significant expansion by the merger firms in markets where they
are both present, or exit by one of the merger firms’.

281 FNE, Uber/Cornershop, parrafo 144.
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productos de supermercados y que, de hecho, habia desplegado diversos actos positivos encaminados

a dicho fin?*?2%3,

En cuando a la entidad de la entrada, la FNE se apoy6 en documentos internos de la compaiiia para
concluir que la estrategia de ingreso se centraba en un modelo inicial similar al de Uber Eats. Para
ello, la FNE se bas6 en declaraciones, estudios, reportes y demds documentos internos de terceros

competidores de Cornershop, tanto de otras plataformas digitales como de supermercados, en donde

constaban los planes de expansion y estrategias comerciales™.

Sobre esa base, la FNE concluyé que ‘¢/ escenario contrafactual mds probable de la Operacion habria

implicado el ingreso de Uber como plataforma digital de productos de supermercados, por lo que corresponde

evaluar los efectos de la pérdida de ese competidor, en el desarrollo del mercado””®’.

Sin embargo, aun dando por probable la entrada de Uber en el mercado de Cornershop, la FNE
concluyé que incluso en este escenario contrafactual, la entidad resultante enfrentaria suficiente

presién competitiva, precisamente en la competencia potencial de terceros actores en el segmento de

reparto a domicilio de productos de supermercado™.

En otra decisién en el segmento de tiendas de conveniencia, Oxxo/OKM, la FNE consider6 a Oxxo

y OKM como competidores potenciales en varios mercados geograficos bajo anlisis en el marco del

282 En efecto, segin da cuenta la decisién de la FNE, Uber habia iniciado una prueba piloto para evaluar las posibilidades
de una alianza con una cadena de supermercados que le permitiese realizar entregas desde los establecimientos de estas por
medio de repartidores de Uber Eats. Dicho piloto se desarrollé en el marco de una estrategia global de Uber para incorporar
a sus servicios la distribucién de productos de supermercados en distintos paises, lo que constaba en diversos, documentos
internos de la compafiia, que detallaban las caracteristicas de los planes de negocio en cada mercado. FNE, Uber/Cornershop,
parrafo 151.

2831 a Fiscalia tuvo en cuenta la existencia de planes piloto de incorporacién de Uber al mercado de ventas en supermercados
y, luego de analizar la correspondiente evidencia, afirmé que “[e]n definitiva, los antecedentes examinados dan cuenta de la
intencién seria y de la probabilidad real de entrar al segmento de supermercados en un plazo acotado por parte de Uber, lo
que se enmarcaba dentro de un plan global y que se habia desarrollado de manera exitosa en las primeras etapas en Chile,
por lo que es razonable sostener que el adquirente habia ya generado las capacidades necesarias para ingresar al mercado y
ofrecer el servicio”. Informe de aprobacién en Uber/Cornershop, parrafo 152.

284 FNE, Uber/Cornershop, parrafo 143.
285 FNE, Uber / Cornershop, parrato 138.

286 £ aumento de la venta a través de internet, el impulso dado por la situacién de pandemia vivida en 2020 y el confinamiento
que casi forzé al abastecimiento a través de medios digitales, la existencia de competidores en expansién y la posibilidad de
los supermercados de lanzar sus propios medios de venta online llevaron a la FNE a afirmar que “/Zos proyectos de expansion
de los actores del segmento de plataformas digitales de productos de supermercados tenidos a la vista se encuentran en un grado de
desarrollo relativamente avanzado, haciéndolos probables y capaces de ejercer presion competitiva a la entidad fusionada. Lo anterior,
sumado al hecho de que no se observa en los antecedentes estudiados que Uber cuente con una posicion que no pudiera haber sido
razonablemente replicada por otros actores, permiten concluir que la eliminacion de Uber como entrante potencial a este segmento no
habria implicado un cambio en las condiciones de mercado, que si gnﬁqu@ una reduccion sustancial de la competencia ” Informe Uber/

Cornershop, parrafo 165.
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analisis del contrafactual. En especifico, la FNE sostuvo que, de acuerdo con los planes de expansién de
ambas partes, se realizarian nuevas aperturas de tiendas de una de las partes, en lugares donde la otra ya
estaba presente”’. Estas aperturas se referfan a aquellas en que las partes ya contaban con un contrato
de arriendo firmado a fecha de la evaluacién de la operacion, lo que demostraba que efectivamente, en

288

ausencia de la operaciéon”*, se implementarian de forma efectiva como un nuevo competidor en cada

uno de los respectivos mercados™’

Otra decisién en la que la FNE analiz6 un escenario de competencia potencial es Warner Media/
Discovery. En dicho caso se replicé el estindar sefialado en Uber/Cornershop, aunque explicitando que
existirfan dos criterios para determinar que la eliminacién de un competidor potencial generaria una
reduccién sustancial de la competencia: (i) que exista una alta probabilidad de ingreso exitoso del
potencial entrante; y (ii) que su ingreso ejerza una presién competitiva relevante sobre los actuales

participantes del mercado™”.

En su anilisis, la FNE consider6 que si bien se cumpliria el primer requisito —al existir antecedentes
de que Discovery tendria una intencién real y seria de entrar al mercado local de OTT-SVOD con
su plataforma Discovery+ en el que Warner Media participaria mediante su marca HBO Max—

el segundo no se cumpliria a cabalidad —al existir otras fuentes relevantes de competencia en el
mercado—. Por dltimo, la FNE consideré que si bien la operacién podria eliminar el ingreso de
Discovery+ como un actor independiente, seria poco probable que la misma interrumpa su ingreso
en el mercado chileno. Por todo anterior, la FNE descarté que la eventual eliminacién de Discovery+
como competidor potencial fuera apta para reducir sustancialmente la competencia y aprobé la

operacién condicionada a ciertas medidas de mitigacién*”!

En cuanto a las dificultades de determinar el contrafactual adecuado contra el cual analizar los efectos

de una operacién, existen casos en que la evidencia recabada no es clara y la conclusién de quien

87 ENE, Oxxo/OKM, pérrafo 189.
288 FNE, Ibid., pie de pagina 313.

289 FNE, Ibid. Adicionalmente, la FNE también evalué los documentos internos de las partes y las respuestas presentadas
por las partes y por terceros en 109 que se daba cuenta de los planes de expansioén, asi como mformauon confidencial recabada
a partir de ILSPULSL).S a oficios y diversas tomas de declaracién. Con base en este andlisis, la FNE descarté que Spid y otras
tiendas pudiesen ser consideradas como competidoras potenciales, en la medida en que no (umphan con los criterios de la FNE,

parrafos 259-266.
20EN E, Warner Media/Discovery, parrafo 62.

21 FNE, Warner Media/Discovery, parrafos 63 y ss.
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compite actualmente en un mercado, y quien podria ingresar a él y solo ejerce disciplina competitiva

potencial, no es evidente.

En OnNet/Entel, si bien durante la investigacién la FNE evalué dos posibles contrafactuales,
considerando primeramente a Entel como un competidor potencial de OnNet en el mercado

de provisién mayorista de redes de fibra éptica. Luego de analizada la evidencia de Fase II, en la
decisién de aprobacién condicionada de la operacién, la FNE concluyé que Entel era un competidor
actual de OnNet, por lo que el andlisis de los efectos de la operacién debia efectuarse analizando la
pérdida de competencia entre dos rivales en el mercado, y no la pérdida del ingreso de un actor en el

mercado de la otra®”.

En definitiva, los casos sefialados ponen de manifiesto la importancia de llevar a cabo un anlisis
robusto de los efectos de la operacién, que va mds alli de medir el impacto de la concentracién en
la rivalidad directa entre las partes en los mercados en los que operan —lo que resulta ser un efecto
mis evidente— o las cuotas de mercado que exhiben. Dicho anilisis requiere también una mirada
dindmica, y evaluar si como consecuencia de la operacién se pierde competencia potencial y el
eventual ingreso de un actor al mercado, y como se impacta la competencia al perderse la disciplina
competitiva que se imprime con la amenaza de entrada de una de las partes de la operacién al

mercado en el que opera la otra.

2.5. :Cémo se analizan las clausulas de no competencia que se pactan

accesoriamente a una operacion?

En el marco de una operacién de concentracién, es comin que las partes pacten obligaciones o
cldusulas de no competencia, mediante las cuales el comprador busca proteccién —por un periodo

acotado de tiempo y en un negocio y dmbito determinado— de la eventual competencia del vendedor.

El sustrato que justifica la posibilidad de pactar licitamente no competir con un rival —lo que en

otros dmbitos no tendria una justificacién razonable sino que constituiria derechamente un acuerdo
anticompetitivo— es que la transaccién principal podria no tener légica si tras su materializacién

el vendedor pudiese, inmediatamente después de la adquisicién, emplear su experiencia y &now-

how en el mercado para competir directamente con el comprador, desarrollando en forma paralela

el mismo negocio del que se desprende con la operacién. Ello evidentemente no solo reduciria
significativamente el valor de la transaccién, sino que muy probablemente pondria en jaque el interés

del comprador de celebrarla, desde un principio.

292 FNE, OnNet/Entel, secciéon I11.
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La misma légica opera, en general, respecto de las cldusulas de no competencia que se aplican a
trabajadores de la entidad que se vende —cldusulas de no solicitacion— respecto del comprador

o adquirente en la operacién. Mediante dichas cldusulas, lo que se pacta es una obligacién de los
vendedores de no contratar a ciertos empleados del negocio adquirido. Si bien en algunas ocasiones
dichas obligaciones se pactan respecto de la generalidad de los trabajadores, en general, suelen
justificarse respecto de ejecutivos relevantes de la empresa, que por sus funciones especificas son

quienes tienen la experiencia y concentran el Zzow how especifico del negocio que se vende.

La légica de estos pactos es, tal como en las cliusulas de no competencia entre empresas, proteger al
comprador de la eventual competencia de trabajadores que concentran la experise del negocio, y que,
de poder desarrollar sus habilidades y talentos relacionados al negocio adquirido inmediatamente luego

de la operacién, podrian reducir sustancialmente el valor de la transaccién y el interés de llevarla a cabo.

No obstante, al pactarse respecto de trabajadores, en este tipo de cldusulas también conviven otros
bienes de orden publico protegidos, como los derechos laborales y la libertad de trabajo. A la luz
de lo anterior es que, en otras jurisdicciones, se ha planteado prohibir este tipo de acuerdos en

forma absoluta®”.

En Chile, tanto el TDLC —incluso antes del nuevo régimen de control de operaciones de
concentracién— como la FNE utilizan y han utilizado, para evaluar la licitud de las cldusulas de
no competencia pactadas en el marco de una operacién de concentracidn, las directrices dictadas

al efecto por la Comisién Europea contenidas en la ‘Comunicacién de la Comisién sobre las
restricciones directamente vinculadas a la realizacién de una concentracién y necesarias a tal fin’ del

afio 2005*”* (“Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”).

Este es un ejemplo grifico de ‘difusién’ de una politica de competencia que se importa hacia
jurisdicciones de libre competencia mds nuevas, en que éstas la incorporan y adoptan internamente
como un estindar aceptado —incluso con reconocimiento directo en la jurisprudencia judicial y

administrativa, como ocurre en Chile y Pera—.

23 De hecho, la FTC de Estados Unidos ha adoptado recientemente una prohibicién cuasi absoluta de las cldusulas de
no Lompetenda en contratos laborales, sefialando que este tipo de cldusulas mantienen los salarios bajos y afectan a la
innovacién, limitando el dinamismo de Ll economia norteamericana y la aparicién de nuevas empresas. V(,dSL FTC, “Non-
Compete Llause Rule”, 16 CFR Parts 910 and 912 RIN 3084—-AB74, dmpomble en: https://www.govinfo. vov/wntent/pkO/
FR-2024-05- 07/pdf/202-1— 09171.pdf. Cabe sefnalar que el 20 de agosto de 2024, la U.S. District Court for the Northern
District of Texas ha acordado la suspensién cautelar de la prohibicién en todo el territorio nacional. Véase Memorandum
Opinion and Order of 20 august 2024, Caso Ryan LLC v. FTC, Civil Action No. 3:24-CV-00986-E, dlsponlbk en: https://
www.uschamber. com/a%ers/don11ment</Order Granting-S —Settnlv—As1de Rule-Ryan-v.-FTC-N. D Tex.pdf.

94 . L - - . .
294 Comisién Europea, “Comunicacién de la Comisién sobre las restricciones directamente vinculadas a la
realizacién de una concentracién y necesarias a tal fin”, disponible en: https://eur-lex.europa.cu/legal-content/ES/

TXT/?uri=CELEX%3A52005XC0305%2802%29.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52005XC0305(02)

Mis que un mero ‘trasplante’ de estindares fordineos —nocién que deja entrever ciertos desajustes

y fricciones— en el caso de la adopcién de los criterios de la Comunicacién sobre Restricciones
Accesorias se traté mas bien de un proceso paulatino de aprendizaje, de aplicacion e incorporacién
gradual de una mejor préctica comparada, cuyos parimetros fueron aplicados por el TDLC ya desde

sus inicios, al verse enfrentado a este tipo de pactos™”

. Coherentemente, la adopcién de dichos
estindares en el marco de un régimen de control de fusiones en ciernes es una opcién que viene
a llenar los vacios normativos propios de la creacién de un subsistema de competencia nuevo, que
resulta incapaz de abordar, desde un primer momento, el abanico de criterios de andlisis que son

necesarios para evaluar apropiadamente los efectos de una concentracién en la competencia.

Criterios de evaluacién de una cldusula de no competencia como ‘restriccién accesoria’

El criterio central establecido en la Comunicacion sobre Restricciones Accesorias es, precisamente,
que si la agencia de competencia declara que una operacién de concentracién puede ser aprobada
ya sea en forma pura y simple o condicionada al cumplimiento de ciertas medidas de mitigacién
—o en términos de la legislacion europea, si declara que ‘las concentraciones son compatibles con
el mercado comin— dicha aprobacién deberia cubrir automdticamente las restricciones que estén
directamente vinculadas a la realizaciéon de la concentracién y que sea necesarias a tal fin, sin que la
autoridad deba evaluar dichas restricciones individualmente, en la medida que ellas se encuentren

cubiertas por los limites establecidos en la citada comunicacién®.

Son dos los elementos de base que establece la citada legislacién europea que sustentan el analisis de
las cldusulas de no competencia pactadas al alero de una operacién de concentracion: (i) el cardcter

accesorio de la cldusula en cuestion; y (ii) la proporcionalidad de la misma.

Primero, debe determinarse si la obligacién que se pacta es accesoria a la operacién de
concentracién. Ello se evalta a la luz de si la cldusula se encuentra directamente vinculada a la
operacion, y si es necesaria para su materializacién®’.

A la luz de los criterios de la Comunicacién sobre Restricciones Accesorias, la directa vinculacién

de la cldusula con la operacién no es otra cosa que la dependencia econémica entre la restriccién

295 Véase, entre otras, TDLC, Resolucién N°23/2008.

9 ~ . e ~ ~NT T ~ .
29 Comisién Europea, Reglamento (CE) No. 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas, considerando 21°.

97 N\NTT ~ ., « o e, . . ~ , ™ . . .
Y7 ENE, Informe de aprobacién en Adquisicién de control en Servicios de Respaldo de Energia Teknica Limitada y

Enersafe S.A. por parte de Legrand Chile Btcino Limitada, Rol FNE F348-2023 (“Legrand/Teknica”), parrafo 54.
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y la operacién principal, de forma de permitir una transicién suave hacia la nueva estructura de la
empresa una vez realizada la concentracién. Ello significa que, sin la restriccién, la concentracién o
no se celebraria, o se pactaria en condiciones mds inciertas, con mayores costos o dificultades o en un

mayor perfodo de tiempo™”.

Respecto a cudndo puede entenderse que existe una relacién directa entre la cldusula y la

concentracién, la FNE ha sefialado que

[...] se debe atender a pardmetros objetivos, no bastando que aquello sea afirmado por las partes o
que su celebracién sea en el mismo contexto o al mismo tiempo que la operacién. Por el contrario, se

trata de una vinculacién econémica, en el sentido de que la cldusula en andlisis permita una adecuada

transicion hacia la nueva estructura luego de la operacién™”.

Si los acuerdos restrictivos estin directamente relacionados con la operacién de concentracién, son
susceptibles de ser autorizados de forma accesoria a la fusién. En caso contrario, la FNE interpreta
que se trata de acuerdos distintos a la operacién, que son independientes a su realizacién y que, por
ende, han de ser revisados fuera de los bordes del anilisis de la concentracidn, a la luz de las normas

generales aplicables a los acuerdos verticales u horizontales™”.

Una vez determinada que la restriccién accesoria estd directamente relacionada a la operacién, debe
evaluarse entonces si resulta necesaria para su implementacién. Se entiende que una cldusula de no
competencia puede ser necesaria para celebrar la operacién segin su naturaleza, si aspira a proteger
el valor transferido, preservar el suministro o permitir la puesta en marcha de una nueva entidad.
Para que la cldusula sea considerada necesaria, debe resultar esencial para que la operacién tenga
lugar. Es en aquellos casos en los que la operacién simplemente no se materializaria sin la existencia

de dichas clausulas, que estas pueden considerarse accesorias.

Segundo, es preciso determinar la proporcionalidad de la clausula. Conforme a los criterios de la
Comunicacién sobre Restricciones Accesorias, y la practica de la FNE y jurisprudencia asentada

del TDLC*", las obligaciones de no competencia deben estar limitadas en tres aspectos: (i) en su
298 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafos 11y 12.
299 FNE, Informe de aprobacién en OnNet/Entel, parrafo 277.

300g, Europa, resultarian aplicables los articulos 101 y 102 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. En Chile,
el articulo 3° del DL 211 y demds aplicables. Al respecto, véase conclusién en OnNet/Entel, parrafos 339 y ss.

301 TDLC, Acuerdo Extrajudicial entre la FNE y SMU, causa Rol AE N°2/2010, p. 2 y OnNet/Entel, parrafo 339-344.

Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafo 13.
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ambito material, esto es, la obligacién no debe extenderse mds alld del giro estrictamente necesario
para garantizar la efectividad de la operacién principal; (ii) en su 4mbito geogrifico o espacial, dado
que el pacto no debe exceder la zona geografica en que produce efectos la convencién principal;

y (iii) en su dmbito temporal, toda vez que estas disposiciones no pueden extenderse mds alld de

lo estrictamente necesario para garantizar los fines de la operacién principal y sus efectos (i.e.,

aseguramiento de la continuidad del suministro, la fidelizacién de la clientela transferida, etc.).

Como regla general, los criterios europeos indican que las cldusulas de no competencia se
consideran accesorias y necesarias en la medida en que®”: (i) el 4mbito material se limita a los
productos y servicios que constituyan la actividad econémica de la empresa traspasada®” (o estén
en una fase avanzada de desarrollo); (ii) el dmbito geogréfico se circunscriba a la zona en la que

el vendedor ofrecia los productos o servicios de referencia antes del traspaso (y a los que tuviese
planeado introducirse); y (iii) el dmbito temporal se limite a un méximo de dos afios, o tres afios
cuando implique la cesién de conocimientos técnicos o £now-how. Las cldusulas de no solicitacién

se rigen por los mismos limites™.

Cabe destacar que los elementos de limitacién, incluso el umbral temporal, y los criterios de

ambito material y geogrifico se encuentran recogidos en distintas decisiones de la FNE y el

TDLC?®”. Otras agencias latinoamericanas, como INDECOPI** o COFECE, siguen criterios

muy similares®’’.

Resulta interesante destacar que, en la legislacién europea, el andlisis de las clausulas de no
competencia presenta caracteristicas propias cuando se trata de empresas en participacion (joint

ventures) bajo control conjunto. En esto casos, la Comisién Europea y la CMA consideran que

302 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafos 20 a 24.

o se considerardn necesarias si el traspaso se limita a activos materiales (como terrenos, edificios 0 maquinaria) o a
. . . . . p S [ o S
derechos exclusivos de propiedad industrial y comercial. Véase Comisién Europea (2005), “Comunicacion sobre Restricciones
Accesorias”, parrafo 21.

4~ L . . )
304 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafo 26.
305 oA ~ . . . .. . . . -
FNE, Informe de Aprobacién, sujeta a medidas de mitigacién, en Legrand/Teknica, parrafo 59

306 INDECOPI, Resolucién 076-2022/CLOC-INDECOPI (Expte. 001-2022/CLC-CON), en el que INDECOPI
recoge los principios generales de su andlisis de cldusulas accesorias, basindose en lineamientos y prictica comparada de la
Comisién Europea, CMA, FNE y otras autoridades.

307 Véase, COFECE (2021), “Guia para la notificacién de concentraciones”, pp. 62 a 65. Disponible en: https://www.
cofece.mx/wp-content/uploads/2021/06/GUIACON _2021.pdf. A diferencia de otras jurisdicciones, en el caso de México
se considera generalmente justificada una duracién de la obligacién de no competencia de 3 afios, con independencia de que
la operacién implique o no el traspaso de znow-how y clientela.
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las obligaciones de no competencia entre las empresas matrices (que ostentan control) pueden ser
necesarias para utilizar plenamente los activos de la empresa en participacién y permitirle asimilar
el Anow-how y clientela aportados por las empresas matrices, o bien la necesidad de proteger los
intereses de las empresas matrices en el joint venture frente a actos de competencia facilitados, entre
otros factores, por el acceso prioritario de las empresas matrices a los conocimientos técnicos y al

know how traspasado a al joint venture o desarrollado por ésta*”.

Por este motivo, la Comisién Europea y la CMA sostienen que los acuerdos que sirven para facilitar
la adquisicién conjunta del control sobre una empresa pueden considerarse directamente vinculados
a la realizacién de la concentracién y necesarios a tal fin, por toda la duracién de la empresa en
participacién (o joint venture) con plenas funciones®”, por lo que en dichos casos se desmarcan del

criterio temporal de dos o tres afios.

Por dltimo, cabe sefialar que la Comunicacién sobre Restricciones Accesorias®’ y las Directrices
de jurisdiccién y procedimiento de la CMA* también recogen orientaciones para la evaluacién de
determinadas cldusulas incorporadas en acuerdos de licencia y obligaciones de compra y suministro,

que bajo ciertas condiciones también pueden ser consideradas accesorias a una operacién.

El enforcement de las cldusulas accesorias a nivel comparado

La Comunicacién sobre Restricciones Accesorias establece el principio de autoevaluacién de las
restricciones accesorias, por el cual corresponde a las propias empresas afectadas —por ejemplo,
las partes que se concentran— determinar en qué medida sus acuerdos resultan accesorios a una

operacién principal, a 1a luz de los parimetros de dicha guia.

Resulta interesante que la Comisién Europea no se encuentra obligada a evaluar individualmente
las restricciones accesorias que se pacten, y su celebracién queda cubierta por la aprobacién de la

operacién (o declaracién de compatibilidad con el mercado comun). Su rol frente a este tipo de

308 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafo 36.

309
“Estas clausulas inhibitorias de la competencia entre las empresas matrices y una empresa en participacion pueden considerarse

directamente vinculadas a la realizacion zﬁ la concentracion y necesarias a m//m en la medida en f{m no tengan una duracion superior
ala de /a/)m/)m empresa en participacion”. Comision Lu1opea (2003) ‘Comunicacién sobre emuuones Accesorias”, parrafo
15 y seccién 1V, parrafos 36 y ss.; CMA (2022), “Guidance on the CMA's jurisdiction and procedure”, parrafo C-8.

310 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, secciones I1I-B y III-C.
SeMmA (2022), “Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure”, parrafos C-20 a C-28.
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pactos es mds bien residual, y su intervencién se da sélo a instancias de las empresas afectadas,
en casos en que exista incertidumbre sobre la licitud de una cldusula, en cuyo caso la Comisién

expresamente evaluard su cardcter accesorio’'”.

La CMA del Reino Unido, por su parte, también aplica un criterio similar en cuanto a las
restricciones accesorias a una operacion, dejando al arbitrio y autoevaluacién por las partes del
cardcter necesario y accesorio de las restricciones, atribuyendo una funcién residual circunscrita al
andlisis de elementos que den lugar a auténtica incertidumbre sobre el impacto de una restriccién,

a solicitud de las partes’”’. Ello obedece al entendimiento de que son las partes de la concentracién
—y sus asesores— los que estdn mejor posicionados para determinar si los acuerdos contractuales
son accesorios a una concentracion, razén por la cual la agencia no se pronuncia normalmente en sus

decisiones sobre si una restriccién es o no accesoria.

Por ende, ni en las decisiones de la Comisién ni en las de la CMA figura, con cardcter general, un
andlisis de las clausulas accesorias a la operacién ni remedios que impliquen ajustar las clausulas de
no competencia u otras restricciones accesorias a los parimetros de la comunicacién, en el marco de

un proceso de control de concentraciones.

Asimismo, existen otras jurisdicciones, como Espafia, donde la Comisién Nacional de los

Mercados y la Competencia (“CNMC?”) se limita a realizar una evaluacién de la adecuacién de las
restricciones accesorias a los lineamientos europeos, autorizando expresamente como accesorias a

la operacion las cliusulas Gnicamente en la medida en que respeten los limites alli establecidos. Lo
que exceda de estos (por ejemplo, el plazo de la cldusula de no competencia por encima de dos o
tres afios) queda sujeto a la aplicacién de la normativa general de libre competencia, sin obligacién
de modificarlas®*. De esta forma, la autoridad deja al 4mbito privado de las partes la posibilidad de
tratar de hacer ejecutar una cldusula restrictiva cuyos limites superan lo considerado como accesorio,

sujeto a control por los tribunales nacionales.

312 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafos 1-3.
3B cMA (2022), “Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure”, parrafo C-2.

314 Vease, por ejemplo: CNMC, Resolucién del Consejo de 29 de diciembre de 2020, por la que se autoriza sujeta a
wtllp1on11sos la operacién entre r\reas S.A.U.,y Autogrill Iberia, S.L.U. (L\pre L/1145/20 Areas / Autogrill), que dispone
‘esta Sala considera que no tendrin la mmm’enmmz de restricciones accesorias y necesarias para /n operacion, (]z/u/nmif 0 por tanto
sujetas a la normativa sobre acuerdos entre empresas: (i) en relacion con el dmbito geogrdfico de la clausula de competencia, lo que
excede el drea de influencia de los servicios de restauracion de cada medio de transporte; (i1) en lo relativo al dmbito temporal de la
Clausula de Confidencialidad, de No Captacion y de No Competencia, lo que excede a los dos arios previstos en la Comunicacion;
(iii) en relacion con el dmbito material de la Clausula de no Cam/)ffunm las inversiones puramente financieras que no mn/hmn
a los socios directa o indirectamente funciones de direccion o una influencia y (iv) la obligacion del comprador de confidencialidad’.

Disponible en: https://www.cnmc.es/sites/default/files/3 379466 4.pdf.
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Esto es coherente con la propia Comunicacién sobre Restricciones Accesorias, que dispone que las
posibles discrepancias que puedan surgir entre las partes de la operacion en cuanto a si las restricciones
estdn cubiertas por la decisién de autorizacién de la Comisién Europea (o una agencia nacional de un
Estado miembro de la Unién Europea) pueden resolverlas los tribunales nacionales®”. Ello obedece al
hecho que seri el afectado por la cldusula el mayor interesado en disputar su duracién y ser despojado
de ésta, a fin de evitar estar constrefiido por mayor tiempo que el que permiten los lineamientos y

poder competir libremente en el mercado.

Sin embargo,la CNMC de Espafia ha manifestado publicamente estar realizando una vigilancia
creciente de las cldusulas accesorias que se incorporan en operaciones de concentracién y que
superan los limites sefialados. Ello ha implicado solicitudes de informacién a empresas que han
participado en concentraciones recientes (para verificar si mantienen vigentes las cldusulas que
excedian los lineamientos de la Comisién) y, de hecho, ha advertido que mantener cldusulas de no
competencia o de no solicitacién puede llevar a la autoridad a incoar expedientes sancionadores (i.e.

iniciar investigaciones)*'°.

De hecho, con ocasién de una operacién de concentracién por la cual Telefénica adquirié el control
de Vivo (empresa brasilefia propiedad de Portugal Telecom), la CNMC identific6 una cldusula de
no competencia reciproca por la cual Telefénica y Portugal Telecom se abstendrian de competir en
el pais de origen del otro —esto es, Espafia y Portugal—. Por tanto, se trataba de un pacto de no
competencia en un mercado diferente a aquel en que tenia lugar la operacién (Brasil). La Comisién
termin6 imponiendo una multa a las partes de —ascendente a 79 millones de euros—, al considerar
que esa cldusula no solo no era accesoria a la operacién principal, sino que ademds resultaba

derechamente un pacto anticompetitivo’"’.

Lo anterior implica que, en materia de restricciones accesorias a una concentracién, dichas autoridades
limitan su intervencién a casos excepcionales. Fuera de esos casos, las decisiones de las agencias
aprobando una operacién, en general, no recogen un pronunciamiento expreso sobre la licitud de

las clausulas accesorias. Por el contrario, éstas quedan a la autoevaluacién de quienes las pactan, que

también asumen la responsabilidad por los riesgos de incurrir en una conducta anticompetitiva por el

15 s - L . . R
315 Comisién Europea (2005), “Comunicacién sobre Restricciones Accesorias”, parrafo 2 in fine.

BI6\VILEX (24 de febrero de 2024), “Merged companies examined by Spanish watchdog over extent of ‘no-poach’ clauses”,
disponible en: https://content.mlex.com/#/content/1545921/merged-companies-examined-by-spanish-watchdog-over-
extent-of-no-poach-clauses (tltimo acceso 6 de septiembre de 2024).

317 Comision Europea, Decisién de 23 de enero de 2013, Asunto AT.39839 — Telefonica/Portugal Telecom.
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hecho de acordar no competir sin el racional que justifica dicho pacto —la operacién de concentracién

y la necesidad de proteccién de competencia futura para asegurar el valor de la inversion—.

En el marco del control de fusiones en Chile, resulta evidente que la FNE (y el TDLC previo a la
reforma) ha aplicado los primeros dos elementos de base de citada legislacién europea como criterios
fundantes de su analisis de restricciones accesorias —preeminentemente cldusulas de no competencia,
pero también cldusulas de exclusividad pactadas en el marco de una operacién—, incorporando

como estindares de andlisis la accesoriedad de la restriccién con la operacién, su directa vinculacién y

necesidad, y los criterios de limitacién de 4mbito, espacial y temporal de dichos pactos.

Sin embargo, en cuanto al rol de la agencia en el enforcement de las clausulas de no competencia,

la FNE parece no haber adoptado un rol residual en el analisis de dichos pactos. Por el contrario,
como opcién de politica publica, la FNE ha paulatinamente desempefiado un rol mds activo en la
aproximacién de restricciones accesorias que hubieran sido convenidas con ocasién de una operacién

de concentracién y que a su juicio pudieran resultar anticompetitivas.

Aplicando directamente los criterios y lineamientos de accesoriedad y necesidad de la restriccién
inspirados en la Comunicacién sobre Restricciones Accesorias, ya esbozados, la FNE —
principalmente desde el afio 2023 a la fecha— ha analizado estos pactos bajo la légica que todo aquello
que excede de los pardmetros de limitaciones de dmbito, materiales y espacial, puede generar un

efecto anticompetitivo en el mercado y por ende, deben ser limitadas de acuerdo a dichos parametros,

generalmente en forma previa y como condicién a que la operacién sea autorizada®'®.

En efecto, existen diversas decisiones de la autoridad de competencia donde se explica el modo de

analizar estos acuerdos y los términos bajo los cuales pueden estimarse como licitos y cuidndo no*”’.

Puede sefalarse que la politica de enforcement de la FNE en la materia se ha enfocado especialmente

en la extension temporal y geogréfica de las restricciones. En especifico, la Fiscalia ha concluido, en

318Vigase FNE, OnNet/Entel.

S ENE, Informe de aprobacion sujeta a medidas de mitigacién, Adquisicién del negocio de rentas vitalicias de Zurich Chile
Seguros de Vida S.A. por parte de Ohio National Seguros de Vida S. A , Rol FNE F368-2023, parrafos 27 y ss. En este ultimo
caso, la FNE sostuvo que “/a Clausula de No So/n/z‘afm;z contempla un /)/1720 de vigencia de tres arios luego del término de los servicios
transitorios y la Clausula de No Solicitacion del TSA establece un plazo de un ario /Mtfa del término de los servicios transitorios. [...]
la Clausula de No Solicitacion excede el tiempo que tanto el Honorable H. TDLC como esta Fiscalia han estimado como aceptable en
decisiones anteriores, considerando en particular que no se ha acreditado que la Operacion implique un traspaso de know-how. En
consecuencia, esta Division estima que la Clausula de No Solicitacion no es proporcional desde el punto de vista temporal” (pzirrzlfo
27). La operacién fue aprobada por la FNE sujeta a la reduccién del plazo de vigencia de ambas cldusulas a dos afios desde
el cierre de la operacion (parrafo 28). Véase tlmbmn FNE, Informe de J.PI‘()deI()H sujeta a medidas de mitigacién, en Power
Train Technologies Chile S.A. por Marubeni Corporation, 'Rol FNE F360- 2023, en el que se redujo el plazo de duracién de la

obligacién de no competencia de 5 a 2 afios, contados desde el cierre de la operacion.
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diversas decisiones recientes, que las restricciones que exceden de dos afios no resultan accesorias a
la operacién y que este plazo puede extenderse a tres afios, solo si se acredita fehacientemente que
la operacién de concentracién involucra transferencia de conocimientos comerciales o znow-how™,
aplicando el criterio previsto en la Comunicacién sobre Restricciones Accesorias. En eso ha hecho

eco de la jurisprudencia asentada del TDLC en la materia®' y decisiones previas de la FNE**.

En la prictica, la FNE ha concebido que las cliusulas con una extensién mayor pueden restringir

innecesariamente la competencia®”’. En ciertos casos, la Fiscalia también ha instado a reducir el 4mbito

territorial de la cldusula de no competencia®.

Sin perjuicio de que la operacién principal no genere riesgos para la competencia, ante restricciones
consideradas no accesorias, la FNE ha representado a las partes la existencia de riesgos para la
competencia, en los términos del articulo 53 del DL 211, reprochando la ocurrencia de acuerdos
que se extralimitan respecto de los términos y limitaciones senaladas supra. Enfrentadas a

tal representacion de riesgos, en la generalidad de los casos, las partes han ofrecido medidas
conductuales, adecuando sus cldusulas a los parimetros y limitaciones materiales, temporales y

geogréfica antes esbozadas, antes del cierre de la operacién.

320 FNE, Informe de aprobacién sujeta a medidas de mitigacién, en Adquisicién de activos de Marfrig Global Foods S.A. por
parte de Minerva S.A., Rol FNE F377-2023, pérrafo 34.

321 Citadas por Informe Legrand/Teknica, pie de pdgina 67. Véase: TDLC Resolucién N"20/2007, p. 43 “En la operacion
consultada no se podrdn establecer probibiciones, restricciones o condiciones a la participacion del vendedor y sus filiales [...] que
excedan del plazo de dos asios contados desde la fecha de esta resolucion’; Resolucion N"23/2008, p. 36 “La participacion del Banco
Santander Central Hispano S.A. y/o sus filiales [...] no podrd ser problbida, restringida o condicionada por un plazo superior a dos
arios™; Resolucion AE N°2/2010, pp. 1-2 “Yrespecto de la limitacion a entregar en arrendamiento inmuebles para la instalacion de
supermercados, establecida en el denominado “Contrato Marco Santo Domingo”, se limita su extension temporal a dos asios, contados
desde la fecha de aprobacion del acuerdo por este tribunal”; y Resolucion N°43/2012, p. 115-116 /... ] para facilitar la entrada al
mercado de actores que ya han adquirido know how sobre el mismo y en concordancia con la medida propuesta por la propia SMU,
esta deberd modﬁmr las clausulas de no competencia acordadas con los anteriores controladores de las cadenas adquiridas por SDS,
ajustandolas a un plazo mdximo de dos arios desde sus suscripcion original” (énfasis afiadido).

322 Citadas por Informe Legrand/Teknica, pie de pagina 68. Véase: (i) AE FNE/SMU, p. 4 “Las cldusulas de no competencia
que SMU celebre en el marco de nuevas adquisiciones tendrdn una duracion mdxima de dos arios, contados desde la fecha de su
suscripcion. Igual plazo regird respecto de las clausulas de no competencia suscritas por SMU a la ﬁ’c/]a, el que se contard desde la ffc})a
de aprobacion del presente acuerdo extrajudicial”; (ii) Informe Maicao/Socofar, parrafo 32 /... ] respecto del ambito temporal, el
plazo inicial de 10 aios se reduce a dos afios a contar del 9 de mayo del anio 2012” (iii) Informe Tecsa-ICEM/Salfacorp, parrafo
88 “[...] En principio, esta Fiscalia considera que, en términos generales, cldusulas de no competir superiores a dos arios restringen
innecesariamente la competencia, a menos que involucren también el know-how, caso en el cual se acepta su prolongacion hasta por
un_ario adicional”, y (iv) Informe Uno Sqalud/Dental Salud, pérrafo 23 [...] se ha entendido que las clausulas de no competir
superiores a dos arios restringen innecesariamente la competencia” (énfasis anadido).

3B ENE, Informe de Aprobacion, sujeta a medidas de mitigacién, Investigacién sobre la toma de control de “Empresas Tecsa”
y del 80% de ICEM por parte de SalfaCorp, Rol N"1810-11, parrafo 88. “Esta Fiscalia considera que, en términos generales,

cldusulas de no competir superiores a dos afios restringen innecesariamente la competencia’.

324 Vease también FNE, Informe de aprobacién, sujeta a medidas de mitigacién, en Power Train Technologies Chile S.A.
por Marubeni Corporation, Rol FNE F360-2023, en el que se consideré que la extension geografica de las cldusulas de no
competencia y no solicitacidn era excesivo porque cubria los territorios de Brasil, México y Colombia donde la entidad objetivo
no tenia actividad.
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En general, se observa que las operaciones han terminado siendo aprobadas sujetas a la reduccién
y/o adecuacién de la restriccién accesoria a los parimetros permitidos. No obstante, a la fecha, no
consta que ninguna investigacién haya sido extendida a Fase II exclusivamente con ocasién de los

#%. La mayoria de los

riesgos para la competencia derivados de una cldusula de no competencia
casos en los que se han planteado riesgos para la competencia con ocasién de dichos pactos, ellos

han sido remediados por las partes, dentro de la investigacién en Fase 1.

Considerando que sélo es posible extender a Fase II una operacién en que la FNE concluya

que es apta para reducir sustancialmente la competencia, surge entonces la duda de si es posible
efectivamente concluir que una operacién cumple dicho estindar legal solo porque contiene una
cldusula de no competencia que no se encuentra limitada en alguno de sus dmbitos, aun cuando la

operacién principal no genere riesgos para la competencia.

En estricto rigor, a la luz de la Comunicacién de Restricciones Accesorias, todo lo que exceda
de los limites materiales, temporales y de dmbito en la cldusula de no competencia no estaria
directamente vinculada a la operacion, y no seria accesoria a ella. Por ende, es vélido cuestionarse
si pudiera entonces ese pacto de no competir, que excede de los limites, implicar una reduccién
sustancial de la competencia en sede de control de concentraciones. O bien, si en estricto rigor,
debiera ese pacto de no competir revisarse como un acto en si mismo, como un hecho, acto o
convencién que restringe la competencia, bajo los estindares del articulo 3 del DL 211, no

vinculado a la operacién en cuestion.

La mirada de las agencias de competencia de la regién

Otras autoridades de la regién, como INDECOPI, parecen seguir en su prictica una posicién

mids cercana a la de agencias anglosajonas, y en sus decisiones de aprobacién pura y simple de

operaciones generalmente no recogen un andlisis de las cldusulas accesorias a la operacién**’.

No obstante, en un caso reciente’”’, INDECOPI acepté como accesoria y necesaria a una

325 Vigase: FNE, Resolucién de aprobacién de adquisicién de control sobre activos de Elanco Animal Health, Inc. Por parte
de Merck & Co, Rol F386-2024; Resolucién de aprobacion correspondiente a la investigacién sobre la adquisicién de control
en Fairfield Chemical Carriers Pte. Ltd. Por parte de MOL Chemical Tankers Pte. Ltd., Rol F367-2023; Resolucién de
aprobacién sobre adquisicién de control en Power Train Technologies Chile S.A. por Marubeni Corporation, Rol F360-2023;
y Resolucién de aprobacién de adquisicion de activos de Marfrig Global Foods S.A. por parte de Minerva S.A., Rol F377-2023.

326 Véase, por ejemplo, INDECOPI, Resolucién 038-2024/CLC-INDECOPI (Expte. 018/2023/CLC-CON); Resolucién
036-2023/CLC-INDECOPI (Expte. 020-2022/CLC-CON); Resolucién 043-2022/CLC-INDECOPI (Expte. 007-
2022/CLC-CON).

327 INDECOPI, Resolucién 076-2022/CLOC-INDECOPI (Expte. 001-2022/CLC-CON).
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operacién de concentracién una cldusula de no competencia de cinco afios de duracién, que

excedfa de los pardmetros generalmente considerados a nivel comparado®”.

A estos efectos, y con apoyo en varias decisiones comparadas de COFECE** y de la Comisién
Europea®’ INDECOPI bas6 su decisién en que el £now how del negocio cedido era especializado,
y debido a las caracteristicas de los vendedores y los gerentes, éstos tenian mayor facilidad para
desarrollar productos y competir activamente en los mercados en que operaba el comprador, por

lo que su ingreso en dichos mercados en el corto plazo era riesgoso para el negocio objeto de la
operacién®*’. Por estos motivos, se estimé que el acuerdo de no competencia de cinco afios estaba

justificado con carécter excepcional.

Sin embargo, recientemente, INDECOPI condicioné la aprobacién del joint venture en el segmento
de red de fibra 6ptica entre Pangea LuxCo, Telefénica Hispanoamérica S.A.y Entel Pera S.A., a

la reduccion de ciertas cldusulas de no competencia mayorista —de 15 a tres afios— por considerar
que dicho pacto —junto a otro tipo de cldusulas como de igualacién de precios y de compra
exclusiva— generaba barreras que impedian la entrada o expansién de competidores actuales o

potenciales en dicho mercado®”.

Por su parte, COFECE también se ha mostrado, al igual que la FNE, activa en el enforcement de
las cldusulas accesorias incluso en operaciones que no planteaban problemas de competencia, y ha
llegado a condicionar la autorizacién de ciertas operaciones a la modificacién por parte de las partes

de las cldusulas que exceden de los pardmetros generalmente aceptados™.

328 Ademis de Chile, Unién Europea y Reino Unido, INDECOPI también cité el estindar seguido por COFECE, la
CNMC o la autoridad de competencia de Finlandia.

329 COFECE, Concentracién entre Profluent Plastic Technologies y Plastics Technology de Mexico, pp. 14 (CNT-002-
). ! - ) g1€s ) : 2) Y pp- 1% ;
2020), donde finalmente la autoridad concluyé que la cliusula de no competencia propuesta tenia una duracién excesiva.

330 Entre otros, Comisién Euro&cn, Comp/M1901 — CAP Gemini /Ernst&Young, COMP/m.1980 — Volvo / Renault V.I.,

o COMP/M.5778 — Novartis/Alcon, en los que se aceptaron cldusulas de no competencia de 5 afios de duracién.
BIINDECOPI, Resolucién 076-2022/CLOC-INDECOPI (Expte. 001-2022/CLC-CON), parrafo 338 y 344.
332 INDECOPI, Resolucién 187-2024/CLC. Nota de prensa 23 de septiembre, 2024.

333 COFECE, Resolucién del Pleno de 18 de junio de 2020, Expediente CN'T-002-2020.
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Resulta también interesante hacer referencia al régimen en Argentina. Tradicionalmente, la
préctica de la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia (“‘CNDC”) entendia que las
cldusulas accesorias restrictivas de la competencia debian considerarse admisibles por un plazo

de hasta cinco afios cuando haya transferencia de 2zow-how, en tanto permiten al adquirente
asegurar la transferencia de la totalidad de los activos y proteger su inversién. Se consideraba un
plazo razonable para que el adquirente pudiese adaptar e incorporar a su estructura empresarial a
los nuevos productos o servicios producidos por la adquirida, evitando durante ese lapso temporal
la competencia de quién antes estaba en poder de dicho £now-how***. La CNDC subordinaba

o condicionaba la autorizacién de las operaciones a la modificacién de los contratos cuando las

cldusulas accesorias superaban esos limites concebidos en la prictica de la agencia®®.

Sin embargo, en el afio 2015%*°, la Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal dicté un
g0, P y
pronunciamiento relevante que alteré de forma relevante la prictica de la autoridad de competencia.
En concreto,la CNDC habia dispuesto subordinar la aprobacién de la operacién a la modificacién
de las clausulas de no competencia y confidencialidad, a un maximo cinco afios. Sin embargo, el
Tribunal consideré con arreglo a principios propios del derecho civil que las partes eran libres de
pactar sus obligaciones contractuales y que no se demostré que las cliusulas accesorias objetadas
provocasen un dafio al interés general o afectasen de alguna forma a la competencia o al mercado, de
forma que si la operacién no plantea problemas para la competencia tampoco lo hardn las clausulas

accesorias a la misma®¥’.

En definitiva, a la luz de lo expuesto se muestra que, si bien a nivel regional generalmente se toma
como referencia de andlisis la Guia de Restricciones Accesorias de la Comisién Europea, cuyos
criterios inspiran la evaluacién de los pactos accesorios a una operacién de concentracién, no se
observa que exista un patrén uniforme en cuanto el enforcement que se efectia de dichas clausulas

entre las distintas jurisdicciones.

334 CNCD, Memoria 2012, pp. 8-9, Disponible en: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/memorias cndc 2012.
pdf (dltimo acceso 7 de septiembre de 2024).

335 Véase, por ejemplo, CNDC, Dictamen N°864 (Expte. S01:0248254/2010, “No-Till Cooperativa U.A. y Miguel Angel
Pla S/ Notificacién Articulo 8° de la Ley 25.156”), parrafo 83.

336 Sentencia de 1a Sala I de la Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal de 15 de diciembre de 2015 (Clariant
Participations Ltd y Otros C/ Defensa de la Competencia S/ Apel Resol Comisién Nac Defensa De La Compet” (Causa
25.240/15/CA2), que revocd la resolucién de la Secretaria de Comercio del Ministerio de Economia n. 63/2015 del 14
de abril de 2015, disponible en: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/2022/07/clariant participations Itd y
otros c-defensa de la competencia sobre apel resol cnde.pdf (dltimo acceso el 7 de septiembre de 2024).

337 . . PP . .
Para mayor desarrollo de la cuestién, puede consultarse Trevisan, P. (2021), Analisis de las restricciones accesorias en el

marco del control de concentraciones econémicas, Revista Juridica Argentina La Ley, N°2021-A. pp. 325-338.
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2.6. :Qué relevancia se le da a la entrada o expansion de actores como contrapeso

a los efectos de una concentracion?

Entrada o expansién como elemento central del andlisis de riesgos

La jurisprudencia comparada en materia de control de concentraciones coincide en que la evaluacién
de si una operacién da lugar a una reduccién sustancial de la competencia necesariamente conlleva una

evaluacién de las condiciones de entrada al mercado en que la fusién produce sus efectos.

Segin la OCDE, el andlisis de barreras a la entrada es relevante toda vez que la competencia no
se verd reducida por una concentracién si nuevas firmas podrian entrar con facilidad y rapidez al
mercado. Dicho de otro modo, si una agencia busca prohibir una operacién se requerird prueba de
que las barreras a la entrada o expansién en dicho mercado hacen improbable el ingreso de nuevos

actores en forma rdpida y suficiente®".

La FNE, en coherencia con el estandar aplicado en agencias comparadas, como la Comisién
Europea y la CMA, consideran que cuando la entrada en un mercado resulta plausible, es

. b bl .z 1 . . nﬁ . 1 + 339 P
improbable que una concentracién vaya a plantear un riesgo significativo para la competencia®”’. Por
ello, el andlisis de la entrada de actores o expansiéon de competidores constituye un elemento central

la evaluacién global de la situacién competitiva.

Lo anterior es consistente con lo sefialado en Chile por el TDLC, en Ideal/Nutrabien —operacion
en el mercado de snacks dulces prohibida por la FNE y conocida luego por el TDLC en revisién
judicial— indicando a este respecto que en aquellas operaciones que preliminarmente representan
riesgos para la competencia ... [ se requiere examinar las condiciones de entrada de nuevos competidores

0 la posibilidad de que los incumbentes reacomoden sus marcas o reposicionen sus producz‘as”34°.

De hecho, a nivel comparado incluso se ha sefialado que, en aquellos casos en que la operacién no

da lugar a una reduccién sustancial de la competencia, ni siquiera debieran analizarse las condiciones

333 OCDE (2007), “Competition and Barriers to Entry, Policy Brief”, p. 2. Disponible en: https://www.oecd.org/
competition/mergers/37921908.pdf.

9 NTT « , . ~ ., . b ’ - —~ «
33 FNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 119; CMA (2021), “Merger Assesment
Guidelines”, secciéon 8.29; Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacion de Concentraciones Horizontales”,
parrafo 68.

340 TDLC, Sentencia N°166/2018, considerando 107°.
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de entrada™'. En el mismo sentido, la FNE sostiene que las condiciones y probabilidades de entrada

se evaluardan Unicamente cuando sea necesario determinar cémo ciertos elementos dindmicos de la

competencia podrian influir en el escenario competitivo una vez perfeccionada la operacién®’.

Probabilidad, oportunidad y suficiencia de la entrada

En Chile, la FNE y el TDLC se han mostrado con apertura a evaluar las condiciones de entrada
como un elemento que puede morigerar o revertir los riesgos de una operacién en la competencia.
La Guia de Andlisis de Operaciones Horizontales sefiala que, si al analizar las condiciones de
entrada de un mercado se alcanza la conviccién de que el ingreso de nuevos competidores resulta
copulativamente probable, oportuno y suficiente, ello podria generar presién competitiva suficiente

para mitigar o morigerar, los riesgos competitivos que conllevaria una Operacién™*.

Incluso en aquellos casos en que una operacién puede potencialmente resultar en riesgos
horizontales, las directrices internacionales, en coherencia con dicho estdndar, sostienen que si
del andlisis de las condiciones de entrada se deriva que el ingreso de nuevos competidores cumple
el triple estindar de probabilidad, oportunidad y suficiencia, ello podria generar una presién

competitiva suficiente para compensar los riesgos asociados a la Operacién**

Lo sefialado por la FNE en cuanto a la posibilidad de mitigar riesgos derivados de una
concentracién en razén de la entrada o expansion de actores ha tenido relevante aplicacién practica
en decisiones recientes. Diversos casos en los que las partes alcanzaban una cuota de mercado
conjunta relevante, e incluso eran cercanas competitivamente, la FNE (o el TDLC en revisién
judicial) han decido aprobar la operacién en razén a la disciplina competitiva que generaria la

entrada o expansién probable, oportuna y suficiente de terceros rivales.

En cuanto a la probabilidad de entrada o reacomodo, dicho criterio se evalia analizando los

incentivos que tenga un agente econémico para ingresar o expandirse a un mercado determinado,

41 cMA (2021), Mer, ger Assesment Guidelines, seccién 8.29. “Si la CMA considera que la fusion no daria lugar a una [701/1/([10;1
sustancial de la LO//Z/?:JE’IZ(/H/ es posible que no //L gue a una conclusion sobre las pruebas relativas a la entrada y expansion o que ni
siquiera las considere. ... | cuando la (JIW(U}’ZAZ(/A)N las pruebas sobre la entrada efectiva o la expansion, lo hard en los casos que presenten
caracteristicas que puedan plantear problemas de competencia (por ejemplo, el mercado estd concentrado)” [traduccion libre].

SBENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 118.
343 Ibid., parrafo 188.

344 Ibid., parrafo 119; CMA (2021), “Merger Assesment Guidelines”, Seccién 8.28.: “Si se produce una w/z/nu/ay/a expansion

efectiva como resultado de la fusion y uta/{/Z/fm efecto adverso consecuente (pm ejemplo, una subida de /m’tim) el efecto de la fusion
sobre la competencia puede verse /mlzgazl'a En estas situaciones, la CMA podria concluir que no surge ninguna [reduccion sustancial
de la competencia] como resultado de la fusion” [traduccion libre].
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tomando en consideracién la existencia de barreras que puedan dificultar o impedir dicho ingreso

o reacomodo.

En el andlisis de este criterio deben evaluarse las barreras regulatorias; los costos hundidos en que
se debe incurrir para entrar o expandirse al mercado —y que el que ingresa no puede recuperar en
un plazo razonable al salir del mismo—; la necesidad de desarrollo de marca, formacién de canal de
ventas o sistema de distribucién, todos elementos que permiten competir en el mercado; la madurez
del mercado —por ejemplo, que pueda tender hacia un menor crecimiento— y la incertidumbre
regulatoria respecto al futuro del mercado, entre otros factores que pueden afectar los incentivos a

entrar o expandirse a un mercado.

A la luz de lo anterior, es evidente que un factor clave para decidir entrar o expandirse a un mercado
es la rentabilidad esperada de dicha estrategia, tomando en consideracién la magnitud de los costos

en los que se deba incurrir —ya sean financieros, contables o de oportunidad®*—.

En cuanto a la oportunidad, ello dice relacién con el tiempo en que un eventual entrante podria
generar disciplina competitiva suficiente para mitigar el ejercicio del poder de mercado de la

entidad resultante.

Al respecto, si bien se establece que el periodo de tiempo maximo para considerar una entrada
como oportuna es de dos afios™, este pardmetro debe evaluarse con flexibilidad. En efecto, la FNE
establece el periodo de tiempo maximo en que deberd producirse la entrada para entenderse como
oportuna depende de las caracteristicas y la dindmica del mercado especifico, y que mientras mds
frecuentes sean las transacciones y los contratos tengan menor duracién remanente, menor serd el

tiempo tolerable para que la entrada pueda ser considerada oportuna®’.

A la luz de este criterio, no debiese estimarse la oportunidad de la entrada y el periodo de dos

aflos como un pardmetro estdtico o como un umbral tnico. Por el contrario, debiese ponderarse la

B ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 123.

346 Ibid., parrafos 124 y ss.

347 Ibid., parrafo 127.
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oportunidad de la entrada siempre a la luz del contexto del mercado en especifico. En mercados
dindmicos en cambio tecnolégico permanente como los digitales, muy probablemente una entrada
en dos afios pueda no considerarse oportuna, pero si lo sea en mercados mds estiticos y expuestos a

menores cambios.

En cuanto al anilisis de probabilidad y oportunidad de la entrada de nuevos actores o reacomodo
de actores desde mercados aledafios, resulta muy ilustrativo el andlisis efectuado en Ideal/Nutrabien,
en que el TDLC dio una serie de lineamientos de cuando, a la luz de la evidencia recabada en un
expediente, debiera concluirse que la entrada es suficiente para mitigar y/o morigerar los riesgos de

la operacioén.

En dicho caso, el TDLC disputé que la FNE haya descartado considerar el eventual reacomodo

de un tercero desde un mercado aledafio a los segmentos que implicaban una mayor concentracién
de las partes producto de la fusion, y se indicé que la entrada en dicho mercado era probable. Ello,
sobre la base de que era rentable ingresar a un mercado con perspectivas de crecimiento, como

el afectado en dicho caso; y que si bien el reconocimiento de marca de las partes concentradas
puede implicar una barrera a la entrada, ello no constituye una barrera a la expansién respecto de
actores reconocidos en mercados aledafios que también tienen marcas consolidadas en productos
relacionados; y que existian planes de reacomodo de actores desde mercados aledafios que no fueron
apropiadamente ponderados por la FNE***. Asimismo, se evalué que la entrada de novo seria

oportuna si un nuevo actor proyectaba ingresar entre antes de dos afos.

Finalmente, el criterio de suficiencia dice relacién con alcanzar una escala de magnitud tal

349

que provoque presién competitiva a la entidad resultante”™. Este elemento exige que el agente

econémico que entra o se expande al mercado de referencia alcance una escala de tal entidad que sea

capaz de provocar una presién competitiva efectiva a la entidad resultante de la Operacién®”.

348 TDLC, Resolucién N°166/2018, considerando 116°; “los planes de reacomodo de [ - | hacia las otras categorias de productos
pueden calificarse como relevantes. En efecto, este actor expresa su voluntad de competir en el corto plazo, adquiriendo maquinaria, tal
como dan cuenta documentos acompanados al Expediente de Investigacion, y describiendo el modelo de negocio de los nuevos productos
que se ampararian en su marca paragua. Se trata de un competidor en crecimiento y con marcas consolidadas en mercados aledarios,

por lo que no requeriria adquirir patentes”.

49 -\ «ry . . ~ . 2 . »
Y ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, p. 41.

3501bid., p. 17.
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Este criterio es central para el andlisis, toda vez que, aunque una entrada sea probable, y pueda

ocurrir en corto plazo, no implicard disciplina competitiva si la entidad de dicha competencia es poco
significativa o cercana a las partes que se fusionan. Por ello, el andlisis de la suficiencia de la entrada es
clave, ya que permite ponderar si la entrada que ocurriria realmente operard como un contrapeso que
permita mitigar o morigerar los riesgos para la competencia de la operacién. Entre los factores que
afectan la posibilidad de entrada de un nuevo competidor, o de reacomodo de un actor participante de
un mercado préximo, con una escala suficiente se encuentran, entre otros, las dificultades para alcanzar

una escala minima de clientes o los altos costos de cambios que enfrentan los clientes.

Hay dos elementos relevantes que se han analizado —especialmente en las decisiones en Fase II de la

FNE— y que inciden en el cumplimiento del criterio de suficiencia.

En primer lugar, la existencia de costos de cambio que afectan la capacidad de un actor que

proyecta ingresar a operar en un mercado, de poder alcanzar una escala minima eficiente para poder
rentablemente competir en él. Cuando la movilidad de la demanda (consumidores o clientes) en un
mercado se encuentra limitada, ello incide directamente en la entidad con la que un actor ingresa al
mercado y si dicha entrada pudiera ser suficiente para disciplinar a las partes que se fusionan. Dichas
limitaciones pueden obedecer a elementos de indole regulatoria, contractuales, o incluso a asimetrias

de informacién que afectan la toma de decisiones y restringen las opciones de cambio de proveedor™’.

El segundo elemento dice relacién con la entidad y cercania competitiva de la entrada. La FNE ha
sostenido, en consistencia con estindares comparados de referencia, que, en mercados de bienes o
servicios diferenciados, cuando una entrada es a pequefia escala o ‘de nicho’, ello no constituye un
ingreso suficiente al mercado, toda vez que dicha competencia no logra disciplinar competitivamente
a las Partes y reestablecer la competencia perdida con la fusién. Asi lo recogen tanto los lineamientos
de la FNE, como decisiones previas y jurisprudencia comparada®”.

Del mismo modo, es necesario que la entrada sea cercana competitivamente a las partes que se

concentran, que el entrante aspire a abordar una parte relevante de las actividades en las que operan

351 FNE, Informe de prohibicién en Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA, Rol
FNE F271-2021, parrafo 455 y ss.

352 FNE, Informe de aprobacién en Operacién de Concentracién entre Cementos Polpaico S.A.y Cementos Bicentenario
S.A., Rol FNE F71- 5, Anexo I, pp. 61-62; CM de agosto de 5), “A report on the anticipated acquisition by
S.A., Rol FNE F71-2016, A 1 61-62; CMA (12 de agosto de 2015), “A th t ted tion b

Reckitt Benckiser Group plc of the K-Y brand in the UK”, seccién 9.37.
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de las partes y pueda restaurar la presién competitiva en el mercado®’. Dicho de otro modo, si
la concentracién implica la eliminacién de un actor del mercado, solo una entrada que pueda
restaurar la competencia que se pierde con la fusién podrd ser capaz de mitigar los riesgos que dicha

eliminacién conlleva.

Este estindar es relevante toda vez que el requisito de suficiencia requerird, en definitiva, de

un andlisis de competencia en si mismo. Para que eventualmente se pueda invocar la entrada

o reacomodo como un contrapeso, se deberd examinar no solo la entidad de la entrada —
comparativamente con la entidad de las partes concentradas—, sino también la menor o mayor

cercania competitiva del entrante.

Resulta interesante al respecto que la falta de cercania competitiva entre la entidad resultante de la
tusién y el agente econémico entrante ha sido reconocida en diversas decisiones de la FNE como

un elemento que ha permitido descartar que la entrada pueda mitigar los riesgos de la Operacién,

precisamente por falta de suficiencia®*

En la prictica, la evaluacién de suficiencia ponderard las circunstancias de la entrada a fin de
determinar si esta ejerce suficiente presién competitiva a la entidad resultante como para contrapesar

los riesgos derivados de la operacién de concentracién notificada. Al respecto, la FNE ha sefialado que:

Una entrada puede ser probable y oportuna, pero ademds de una entidad suficiente para disciplinar a

las partes de la operacion. Para ello resulta determinante evaluar la mayor o menor cercania competitiva

entre la entidad resultante y el agente econémico que entra o se reacomoda’®”’.

353 <1 4 entrada en mercados de productos diferenciados, incluso en una escala relativamente grande, puede ser insuficiente a menos
que los productos del nuevo entrante sean suficientemente cercanos competitivamente a los productos de la entidad fusionada (por
q/wnp/o, son buenos sustitutos para Jos /)roa,’mfo.r en que éstas se fm.x‘/a/)an ) Y son por tanto capaces de atraer a un niimero .yz'gmf cativo
de consumidores desviados en respuesta a un incremento de precios (0 una reduccion en variables distintas al precio) no rentable de
forma duradera. Puesto de otra manera, la nueva entrada 'y expansion deben abordar una parte suficiente del traslape entre las partes

notificantes”. Parker, ]. y Majumdar, A. (2016),UK Merger Control, 22 Edicién, Hart Publishing, p. 688.

354 FNE, Informe de aprobacién con medidas de mitigacién, en Fusién entre Fiat Chrysler Automobiles N.V y Pulgu)t
S.A, Rol FNE F233- 2020, parrafo 179 (“Fiat/Peugeot’); Informe de aprobacién en Adquisicién por parte de Telepizza
thk S.A. de los activos dc Administradora de Restaurantes Aresta S.A., Administradora de Restaurantes Delco S.A. y
Administradora de Restaurantes Fastcom S.A., Rol FNE F16 3-2018, parrafo 70; Informe de aprobacién en Adquisicién
de control en GrandVision N.V. (Rotter & Krauss) por parte de EssilorLuxottica S.A., Rol FNE F220-2019, parrafo 260.

355 FNE, Informe de prohibicién en Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol
FNE F271-2021, pérrafo 478.
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En Nexus/Colmena, en el mercado de aseguramiento privado o Isapres, la FNE sefalé que el ingreso
de una nueva Isapre —que habia ocurrido atin pendiente la investigacién de la operacién en Fase
II— constituia una entrada ‘de nicho’ o a pequefia escala, poco relevante en cuanto a su entidad y
muy poco cercana competitivamente a las partes de la fusién, que no constituia un ingreso suficiente
al mercado, ya que no podria disciplinar competitivamente a las Partes y reestablecer la competencia
perdida con ocasién de la Operacién®".

Al respecto, las agencias de competencia de los Estados Unidos han sefialado que una entrada
seria suficiente si el entrante logra al menos replicar la escala, poder y duracién de una de las

partes que se concentran®’.

En particular, resulta ilustrativo que la decisién de la FNE y/o TDLC de intervenir (aprobando
operaciones con remedios o prohibiéndolas) pero incluso la de no intervenir (aprobando

la operacién de forma pura y simple) se ha fundamentado, en gran parte, en la evaluacién
pormenorizada de la existencia o no de barreras a la entrada y/o la expansién de actores en el

mercado en anilisis.

Asi, en ciertos casos, la agencia ha intervenido evaluando con profundidad la existencia de disciplina
competitiva externa y las barreras regulatorias, estratégicas o estructurales a las que se enfrentardn

las partes que se concentran®. En otros casos, la FNE ha aprobado operaciones de concentracién

en forma pura y simple, a pesar de que las partes fusionadas incrementaban en forma relevante la
concentracién del mercado en cuestién. En dichos casos, ha justificado su decisién de aprobar sin
medidas de mitigacidn, especialmente considerando las bajas barreras a la entrada y a la posibilidad real
de terceros actores entrantes o provenientes de mercados aledafios de imprimir presién competitiva en
el mercado afectado por la operacién, considerando la desafiabilidad del mercado como un elemento

determinante del analisis®*’.

356 FNE, Informe de prohibicién en Adquisicién de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA, Rol

FNE F271-2021, pérrafos 499 y 500.
357 Véase DOJ - FTC (2023), “Merger Guidelines”, p. 32.

358 FNE, Clinicas de Iquigue, Secciones V'y VI, VTR/Claro, Seccién VIII; Notificacién de Operacién de Concentracion Ideal
S.A.— Nutrabien S.A., Rol FNE F90-2017, Seccién IL.f); y Nexus/Colmena, Seccién 1V.6, entre otros.

359 FNE, casos Nexus/Minsaity Veolia/Suez.
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Por ejemplo, en el caso Nexus/Minsait, en el segmento de procesamiento emisor de pagos realizados
mediante tarjetas, la FNE analiz6 si la entrada de un tercero en el segmento de mercado de
procesamiento emisor era probable; oportuna (si existia certeza de que dicho actor se incorporaria
como competidor efectivo en el mercado en un plazo limitado de, a lo sumo, dos afios); y suficiente

para compensar la posible pérdida de competencia derivada de la operacién®’.

El anilisis ilustra el estindar probatorio para considerar que las partes de una operacién se verin o
no constrefiidas por competencia potencial una vez fusionadas. La FNE concluy6é —sobre la base
de documentos internos del nuevo entrante, de declaraciones de sus ejecutivos e incluso de futuros

36

y eventuales clientes del tercero®®— que la potencial entrada de dicho actor, que disciplinarfa a las

partes, era un hecho cuya ocurrencia podia razonablemente proyectarse, y que ello no era una mera

conjetura, sino que tenia sustento fictico®* .

Otro ejemplo, muy reciente, es el caso de GJ Selecta/ Bunge, en el mercado de concentrado de
proteina de soya, en que la FNE aprobé la concentracién del mercado en un tnico actor —donde
previamente existian dos, CJ Selecta y Bunge, aunque este tltimo alegé haber salido del mercado en
circunstancias de hecho que la FNE no dio por suficientemente acreditadas en la investigacién— al
haber acreditado la existencia de un entrante probable, suficiente y oportuno. En dicho caso, la FNE
evalué la evidencia existente respecto de la entrada de un nuevo proveedor, que ya habria superado
la principal barrera a la entrada existente en el mercado, que habria manifestado inequivocamente
su intencién de incorporarse a este en un tiempo inmediato, y que resultaba suficiente para mitigar
los efectos de la operacién. La FNE evalué dicha suficiencia siguiendo los lineamientos de las

autoridades de competencia de Estados Unidos, en base a un anilisis estructura®.

360 FNE, Nexus/Minsait; parrafo 37-39.
361 FNE, Nexus/Minsait; pies de pégina 42 y 47.

362 Como la existencia de acuerdos de servicios suscritos con clientes, (que generaban efectos juridicos, mds alld de una
mera intencién de cambiar de proveedor); que los clientes del tercero habian iniciado el proceso de migracién a los sistemas
tecnolégicos del tercero, y que dicho actor se encontraba en proceso de obtener las autorizaciones regulatorias necesarias para
su incorporacién, Nexus/Minsait; parrafo 37.

363 A 1a luz de dichos antecedentes, la FNE pudo razonablemente proyectar, e incorporar en su andlisis, que la entrada del
tercero al mercado era un hecho y que era un competidor potencial de las partes fusionadas, que podria alcanzar una escala
de tal entidad que fuese capaz de provocar una presién competitiva efectiva a la entidad resultante de la operacién

364 FNE, Informe de aprobacién de la adquisicién de CJ Selecta por parte de Bunge Alimentos S.A., Rol FNE F376-2023
(“CJ Selecta/ Bunge”).
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De los casos anteriores se tiene que, para invocar la entrada o reacomodo de actores como un
contrapeso a los riesgos de una operacion, debe evidenciarse que dicho ingreso es posible, oportuno
y suficiente. Ello exige acreditar que ese actor no solo podria entrar en corto plazo, sino que
rivalizara directamente (head-to-head) con la entidad concentrada. Adicionalmente, que cualquier
posible intencién de ejercer sus mayores incentivos econémicos a alzar precios o afectar otras
variables competitivas con ocasién de la fusién, se verian contrarrestados producto de competencia

directa, pronta y cercana de un nuevo entrante o competidor que se expanda.

En definitiva, cualquiera sea su intervencion, las autoridades de competencia han considerado que
el analisis de las condiciones de entrada es un elemento central que permite analizar si luego de
una concentracién existird presién competitiva de terceros y evaluar cual es la contestabilidad del

mercado y poder asi concluir si la operacién genera o no riesgos para la competencia®®.

2.7. ;{Cémo se evalia una defensa de empresa en crisis que se invoca?
Antecedentes

La Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de las FNE plantea como un contrapeso
a los eventuales efectos de una operacion la posibilidad de las partes de invocar a la FNE la

denominada defensa —o excepcién— de empresa en crisis. Conceptualmente, la Guia sefiala:

La defensa de empresa en crisis procederd en el evento que el agente econémico objeto de la
Operacién se encuentre en una situacién de crisis financiera tal que, de no perfeccionarse la
Operacién, sea posible prever razonablemente su inmediato e irremediable abandono del mercado,
y el de sus activos, habiéndose hecho esfuerzos razonables por preservarlos de una forma menos

gravosa para la Competencia que la concentracién366.

Esta defensa —mas que un contrapeso, como podrian ser las eficiencias que genere la operacién—,
es una alteracién del contrafactual adecuado para el analisis de la operacién. Como sefiala la

doctrina, aquella se refiere:

365 a1 s . - .. . L .

FNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 133: /... ] las barreras a la entrada permiten
el ejercicio de poder de mercado por los agentes econdmicos que participan en el mismo, durante un periodo de tiempo determinado, al
resguardarlos de la disciplina competitiva externa’.

366 TNE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 177.
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al supuesto efecto neutral sobre la competencia de las concentraciones donde una (o ambas) de las
partes que se concentran (el adquirente y/o el adquirido) estin en insolvencia o caerdn en ésta, debido a

su pobre comportamiento financiero®®’.

En similar sentido se ha pronunciado la OCDE, quien considera que, en estos casos, ya no tiene
sentido utilizar las condiciones competitivas previas a la fusién como punto de referencia, pues ello
omitirfa considerar lo que probablemente ocurriria si la operacién fuera bloqueada, puesto que,

de caer dicha empresa en liquidacién, puede producirse un dafio a la competencia mayor a lo que

sucederfa con la operacién®®®.

En esencia, se trata de una situacion particular del escenario contrafactual que habitualmente

se evaltia —la situacion competitiva en ausencia de la operacién— que opera como excepcién

al criterio general, en el sentido de que permite aprobar operaciones de concentracién aun si la
autoridad considera que las mismas generan potenciales riesgos anticompetitivos. La racionalidad
econémica detrds de esta figura se encuentra en que, en ausencia de la operacién, y a pesar del
impacto que la misma tendria de forma inmediata, de no mediar la operacién los activos del agente

saldrian del mercado, con un efecto en la competencia del mercado equivalente, o incluso superior®”.

A nivel global, son escasos los ejemplos de defensas de empresas en crisis acogidas favorablemente.
En efecto, sobre todo luego de la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, hubo entendimiento
comun entre las autoridades de competencia de ser cautelosos con respecto a las invocaciones

de crisis financiera que pudieren devenir en autorizar concentraciones de mercado. Se llamé a
considerar la naturaleza transitoria de las recesiones frente a los cambios estructurales duraderos

del mercado derivados de las fusiones y, en definitiva, a no ‘relajar los estindares tradicionales’en
épocas de crisis econémicas, toda vez que cualquier flexibilizacién de los estindares para acreditar

una defensa de empresa en crisis podria implicar consolidar estructuras de mercado duraderas muy

367 Kokkoris, I. y Olivares-Caminal, R. (2010), Antitrust Law Amidst Financial Crises, 1°. Ed, Cambridge University Press,
pp- 108-109. [traduccién libre].

368 OCDE (1995), “Policy Roundtables. Failing Firm Defence”, p. 18.

369D hecho, segin las Directrices de Evaluacién de las Concentraciones Horizontales de la Comisién Europea (pérrafo 89),
‘el requisito bdsico es que el deterioro de la estructura competitiva tras la concentracion no se deba a ésta(109). Este serd el caso cuando
la estructura competitiva del mercado también se hubiera deteriorado en una medida cuando menos equivalente de no {J}'a(/zzfi/iw la
concentracion”. Véase también la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en los Asuntos acumulados C-68/94
y C-30/95, Kali & Salz, apartados. 110 y 114 y la Decisién de la Comisién de 17 de mayo de 2002 en el Asunto M.2314
—BASF/Pantochim/Eurodiol, p. 45, parrafos 157-160.
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dificiles de remediar ex posz. Se consideré fundamental preservar la competencia en los mercados,

para proteger los intereses de los consumidores a largo plazo®”’.

Bajo esta mirada, las agencias de competencia, en general, requieren un alto estindar de prueba para
acreditar una defensa de empresa en crisis, tanto de los hechos que la sustentan como de su respaldo en

datos e informacién financiera y contable. Al respecto, se ha sefialado que:

[...] es comun que una agencia evalde, de entrada, si la defensa podria ser meramente retérica -y las

partes solo podrian estar levantando un argumento de malos resultados econémicos transitorios, o por
el contrario, si puede haber una verdadera angustia financiera con el resultado de que inevitablemente
dejaria el mercado a pesar de la fusién. Este tltimo escenario permitiria alterar el tema contrafactual y

compensar una fusién que de otro modo seria anticompetitiva3’1.

Las principales agencias comparadas cuentan con la posibilidad de impetrar esta defensa ante
situaciones de crisis irrevocable que lleven a la salida del mercado de un actor. Mientras la

72 aborda la defensa de empresa en crisis como una institucién en si misma, la

Comisién Europea
CMA del Reino Unido ha definido como situacién de competidor en salida, un abanico de opciones
de hecho que desembocan en un mismo resultado: en ausencia de la operacién, un competidor
abandonari el mercado®”’.

Sin embargo, —aunque con pequefios matices entre jurisdicciones—, ha quedado establecido a
nivel internacional que, para acreditar la defensa, es preciso evidenciar tres requisitos de orden
copulativo: (i) Salida de la empresa. Que el agente econémico presuntamente en crisis, a causa
de sus dificultades financieras, abandonard el mercado en un futuro préximo si no es adquirido

por otra entidad; (ii) Salida de los activos. Que el escenario financiero critico de la empresa hard

inevitable la salida del mercado de los activos de la empresa, tanto tangibles como intangibles; y

3701 3 Comisién Federal de Comercio de EEUU ha declarado que, a pesar de la pandemia, continuardn aplicando la prueba
tradicional y requerirdn el mismo nivel de justificacion antes de la pandemia de Covid-19. disponible en: https://www.ftc.gov/
news-events/blogs/competition-matters/2020/05/failing-firms-miraculous-recoveries. .a CMA también declaré no haber
relajado estindares por los que se evalian fusiones o los estindares de investigacion de la CMA. Sigue siendo fundamental
preservar la competencia en los mercados mediante rigurosas investigaciones de fusiones para proteger los intereses de
los consumidores a largo plazo”. Disponible en: https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5¢9f2068d3bf7f031fc2ca41/

Summary of CMA s position on mergers involving failing firms .pdf.

3 evin F. y Lagos V.(2021), “The Failing firm defense in Chile”, Revista del Centro Regional de la OCDE para la Competencia
en Ameérica Latina, Afio 2 Ntimero 4.

372 Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 89.

373 . . . ~ - « .. . ..

CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, parrafo 3.2.2, que sefiala: “The exiting firm scenario is most commonly
considered when one of the firms is said to be failing financially. However, exit may also be for other reasons, for example because the
target firm’s corporate strategy has changed’.
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(iii) Escenario no menos anticompetitivo. La no existencia de otra opcién que pueda generar efectos
menos perjudiciales para la competencia que la Operacién, habiéndose realizado esfuerzos de

buena fe por encontrar alternativas®’*.

Estos requisitos, mencionados en la Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales de 1a FNE,

son andlogos a los que otras agencias de competencia comparadas han establecido en sus directrices’”.

En cuanto al primer requisito, de abandono del mercado del agente econémico presuntamente

en crisis a causa de sus dificultades financieras en el futuro préximo si no es adquirido por otra
entidad, no existen reglas uniformes respecto a cudl debe ser el origen de dichas dificultades’”®. En
el unico caso en que la FNE ha evaluado y aprobado una operacién de concentracién sujeta a la
defensa de empresa en crisis, se ha sefialado que dicha crisis debe ser un hecho cierto, no una mera

probabilidad, y tener sustento factico, sefialando que:

[...] para la evaluacién de este requisito y determinar si resulta posible incluir las dificultades
econémicas de la empresa presuntamente en crisis dentro de contrafactual, resulta necesario para la

Fiscalia poder predecir razonablemente su abandono del mercado, examinando evidencia consistente

respecto a su rentabilidad, liquidez y solvencia®”’.

En cuanto al segundo requisito, de salida de los activos de la entidad en crisis, este no esta presente
en todas las guias comparadas de referencia, puesto que ni la FT'C ni la CMA la mencionan,
aunque si la Comisién Europea®® y la FNE*”. En definitiva, la salida de los activos no es otra cosa
que una consecuencia directa de la salida irremediable del agente econémico presuntamente en

crisis, por lo que ambos requisitos podrian en teoria subsumirse como uno solo. En cuanto a este

ST4ENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafo 178.
S5 CMA (2021), “Merger Assessment Guidelines”, parrafo 3.21.; Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de

Concentraciones Horizontales”, parrafo 90.

376 FNE, Informe de aprobacién, Adquisicién de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de

Compaiiia de Petréleos de Chile Copec S.A., Rol FNE F216-2019 (“Capef/CGL"), parrafo 206.

37T ENE, Copec/CGL, pirrafos 207-208.

378 Comisién Europea (2004), “Directrices de Evaluacién de Concentraciones Horizontales”, parrafo 90.
SYENE (2022), “Guia de Operaciones de Concentracién Horizontales”, parrafos 177 y ss.
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requisito, la Comisién Europea ha explicado que el devenir de los activos de la empresa en crisis,

consecuentemente, ha de seguir el mismo camino que la empresa misma®’.

Resulta relevante a estos efectos la fusién entre Aegean y Olympic Airways —ultimo caso en el
que se acogié por parte de la Comisién Europea la excepcién de empresa en crisis—. La operacién
fue inicialmente notificada en 2011 y prohibida por la Comisién en atencién a la pérdida para la
competencia en multiples rutas que se produciria como resultado de la concentracién entre las dos

principales aerolineas de Grecia®™’

. La Comisién no acepté la defensa de empresa en crisis porque
las partes no habrian mostrado que la crisis que atravesaba Olympic iba a ser sostenible en el tiempo
—mds alld de pérdidas temporales— ni que sus activos no pudieran ser readquiridos en el futuro por

el Estado griego.

Sin embargo, la operacién fue aprobada por la misma Comisién dos afios mds tarde, habida cuenta
de que la economia griega no se recuperaba y la situacién financiera de la compaiia continuaba
deteriorandose®®”. Se sostuvo que el requisito de la probable salida del mercado se verificaba porque
la sociedad Aolding de Olympic Airways no tenia financiacién indefinida para cubrir las pérdidas de
la filial operativa, al no existir proyecciones de rentabilidad en el futuro previsible. Debido a ello, la
Comisién estimé razonable considerar como contrafactual de la operacién el cierre de la entidad en

crisis y la consiguiente salida del mercado.

Finalmente, en cuanto al tercer requisito, que no exista otra opcién que pueda generar efectos
menos perjudiciales para la competencia que la Operacién, la FNE ha sefialado que debe revisarse si
pueden existir otros potenciales adquirentes (tanto de los activos como de la empresa presuntamente
en crisis) que generarian un mejor resultado para la competencia que la operacién evaluada. La FNE
debe evaluar no solo si dichos competidores podrian estar interesados en adquirirlos como una via
de ingresar al mercado, sino que aquellos que estaban interesados y eran una alternativa real eran o
no menos cercanos competitivamente con el vendedor que la entidad adquirida, toda vez que ello

podria implicar que la operacién alternativa podria generar menos riesgos para la competencia®’.

380«gip embargo, la aplicacién de estos dos criterios no excluye completamente la posibilidad de una absorcién de los activos
de las empresas afectadas en caso de quiebra por parte de terceros. Si dichos activos fueran adquiridos por competidores
en el curso de un procedimiento de quiebra, los efectos econémicos serfan similares a la absorcién de las propias empresas
en quiebra por un comprador alternativo. Asi, la Comisién en ese caso particular decidié que, ademds de los dos primeros
criterios, era necesario establecer que: © los activos a comprar desaparecerian o saldrian inevitablemente del mercado en
ausencia de la fusién” Comisién Europea (2003), Asunto M. 2876 - Newscorp / Telepin, parrafo 208 [traduccién libre]/.

381 Comision Europea, Asunto M.5830 — Olympic/Aegean Airlines.
382 Comisién Europea, Asunto M.6796 - Aegean/Olympic I1.
3B ENE (2020), Copec/CGL, parrafo 214.
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Esto estd relacionado a lo sefialado respecto al contrafactual. En otros términos, si existen compradores
alternativos a la operacion, en ausencia de esta, la empresa y sus activos no saldrian del mercado. E1
deterioro de la competencia que, en los hechos, podria darse de materializarse la operacién si seria
consecuencia de esta, si la alternativa real es una operacién de concentracién menos anticompetitiva que

la propuesta.

En cuanto a la oportunidad para invocar la defensa, teéricamente es posible invocarla en cualquier
estado de la investigacién —en Fase I, Fase II o incluso concurrentemente con la notificacién de
la operacién, segtin indica el Reglamento®‘— y en teorfa no existe una limitacién procesal para su
presentacién en el marco del procedimiento. Sin embargo, es relevante considerar dos elementos

para su presentacion.

Primero, un elemento sustantivo. La defensa de empresa en crisis estd planteada, en la Guia de
Operaciones de Concentracién Horizontales, como un contrapeso a los riesgos de la operacién. Ello
implicaria que la FNE solo la evaluari en el evento que la operacién precisamente conlleve riesgos
para la competencia. Sin embargo, la FNE ha sefialado que /... ] aunque la Guia aborda la excepcion
de empresa en crisis como un contrapeso a los riesgos de la operacion, es posible incluir dicho factor en el

marco analitico de una operacion de concentracion y alterar con ello su andlisis prospectivo’.

Lo anterior implica que, al ser invocada por las partes, la FNE bien podria evaluar la defensa en

el contexto del andlisis de los riesgos de la operacién en la competencia, alterando el contrafactual.
Desde la mirada de las partes que se concentran, si bien probablemente no serd necesario invocarla
en caso de una operacién que no genere riesgos para la competencia, nada obsta a que pueda
invocarse anticipadamente de modo de sefializar que la operacién, incluso su tuviera riesgos para la
competencia, debiera ser aprobada porque de cualquier forma la empresa y los activos adquiridos

saldrian del mercado.

Segundo, un elemento de orden procedimental. A diferencia de las presentaciones de medidas de
mitigacién, la ley no contempla la suspensién de los plazos de investigacién en caso de que la defensa
de empresa en crisis se invoque. Para que la agencia pueda evaluar la concurrencia de los requisitos,
generalmente se requerird efectuar diligencias de investigacién adicionales —distintas a las diligencias

que se efectien en miras a evaluar si la operacién reduce sustancialmente la competencia—.

384 . o . . .
“* Articulo 3 n°7 del Reglamento: (...) Por su parte, en el evento que las partes notificantes pretendan configurar la excepcion de
empresa en crisis respecto de la operacion notificada, deberdn acompariar informacion que acredit handono inminente del mercado

del agente econdmico respectivo, la salida inevitable de sus activos, y el hecho de haber realizado esfuerzos razonables para preservar

los activos, de una forma menos lesiva para la competencia que la operacion’.
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En caso de que la defensa se impetre muy avanzada la fase de investigacion, ante la imposibilidad
de que la FNE pueda extender unilateralmente los plazos de investigacién, muy probablemente se
requerird una suspensién convencional del plazo de la fase de investigacién respectiva®®. Ello, de
modo que tanto la FNE como las partes tengan el tiempo suficiente para acreditar el cumplimiento
de los requisitos de la defensa. Dado que la FNE representard los riesgos que el perfeccionamiento
de la operacién podria ocasionar al término de Fase I de investigacién —de modo de motivar la
extension a una Fase II en caso de no remediarse dichos riesgos— la oportunidad procesal que

se observa mds l6gica para invocar la defensa de empresa en crisis probablemente es luego de

dicha presentacién de los riesgos (ya sea en Fase I o en Fase II) de modo tal que las partes puedan
invocarla como un contrapeso a riesgos efectivamente planteados, y la FNE pueda tener el tiempo

suficiente para su analisis.

Sélo existe un caso en que la FNE ha dado por acreditada una defensa de empresa en crisis, en
Copec/CGL. La operacién consistia en una operacion celebrada en el mercado de combustibles

en el afio 2020 consistente en un arrendamiento por 15 afios renovables de una estacién de
servicios de combustible independiente por parte de un conglomerado de combustibles en Chile.
La FNE concluyé que la operacién generaria riesgos de caracter unilateral de alza en precios,

asi como de coordinacién, como resultado de la desaparicién de una estacién que imprimia
disciplina competitiva su principal competidor en el mercado, cuya magnitud era apta para reducir

sustancialmente la competencia en los mercados analizados.

En cuanto al analisis contrafactual, segin la FNE, la desaparicién del competidor adquirido
provocaria un mayor dafio a la competencia que la materializacién de la operacién, puesto que —
ante la eventual salida de la empresa y sus activos del mercado— significaria la desaparicién de una

estacién de combustible para los consumidores en el mercado relevante geografico.

Al efectuar su andlisis, resulta ilustrativo que si bien la carga de la prueba de la defensa recae en las
partes que se fusionan, cuando fue invocada formalmente las partes presentaron ciertos documentos
corporativos y financieros’, pero ademds la FNE decidid, en uso de sus facultades de investigacion,

contrastar la evidencia de las partes, ejercer sus facultades de investigacion y solicitar informacién

3pL 211, articulo 60, inciso 2°.

386 - . s . ~ . MR T . .
“® Informacién sobre impuestos, estados financieros, estado completo de los procesos judiciales que involucran los activos y

los libros contables de la entidad adquirida, asf como declaraciones de deudas.
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7 como a terceros ***. Adicionalmente, es relevante que, en la decisién

adicional tanto a las partes
de aprobar la operacion, la Fiscalia consider6 que la situacién externa (pandemia COVID-19) no

explicaba ni configuraban la crisis de la empresa.

Al respecto, en el contexto de la pandemia de COVID-19 y el impacto que la misma provocé en

los mercados mundiales, cabe recordar que las agencias emitieron lineamientos para la evaluacién

de la defensa de empresa en crisis. En especifico, ]a CMA emiti6é Directrices sobre el andlisis de
concentraciones durante la pandemia de Coronavirus*®, que contienen la posicién de la agencia ante

fusiones en que se invoque esta defensa®”’.

Un elemento clave de dichos lineamientos es que la evaluacién del contrafactual relevante por parte
de la CMA vy su aplicacién de los tres requisitos descritos de la defensa se deben determinar siempre
ala luz de los hechos especificos de cada caso. Asi, por ejemplo, eventos que ocurran durante la
revision por parte de la CMA de una operacién (como pudo ser el impacto de la pandemia) pero

que no son resultado de esta, pueden ser incorporados en el contrafactual®”’.

Cuando las dificultades financieras de una empresa no cumplen con las condiciones, las
implicaciones de esas crisis —si se demuestran suficientemente por las partes— podrian igualmente
considerarse dentro de la evaluacién competitiva de la concentracién®”. En cualquier caso, la
evaluacion de estas condiciones debe realizarse de forma restrictiva y inicamente sobre la base de

pruebas sélidas, no bastando meras especulaciones o afirmaciones de las partes®”. A estos efectos,

387 FNE, Copec/CGL, parrafo. 220: “Para acreditar los hechos descritos esta Divisién examiné los balances y estados
financieros de todas las personas naturales y juridicas del grupo empresarial de CGL, los documentos que acreditan la
contratacién de créditos, la situacion de pago de sus deudas, las ventas de la Estacion Objeto y el estado de los activos, pasivos
y patrimonio de todo el grupo empresarial”.

388 Informacién sobre su voluntad de adquirir la estacién de gasolina y sus activos, y evidencia de cualquier negociacién
comprometida.

3% CMA (2020),“Guidelines - Merger assessments during the Coronavirus (COVID-19) pandemic”, disponible en: https://assets.
ublishing.service.gov.uk/media/5e9f2dec86650c0318258fba/Merger assessments during the Coronavirus  COVID-19
pandemic .pdf (ltimo acceso 14 de agosto de 2024).

3% cMA (2020), “Annex A to the Guidelines - Merger assessments during the Coronavirus (COVID-19) pandemic
— Summary of CMA’s position on mergers involving ‘failing firms”, disponible en: https://assets.publishing.service.gov.
uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/880565/Summary of CMA s position on mergers
involving failing firms .pdf (dltimo acceso 14 de agosto de 2024).

P cMA (2020), “Summary of CMA's position on mergers involving ‘failing firms’, parrafo 6. Ver también caso British Sky
Broadcasting plc v Competition Commission e.a. [2008] CAT 257, parrafo 91, alli citado.

392 Ibid., pdrrafo 6.

393 Ibid., parrafos 7y 26 y ss.
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la CMA ha sefialado estar abierta a valorar conjuntamente con las partes la evidencia que seria
necesaria para acreditar una situacién de empresa en crisis durante el transcurso de la evaluacién de

la transaccién®™.

El caso Amazon/Deliveroo en Reino Unido es un precedente comparado reciente que permite
comprender la actual aplicacién de la defensa de empresa en crisis por parte de la CMA en el

contexto de situaciones de crisis econdmica y, en particular, de la provocada por la pandemia de

COVID-19*”.

En la decisién, la CMA sostuvo que Deliveroo no abandonaria el mercado si no fuese por la
situacién financiera originada por el coronavirus. Ello porque, como empresa del sector del reparto
de comida a domicilio (defivery), su actividad se fundamentaba en la demanda por reparto de
comida a domicilio, que habia caido de forma muy pronunciada como resultado del cierre de
muchos restaurantes, incluyendo grandes cadenas de comida rdpida que representaban gran parte
de los pedidos servidos y de sus ventas. La CMA llev6 a cabo un anilisis en profundidad del flujo
de efectivo esperado, asi como de informacién financiera proporcionada por Deliveroo. Asimismo,
analizé la posibilidad de reestructurar el negocio para evitar la quiebra y otras alternativas como la
inyeccién de capital por parte de los socios o endeudamiento externo®”. Finalmente, al extender
la investigacién a Fase II, concluyé que no existia una alternativa de financiamiento distinta de la

inversién de Amazon, que le permitiese mantenerse en el mercado.

Sorprendentemente, en su decisién final la CMA opté finalmente por revertir su andlisis al
considerar que el impacto de la pandemia en Deliveroo no fue tan severo como se habia concebido

previamente y que, por ende, ya no calificaba como empresa en crisis®”’.

Mis recientemente, y ya fuera del contexto de la crisis provocada por el coronavirus, son ilustrativas

las innovaciones normativas de la CMA al respecto, quien opté por revisar su test legal de defensa

394 Ibid., parrafos 29 y ss.

3% cMA (4 de agosto de 2020), “Anticipated acquisition by Amazon of a minority shareholding and certain rights in
Deliveroo. Final report”.

9 N\ . C 1 e1e . . A .
3% En concreto, la CMA analiz6 la viabilidad de obtener financiamiento de los actuales accionistas o de potenciales nuevos
accionistas o incluso alguna forma de endeudamiento externo. Para ello, solicité informacién a los accionistas y terceros, que
fue evaluada conjuntamente con los datos y proyecciones financieras aportadas por la compaiiia.

CMA (22 de junio de 2020), “Anticipated acquisition by Amazon of a minority shareholding and certain rights in
Deliveroo, Revised provisional findings report”.
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de empresa en crisis. En dicha evaluacién, el tradicional andlisis de tres requisitos antes descrito
(similar al empleado por la Fiscalia y otras autoridades como la Comisién Europea) transité hacia
un nuevo test basado sélo en dos condiciones: (i) la probabilidad de salida; y (ii) la inexistencia

de alternativas menos restrictivas para la competencia. Bajo este estindar, la CMA ha acogido la

defensa de empresa en crisis en dos ocasiones™ ",

La defensa en otras jurisdicciones de Latinoamérica

En lo que respecta al estindar latinoamericano, varias agencias de competencia han tenido
oportunidad de evaluar la aplicacién de la defensa de empresa en crisis, incluyendo la COFECE en

México, la Superintendencia de Industria y Comercio (“SIC”) de Colombia o la CNDC Argentina.

En el caso de Colombia, resulta de especial interés la adquisicién de Cementos Andino y
Concrecem por parte de Grupo Argos*". Aunque inicialmente la SIC identificé riesgos de
competencia debido a las altas participaciones de mercado y la existencia de barreras a la
entrada, terminé acogiendo la defensa de empresa en crisis, reconociendo que Cementos
Andino y Concrecem estaban al borde del colapso financiero, y que no existian alternativas
menos anticompetitivas que la integracion. La operacién finalmente se aprobé condicionada al

cumplimiento de medidas de mitigacién.

El caso presenta especial interés, toda vez que establece el estindar de evaluacién de la defensa de

empresa en crisis en Colombia, con unos criterios que —siendo similares y estando inspirados

398 CMA, “Anticipated merger of Nijjar Group Holdings (Acton) Limited and Medina Holdings Limited Decision on
relevant merger situation and substantial lessening of competition, Full Decision Phase 17, ME/6907/20. La CMA autorizé
la operacién en primera fase al considerar que la salida de Medina del mercado era memtdble, sin que existiesen otros
compradores realistas. Para ello, analizé en profundidad un gran abanico de documentacién financiera interna de la compaiiia
(cuentas de gestién, flujos de caja semanales, etc.), asi como asesoramiento externo de prestamistas que demostraba que
Medina llevaba un largo periodo en dificultades financieras. El analisis de la CMA confirma el elevado estandar de evidencia
requerido para poder aplicar la defensa de empresa en crisis en la practica.

399 CMA (3 de septiembre de 2024), “Anticipated acqulsmon by T&L Sugars Limited of certain assets of Tereos United Kingdom
and Ireland Limited from Tereos SCA, Final Report”, ME 7074/23. La CMA acogié la excepcién de empresa en crisis a pesar de

ue implica el paso de tres operadores a dos en el mermdo del azicar en Reino Unido. Los documentos internos de la compafifa
gncluycndo actas del directorio, y correos intercambiados entre el equipo ejecutivo) jugaron un papel muy relevante en la evaluacion
de la CMA, al demostrar que la compaiiia no era capaz de alcanzar sus objetivos anualmente, a pesar de los esfuerzos realizados, y
que existian altas probabilidades de cierre en ausencia de la operacién.

400 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 13544 de 2006 (26 de mayo de 2006), disponible en: https://centrocedec.
wordpress.com/wp-content/uploads/2010/06/res-13544-06.pdf.
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en la prictica comparada*”’— recoge ciertas particularidades*””. En concreto, la SIC consideré

tres criterios: (i) que la empresa supuestamente en crisis esté condenada, a causa de sus problemas
econdémicos, a abandonar el mercado en un futuro préximo; (ii) que no exista otra alternativa o
proyecto real o alcanzable menos anticompetitivo; y (iii) que el dafio a la competencia generado
por la operacién sea comparable con aquel que provocaria la salida del mercado de los activos de la

empresa en Ccrisis.

Resulta de interés que la SIC establece un marco temporal cierto para el criterio de “futuro cercano”
al que se refieren autoridades de otros paises, adoptando un limite de un afio. Ello otorga certeza
juridica respecto del umbral temporal prudente en que la salida de la empresa y sus activos debiera

preverse, de no mediar la fusién.

Asimismo, en cuanto al tercer criterio, relativo al dafio a la estructura competitiva del mercado,

el analisis de la SIC parece separarse del estindar comparado en la medida en que no se centra
unicamente en la salida de los activos del mercado, sino en si dicha salida genera una restriccién
mayor a la competencia que la que resultaria de la integracion, si fuera aprobada. Lo anterior
pareceria sugerir que un estindar probatorio mas elevado, toda vez que las partes deberdn aportar

mayor evidencia del impacto proyectado de la salida de los activos del mercado.

Este caso ha sido posteriormente citado por la SIC en resoluciones mds recientes que también han
autorizado concentraciones acogiendo la defensa de empresa en crisis. Asi, en la integracién entre
Aviacom y Terpel, la SIC sostuvo que, a pesar de que Terpel adquiriria una posicién de dominio
como resultado de la operacién, la prohibicién de la operacién implicaria la salida de Aviacom del

mercado, lo que supondria que:

los niveles de concentracién en los mercados relevantes definidos con anterioridad aumentarian (...) toda
vez que quedarian unicamente dos distribuidores minoristas de combustible (...). Bajo este escenario,

la operacién propuesta se convierte en un medio eficaz para evitar que los activos productivos de

AVIACOM salgan del mercado™”.

401 D¢ 13 Resolucion se desprende que la SIC se inspiré en criterios europeos y estadounidenses para establecer los requisitos
p‘u a considerar la Aphmuon de la defensa de empresa en crisis, citando en ciertos puntos directrices de la Comisién Europea y
la FTC, pero no basé su decisién en precedentes comparados, sino que realizé una evaluacién detallada de la evidencia que le
fue proporcionada por las partes.

402 Arboleda Sudrez, C.I. (2019), “La excepcion de empresa en crisis”, Revista de derecho de la competencia CEDEC, N°. Extra 1,
(ejemplar dedicado a: Avances en Derecho de la Competencia. LLDLC XVIII), pp. 109-13.

403 gy perintendencia de Industria y Comercio (23 de noviembre de 2015), Resolucién 90622 de 2015, disponible en: https:/www.
sic.gov.co/sites/default/files/estados/052017/RESOLUCION 90622 DE 23 DE \'OVlLl\lBRL DE 2015 RECURSO
REPOSICI%C3%93N_AVIACOM Y TERPEL.pdf.
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El argumento de empresa en declive o decadencia

Tanto a nivel doctrinario como en decisiones de las agencias de competencia, es posible considerar en el
andlisis de una operacién aquellas situaciones donde, si bien no se cumplen los requisitos para configurar
la defensa de empresa en crisis, si se produce una alteracién en el escenario contrafactual de proyectarse la

debilidad financiera de una de las partes que se concentran (en rigor, del zarget o entidad adquirida).

En efecto, a nivel comparado —principalmente en Estados Unidos— este argumento se ha
denominado la defensa de empresa en declive (flailing firm defense’) y se aplica a escenarios en que
la entidad objeto, si bien no se encuentra en peligro inminente de insolvencia y éxodo del mercado,
se puede proyectar que en el futuro no es probable que pueda ejercer una presién competitiva

significativa, debido a su debilitamiento econémico™.

Tal como la defensa de empresa en crisis, el argumento de empresa en declive también se invoca
a nivel comparado como un contrapeso a los riesgos de una operacién de concentracién, siendo

la carga de la prueba de la parte que lo invoca, y el deber de evidenciar que, su actual posicién en
el mercado no representa su importancia competitiva futura, atendiendo a la alicaida condicién
financiera que puede razonablemente proyectarse sin la operacién. Al respecto, se ha sefialado que
resulta improbable que se dé un escenario de empresa en declive cuando la fusién es un factor

contribuyente a la salida del mercado de la empresa objetivo™”.

Con todo, este argumento de debilidad financiera futura es un argumento de ultima ratio, que

en general se acepta en las agencias de competencia en forma muy limitada. El alto estindar de
prueba que se requiere para acreditar dicho escenario prospectivo se justifica en que, de acogerse el
argumento, se altera el contrafactual contra el cual se analizan los efectos de la operacion, tal como
en el caso de la defensa de empresa en crisis. De alterarse, puede ser posible para la agencia aprobar
una operacién que podria generar riesgos para la competencia, bajo la 16gica de que, sin la fusién,
una de las partes estard mas debilitada econémicamente y ejercerd una menor disciplina competitiva
de la que actualmente imprime en el mercado. Por ello, en dicho escenario futuro, la competencia

perdida con la fusién se proyecta ser menor, o incluso nula.

404 TC v. Arch Coal, Inc. (2004) e Initial Decision, ProMedica Health System, Inc.,101 FTC 0167, at 186 (Dec. 12, 2011).
Asimismo, en cuanto al estindar probatorio, véase Roach, W. A. Jr. (2012), “The Weakened Competitor Justification: How Weak
Is Weak Enough?”, American Health Lawyers Association; United States v. Int’l Harvester Co., 564 F.2d 769, 773-79 (7th Cir.
1977) y Remarks of J. Thomas Rosch, Commissioner, FT'C (2011), “Federal trade Commission, before the George Mason Law
Review’s 14th annual Symposium on antitrust Law, Theoretical and Practical Observations on Cartel and Merger Enforcement
at the Federal Trade Commission”, pp. 12-13.

405 Ibid., parrafo 23.
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Es interesante que dicho argumento ha tenido aplicacién entre las agencias de competencia a nivel

406

regional. En México, la COFECE autorizé la concentracién entre Cinemark y Cinemex™” tras un

recurso de reconsideracién interpuesto por Cinemark frente a la inicial decisién de prohibicién™”.
En el marco del recurso, COFECE concluyé que, aunque Cinemark no se encontraba en una

situacién de pérdida financiera —a excepcién de una sala de exhibicién— la evidencia apuntaba a

que habia perdido fuerza competitiva y que su declive en el mercado no resultaba reversible.

Es ilustrativo el andlisis fictico que efectu6 COFECE, de los elementos de por qué Cinemark
representaba una competencia débil. En especifico, consideré que: (i) dicha cadena no habia abierto
nuevas salas en cinco afios ni planeaba hacerlo; (ii) habia disminuido el nimero de asistentes a sus
salas, mientras el mercado crecia por encima del 50%, y (iii) Cinemex y Cinépolis competian en las
ciudades donde operaba Cinemark, de manera que seguiria existiendo competencia como resultado
de la operacién. Por dltimo, COFECE determiné que era improbable que Cinemex y otra cadena,
Cinépolis, se coordinaran tras la operacién porque no habia indicios de colusién previa y existia

diferenciacién en el mercado.

Otro ejemplo en la regién es el caso Nexus/Colmena en Chile, en el mercado de aseguramiento
privado de salud, en que la FNE analiz6 la posibilidad de que, en el supuesto de no perfeccionarse
la Operacién, el contrafactual de la operacién fuera diverso a la realidad competitiva existente al
momento de celebrarse. Ello, porque se podria proyectar que, en el escenario sin la operacién, una de

las partes —si bien no saldria del mercado— competiria debilitada financieramente en el futuro.

Sin estar contemplada esta defensa expresamente en la Guia de Anilisis de Operaciones de
Concentracién, la FNE consider6 si en dicho caso podia alterarse el contrafactual y analizarse la
situacién en el marco de la evaluacién de los efectos de una operacién en la competencia®”. Sin
embargo, en este caso la FNE no consideré adecuado alterar el contrafactual de la operacién por una
eventual situacién de decadencia financiera de las partes. En especifico, analizada la industria en que
incidia la operacién como un todo, se estimé que la situacién de crisis era temporal y no especifica

respecto de las partes, sino que agregada a nivel de la industria.

406 COFECE, Resolucién del Pleno de 29 de octubre de 2013, Cadena Mexicana de Exhibicién, S.A. de C.V.y otras, recurso
de reconsideracién, Expte. RA-029-2013, disponible en: https://www.cofece.mx/cfcresoluciones/docs/Asuntos%20]uridicos/

V80/12/1775312.pdf.

47 COFECE, Resolucién del Pleno de 17 de julio de 2013, Expte. CNT-010-2013.

408 FNE, Nexus/Colmena, parrato 590.
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Por su parte, en Argentina, los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econémicas
de la CNDC también incluyen un epigrafe dedicado a “empresas en decadencia”, que recoge el test
legal considerado por la agencia argentina®”’. En concreto, para acoger la excepcién, es necesario
demostrar (i) que la salida del mercado de la empresa en dificultades es probable; (ii) que no existen
otros potenciales compradores que generen efectos menos perjudiciales para la competencia, y que
(i) la salida del mercado generard a los clientes de la empresa en crisis mayores dificultades que si

fuera adquirida por parte de un competidor'’

La experiencia en la aplicacién prictica de esta figura por parte de la CNDC refleja que se trata de
una defensa de caricter excepcional y de interpretacién muy restrictiva*'’. De hecho, la CNDC no
ha acogido, hasta el momento, esta defensa en ninguno de los asuntos en que ha sido planteada por

las partes*”.

Por tdltimo, también resulta llamativo que, en ciertas jurisdicciones de la regién, como Ecuador,
se ofrece la posibilidad a las partes de acogerse a un procedimiento de notificacién abreviado para
ciertos supuestos, entre los que se encuentran las concentraciones que involucren a operadores
con riesgo de quiebra, que deber4 ser respaldado con informacién y documentos verificables*”.
Los criterios establecidos por la agencia ecuatoriana son similares a los comparados que han sido

discutidos en este capitulo™”.

2.8. ;{Cémo se han abordado las operaciones de concentracién en mercados

digitales?

En cuanto a los mercados digitales, Latinoamérica contrasta ante la priorizacién de enforcement de la
normativa de competencia que agencias de competencia comparadas, mayoritariamente anglosajonas,

efectian en mercados nuevos y dindmicos.

09 CNDC, “Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econémicas”, disponible en: https://servicios.infoleg.gob.ar/

infolegInternet/anex0s/305000-309999/308818/res208.pdf (tiltimo acceso 29 de agosto de 2024).

410 Ibid., apartado VII.

4l D Pino, M.y Boidi, C. A.,“Covid-19 y la defensa de la empresa en decadencia (failing firm defence)”, elDial.com, disponible
en: https: //tvaul (()ID/DELPINOBOIDI (dltimo acceso 29 de agosto de 2024).

42 1hid.

3 Superintendencia de Competencia Econdmica, “Instructivo de Gestién Procesal Administrativa SCPM”, disponible en:

https://www.gob.ec/sites/default/files/regulations/2020-11/IGPA.pdf (dltimo acceso 29 de agosto de 2024).

44 zase Art. 36.1.1.f) del Instructivo de Gestién Procesal Administrativa SCPM.
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Puede decirse que la regién ain permanece expectante de desarrollos regulatorios comparados, en
una etapa de evaluacién del panorama de jurisdicciones fordneas, cuestionando qué papel deben
desempenar las leyes y autoridades de libre competencia ante nuevas estructuras competitivas. Hay
una suerte de disyuntiva de si los desafios que plantea la economia digital deben abordarse mediante
una regulacién ex ante para prevenir conductas anticompetitivas en mercados digitales —como ha
sido la herramienta implementada en paises europeos— o si las normas de libre competencia, junto

al control preventivo de fusiones, son mecanismos ttiles y suficientemente flexibles para abordarlos.

Para hacer frente a los desafios provenientes de la economia digital, y aun cuando existen
acciones de competencia relevantes relativas a conductas anticompetitivas*”’, la FNE ha
preeminentemente recurrido al control de operaciones de concentracién como herramienta para

abordar los mercados digitales.

En efecto, el primer lineamiento de como la FNE se aproximard a las naturales diferencias que
exhiben los mercados dindmicos y plataformas digitales se plasmé en la Guia de Andlisis de

Operaciones Horizontales, que contiene un capitulo dedicado a dichos mercados.

En dicho acépite, la FNE estableci6 los criterios distintivos de las plataformas digitales, y los
elementos que difieren al andlisis que se efectiia de mercados tradicionales, como la existencia de
efectos de red indirectos; la posibilidad de #ipping’—tendencia de un mercado, una vez superada
una determinada escala de operacion, a concentrarse y eventualmente a cerrarse bajo un unico actor
o uno dominante—; y la importancia del uso y acceso a informacién en la capacidad de competir en

un mercado, entre otros*®

Resulta especialmente interesante que en dicha guia, la FNE haya identificado los escenarios en
los cuales va a efectuar un andlisis mds detallado de una operacién de concentracién que involucre
dichas plataformas, distinguiendo, entre otros, la posible eliminacién de competidores potenciales
o entrantes recientes; la existencia de riesgos de menoscabo de variables distintas al precio como
incentivos a innovar o privacidad, o el levantamiento de barreras a la entrada o de expansién a
consecuencia de la combinacién de ciertos activos de informacién de las partes que se concentran,

entre otros.

415 Investigacién FNE sobre plataformas de reparto Uber Eats, PedidosYa y Rappi relativa a cldusulas que podrian afectar la libre
competencia, suscritas con restaurantes, Rol N °2653-21 que derivé en la suscripcion de acuerdos extrajudiciales con medidas de
mitigacion aprobados por el TDLC. Véase: TDLC, Acuerdo Extrajudicial entre la Fiscalia Nacional Econémica y Uber Portier
Chile SpA., causa Rol AE N°29-2023; Acuerdo L\tra udicial entre la Fiscalia Nacional Econémica y Delivery Hero E-Commerce
Chile SpA, causa Rol AE N°30-2023; y Acuerdo E\tm]udmul entre la Fiscalia Nacional Econémica y Rappi Chile SpA, causa
Rol AE N°31-2023.

41 . L1 . . . .
6 FNE, Guia Anilisis Operaciones Horizontales, seccién 5.
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Durante estos afios del nuevo régimen, la FNE recurrentemente ha analizado la presién competitiva
que ejerce el comercio digital con respecto a productos o servicios presenciales (o brick—and—
mortar), siendo un elemento de analisis usual en las decisiones de la FNE en distintos mercados. Sin
embargo, han sido las operaciones de concentracién que han involucrado a plataformas digitales las
que han ayudado a delinear el andlisis que la agencia efectia en mercados digitales y que dan luces
acerca de los criterios sustantivos aplicables en este tipo de mercados*"”.

El caso mas relevante revisado por la FNE a la fecha es Uber/Cornershop, en el que se evalué

la adquisicién por parte de Uber —una plataforma digital con presencia global activa en Chile
fundamentalmente a través de sus servicios de viajes compartidos y reparto de productos de
restaurantes—, de Cornershop —aplicacién chilena de entrega de productos de supermercado, con
actividades en Chile, México y reciente entrada en algunos estados de los EE.UU. Dicha operacién
tue antecedida por la fallida adquisicién de Cornershop por Walmart, la cual si bien fue aprobada
en forma pura y simple por la FNE, fue prohibida por COFECE en México, siendo finalmente

desistida por las partes.

En dicho caso, la FNE evalué distintas teorias de riesgos, tanto horizontales
—como la eliminacién de incentivos a innovar— como de conglomerado —tanto riesgos
explotativos (de consumidores y colaboradores o shoppers) como riesgos exclusorios por

empaquetamiento de servicios y por concentracién de informacién o datos.

La principal teoria de riesgos analizada fue una de naturaleza horizontal, por la pérdida de
competencia potencial de Uber en el mercado de reparto de productos de supermercado. El anlisis
de la FNE se enfocé en determinar si, atendido a que existian pruebas directas de que Uber
planeaba ingresar orgdnicamente al mercado de entrega de productos de supermercado, la fusién
habria acabado con el esfuerzo independiente del comprador de expandirse a un mercado nuevo
pero relacionado con aquellos donde ya estaban presentes. Para ello, la FNE emple6 un escenario
contrafactual dindmico, en el que Uber habria ingresado al mercado de plataforma digital como
competidor de Cornershop*?, y evalué si dicha pérdida de competencia potencial tendria un efecto
negativo en la competencia, analizando tanto la entidad que tendria la entrada de Uber al segmento,

y la posible reaccién de los competidores de Cornershop a dicho ingreso.

417 Entre los casos en que la FNE ha analizado operaciones de concentracién relacionadas con mercados digitales podemos
mencionar: Roles FNE 181-2017, Time Warner/ATES T, ¥116-2018, CDF/Turner, ¥161-2018, Walmart/Cornershop; F217-2019,
Uber/Cornershop, ¥243-2020, Asociacion Maritima; F295-2021, Liberty/América Movil, ¥319-2022, Asociacion Automotriz;y F320-
2022, Activision Blizzard/Microsoft.

418 FNE, Uber/Cornershop, parrafo 137 y ss. Para mayor desarrollo, véase seccién IILb.(iv) de la presente obra.
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En otros términos, lo que se evalué fue si la operacién podria haber implicado una suerte de reverse
killer acquisition’, en la que el actor que planeaba aventurarse en un nuevo mercado relacionado
decide, en vez, aprovechar la oportunidad de adquirir un agente econémico que ya opera en dicho
mercado. Asi, se opta por un crecimiento inorginico mediante una compra, socavando el esfuerzo
del comprador de crecer orgdnicamente en un mercado. La pérdida de esa entrada potencial, a través

de la fusién, es lo que finalmente puede afectar negativamente a la competencia*"’

El gran desafio para la FNE en este caso fue evaluar si el mercado afectado por la eliminacién

de un potencial competidor podria devenir en uno con poco espacio para la competencia —del
tipo ‘winner takes all'— propenso a un escenario de inflexion o #ipping’, esto es, si podria preverse
una tendencia en este mercado a concentrarse, y eventualmente a cerrarse, hacia esta plataforma

dominante o en torno a un dnico operador *****!,

En su evaluacién, la FNE concluyé que los incumbentes y los competidores potenciales —no sélo
otras aplicaciones de reparto, sino por sobre todo los propios supermercados y sus esfuerzos de
innovacién en la creacién de plataformas de entrega digitales para reaccionar a los incrementos

de demanda de delivery debido a la crisis de COVID-19— podrian ejercer suficiente presion
competitiva sobre las plataformas fusionadas*”’. Ademds, los documentos internos evaluados por

la FNE mostraban que existia margen para un crecimiento significativo de la demanda y planes
relevantes de los actores del mercado para aumentar sus operaciones y competir de igual a igual con

las partes de la transaccién.

Un elemento de prueba relevante fue la encuesta que la FNE efectué a usuarios de Cornershop,
clientes en el segmento de reparto de productos de supermercado. Como contexto, dicha encuesta
se realizé mientras regian prohibiciones de desplazamiento y cuarentenas ordenadas por las

autoridades con ocasién de la pandemia por COVID-19. Fue un mecanismo prictico y ttil para

419 Fte tipo de adquisiciones se evalGan internamente con frecuencia en términos de ‘comprar versus construir’, es decir, ¢/
incumbente estaba haciendo (o pensando en hacer) una incursion orgdnica en este nuevo mercado. Entonces surge la oportunidad de comprar
en su lugar. Una vez comprado, el objetivo puede ser mizr/}zt/zzm/a])a? ciertos activos para impulsar el propio ex/um 20 del incumbente. O el
pr r[bm proyecto del incumbente puede ser archivado silenciosamente. De cualquier manera, el esfuerzo innovador del comprador en el mercado
del objetivo se ha cv/mguzz/a Es la muerte de uno de los dos esfuerzos, pero no del objetivo, sino del comprador”. De ahi que se haga referencia
a una adquisicién asesina ‘inversa’. Cafarra, C., Crawford, G. y Valleti T. (2020), “How Tech Rolls’ Potential Competition and
Reverse Killer Acquisitions”, Compemnon Pthv lnternanoml dlspomble en: https://www.competitionpolicyinternational.com/
how-tech-rolls-potential-competition-and-reverse-killer-acquisitions (dltimo acceso 6 de scptlgmbrc de 2024)

20N E, Uber/Cornershop, parrafo 33, 140.

21 Comité Stigler sobre Plataformas Digitales (2019), Informe Final, pp. 7-8, disponible en; https://www.chicagobooth.edu/
research/stigler/news-and-media/committee-on-digital-platforms-final-report.

422 ENE, Uber/Cornershop, pérrafos 120, 142, 165, 226,230, 309, 331
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poder recabar informacién relevante sobre patrones de sustitucién, razones de desvio y existencia
de multi homing o single homing de aplicaciones —tenencia de multiples aplicaciones paralelas
para una misma finalidad, o recurrencia a unica aplicacién, respectivamente—. Dicha encuesta,
sorpresivamente, mostré una tendencia hacia el single homing y a la creciente sustitucién de

Cornershop por los supermercados, tanto fisicos como en su incipiente versién en linea.

Finalmente, la operacién fue aprobada en forma pura y simple, sin condiciones. A pesar de que bajo
una visién estitica, Cornershop era el principal actor en el segmento de reparto de productos de
supermercado, la FNE adopt6 una mirada dindmica de la competencia, considerando especialmente
en su andlisis lo desafiable y transitorio que era dicho liderazgo en atencién a las proyecciones de
disciplina competitiva inminente y futura de terceros actores que incursionaban y se expandian

rapidamente en el comercio digital.

Retrospectivamente, una lectura que podria hacerse de dicha decisién es, en el escenario hipotético
que sobre la base de una mirada estdtica, se hubiera considerado que la operacién cumplia

el estindar legal y que era apta para reducir sustancialmente la competencia —toda vez que
Cornershop era el actor que primero se habia aventurado exitosamente en el mercado, o el firsz
mover’y detentaba altas participaciones de mercado y la entrada de terceros actores ain no se habia
producido en forma relevante— ;Cémo se hubiera remediado una operacién de concentracién entre

plataformas digitales?

A la luz de los hechos, simplemente no resultaba viable condicionar la autorizacién a la aplicacién
de medidas de mitigacién estructurales —dificilmente podria haberse establecido un paquete de
activos a desinvertir atendida la naturaleza de los negocios involucrados—. Por otra parte, ante la
inminencia de la entrada de terceros actores, obligaciones de comportamiento que constrifieran a la
entidad fusionada, probablemente sélo hubieran introducido distorsiones en la competencia en el
mercado, lo que eventualmente hubiera desalentado la entrada o expansién en el mismo. En otros

términos, se hubiera incurrido en un error de tipo I**.

En tanto, bajo una mirada retrospectiva, la dindmica propia del mercado de de/ivery en Chile
demostré que el escenario competitivo que proyecté la FNE fue apropiado, toda vez que
efectivamente se produjo la entrada de nuevos operadores al mercado en cuestién, y el mismo atin

muestra signos claros de existencia de competencia entre los diferentes actores, alineado a lo que

423 B error de tipo 1 implicaria someter a medidas restrictivas a una operacién que, en realidad, no plantearia problemas de
competencia.
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pudo proyectar en dicha decisién. En tanto, con posterioridad a la decisién de la FNE, COFECE

también autorizé la adquisicién de Cornershop por Uber, sin condiciones.

Otro caso relevante que involucré mercados digitales evaluado por la FNE fue Activision Blizzard/
Microsoft, entre operadores internacionales en los segmentos de desarrollo, publicacién y distribucién

de videojuegos, y que en Chile superponian sus actividades tanto horizontal como verticalmente.

El andlisis de la FNE se enfocé principalmente en la evaluacién de riesgos verticales, y si Microsoft
—productor de consolas y plataformas de videojuegos— podria una vez fusionado con Activision
Blizzard desplegar una conducta de bloqueo de insumos, y dejar de proveer videojuegos de

relevancia global (como Call of Duty) a sus competidores en el segmento de consolas.

La FNE pudo descartar dicha teoria de riesgos, no solo considerando la presién competitiva que
Activision Blizzard enfrentaba de otros actores, sino atendida la menor relevancia que el videojuego
Call of Duty tendria en Chile, respecto de otras regiones del mundo, a la luz de patrones de consumo
locales. La FNE también descarté los riesgos de #ipping en la comercializacion de consolas y en los
servicios de suscripcién de videojuegos, considerando que los videojuegos de Activision Blizzard,

aunque importantes, no eran los mds relevantes para los consumidores en Chile.

Lo interesante en este caso es que, para medir preferencias de los consumidores finales de
videojuegos y consolas, la FNE efectué una encuesta a jugadores de la franquicia Ca// of Duty con
direccién de Protocolo de Internet o direccién IP ubicada en Chile, y asi poder medir los patrones
de sustitucién entre videojuegos y entre plataformas en el pais. Dicha encuesta se concordé con las

partes notificantes y se efectud a la luz de los criterios de la CMA en la materia*”.

Los resultados de la encuesta fueron relevantes para medir patrones de consumo locales, que diferian
de los patrones de jugadores de videojuegos en otros paises. Junto con los demds antecedentes del
expediente, la FNE pudo concluir que el despliegue de una estrategia de bloqueo de insumos —tanto
total como parcial— no seria rentable para la entidad fusionada, porque la franquicia Ca// of Duty (del
género de disparos o shoofer) no tenia para los jugadores en Chile y en Latinoamérica (con mayor
preferencia por juegos deportivos, especialmente de fitbol como FIFA), la relevancia que exhibia en

otros paises del mundo.

424 11 L . . , . . . ~ «~
FNE, Activision Blizzard/Microsoff, Anexo 1, Metodologia de encuesta a jugadores de videojuegos;. CMA (2018), “Good
Practices in the design and presentation of consumer survey evidence in merger cases”.
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La FNE concluyé que, en esta regién, la habilidad de las partes para afectar la competencia se
veia limitada por la presencia de otros actores que ofrecen videojuegos capaces de ejercer presion

competitiva sobre los titulos ofrecidos por las Partes*”

. En definitiva, fue el anilisis local lo que
principalmente explicé que la FNE aprobara la operacién en forma pura y simple, en contraste al
andlisis efectuado en otras latitudes (preeminentemente jurisdicciones del hemisferio norte) quienes

levantaron reparos y la posibilidad de afectacién a la competencia.

Adicionalmente, resultan interesantes otras decisiones en las que la FNE evalué mercados digitales,
con teorias del dafio centradas en plataformas de intercambio de datos, en que la informacién
obtenida a través de las mismas sirve de insumo para competir, y en que la posibilidad de interoperar
y/o utilizar conjuntamente bases de datos por parte de plataformas digitales que se fusionan, a la

luz del caso particular, podria tener el efecto de dificultar la entrada o la expansién de competidores
en el mercado, si es que aporta una ventaja competitiva significativa y no replicable para los

competidores**.

Por ejemplo, en Asociacicn Maritima,1a FNE analizé la creacién de un joint venture para el
desarrollo de la plataforma Global Shipping Business Network para acelerar el desarrollo de soluciones

427

digitales en la industria del transporte maritimo™*’. El analisis realizado se centré en si un joint

venture podria facilitar una coordinacién entre las empresas navieras que la constituirian, que se

superponian en su actividad en diversas rutas que inclufan puertos de Chile***

. El anilisis preliminar
de la FNE dio cuenta de que la operacién podria conllevar una instancia adicional de contacto
potencialmente riesgosa entre competidores directos, que podria facilitar su comportamiento
coordinado ya sea mediante la utilizacién de la propia plataforma, dindoles acceso a informacién
comercial sensible y estratégica de sus competidores; o bien, en las instancias de administracién

conjunta de la empresa en comun.

25 L.a FNE consider6 que resultaba especialmente ilustrativa la situacién de Nintendo, que no ofrecia titulos de la franquicia
Call of Duty y que, de todos modos, habia logrado, a través de una estrategia de diferenciacién, posicionarse como la consola mds
comercializada en Chile. FNE, Activision Blizzard/Microsoft, parrafo 131.

426 FNE, “Guia de Andlisis de Operaciones Horizontales”, seccién 115.

427 FNE, Asociacién entre CMA CGM, COSCO Shipping Lines, SIPG, Hapag-Lloyd, PSA, Hutchinson Ports, OOCL y
Quingdao Port Lines, Rol FNE F243-2020 (4sociacion Maritima’”).

428 FNE, Asociacion Maritima, parrafo 32.
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Sin embargo, la FNE evalué el tipo de informacién a la que se podria acceder a través de

la plataforma y el uso de soluciones habilitadas por la tecnologia blockchain dentro de ella,
concluyendo que la informacién compartida a través de la plataforma estaria encriptada y solo
serfa accesible para las partes de una transaccién especifica. De esta forma, pudo descartar que los

miembros del joint venture pudieran coordinar su comportamiento mediante la plataforma™”’.

Asimismo, en Asociacion Automotriz**’,la FNE analizé una operacién consistente en la creacién de
un joint venture entre once accionistas activos en diferentes segmentos de la industria automotriz
para operar una plataforma de intercambio de datos, en el contexto de una iniciativa europea de

investigacién y desarrollo™”.

La FNE evalu6 si la plataforma podria crear una instancia adicional de contacto entre competidores
directos*”. En primer lugar, analiz6 la naturaleza de la informacién que se intercambiaria y concluyé
que los usuarios de la plataforma no podian acceder a informacién que pudiera calificarse como
comercialmente sensible o como ‘datos operativos’ ***, que los miembros de la empresa conjunta no
podrian almacenar datos y que la plataforma incluird ciertas salvaguardas contractuales, técnicas y
organizativas, como disposiciones contractuales, barreras técnicas y medidas organizativas destinadas

434

a impedir cualquier tipo de interaccién anticompetitiva®. Por tanto, la FNE concluyé que la

plataforma no podria facilitar la coordinacién entre las partes u otros competidores y autorizé la

operacién, en forma pura y simple*.

Los sefialados casos muestran las primeras aproximaciones de la FNE a la evaluacién de
concentraciones en mercados dinimicos o derechamente fusiones entre plataformas digitales.

Si bien en todos ellos se exhibe una estructura de andlisis alineada con lineamientos de

429 FNE, Asociacion Maritima, parrafos 47-54.
BOEN E, Asociacién entre BASF SE, NMW Holding B.V.y Otros, Rol FNE F319-2022.

B Tpiciativa que agrupaba a 111 empresas e institutos de desarrollo —entre ellos los accionistas de la empresa en
participacién— con el objeto de desarrollar un ecosistema de datos colaborativo, abierto y uniforme para la industria
automovilistica, basado en los estindares y principios para infraestructura de datos del proyecto denominado GAIA-X.
FNE, Asociacién Automotriz, parrafo 15.

432 FNE, Asociacion Automotriz, parrafo 33.

El intercambio se referia Unicamente a la informacién necesaria para el cumplimiento de determinados criterios
medioambientales y de inversién socialmente responsable, emisiones de CO2 y motivos de economia circular.

B4EN E, Asociacion Maritima, parrafos 35-40.
435 FNE, Asociacion Maritima, parrafos 47.
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jurisdicciones con mayor experiencia en materia de concentraciones en este tipo de mercados, la
aplicacién de encuestas a consumidores locales —como en Uber/Cornershop y Activision Blizzard/
Microsoft— como herramienta para medir razones de desvio y patrones de sustitucién muestran
cierta originalidad de la agencia en cuanto a desarrollar herramientas de investigacién agiles que

complementen los demds elementos del expediente.

Asimismo, sus resultados evidencian que de los estindares y mejores practicas comparadas deben
aplicarse a la luz de la realidad de los mercados y dindmicas competitivas de cada pais, haciendo eco

de que finalmente el control de concentraciones es un ejercicio mas bien local, antes que global.

3.1. ;Cuéndo se entiende que se perfecciona una operacién de concentracion

notificaday se infringen los efectos suspensivos de la notificacion?
La conducta infraccional en Chile

La implementacién anticipada de la operacién —conocida habitualmente como una conducta de
gun jumping— supone una conducta anticompetitiva y estd expuesta a sanciones relevantes para

los actores que se fusionan. No tendria sentido establecer un sistema de control preventivo de
operaciones de concentracion, bajo el cual ciertas operaciones deban ser notificadas obligatoriamente
ala FNE, si no existiera sancién en caso de que una operacién no se notifique, o se perfeccione en

forma prematura, antes de la decisién de la autoridad a su respecto.

Una conducta de gun jumping se gatillard, por una parte, al implementar una operacién sin haberla
notificado en forma previa a la autoridad —o failure to notify—. Ello corresponde una conducta
de naturaleza procedimental, en que el perfeccionamiento de la operacién se genera sin mediar su

notificacién a la agencia, sino en forma previa e independiente a ello.

Por otra parte, en Chile, al igual que en la mayoria de las jurisdicciones comparadas que cuentan
con un régimen de control previo de concentraciones, rige la obligacién de suspender la ejecucion
de la operacién —conocida como standstill obligation o efectos suspensivos de la notificaciéon— en

virtud de la cual desde el acto de notificacién las partes no pueden perfeccionar la concentracién
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en cuestion hasta que la FNE la autorice (o hasta que exista sentencia que ponga término al

procedimiento, como en caso de existir revision judicial)**.

También existird una situacién de gun jumping cuando se perfecciona una fusién mientras la operacién
estd siendo revisada por la autoridad y se incumple la standstill obligation (encontrindose pendiente

el periodo de suspensién que se gatilla al notificar la operacién, lo que se conoce como gun jumping
procedimental), o cuando las partes de una operacién intercambian informacién competitiva sensible o
coordinan su conducta competitiva en el mercado ya sea antes de notificar la fusién o en el periodo de

suspension de la misma (lo que se conoce como gun jumping sustantivo).

Toda evaluacién de si existe o no una infraccién a la obligacién de no perfeccionar una operacion,
mientras pende la revisién de la agencia de competencia, parte por establecer el limite entre cuando se
entiende que se materializa una operacién de concentracién, y cuando nos encontramos ante un acto que

aun estd pendiente de concrecién.

La discusion legislativa tras la Ley N°20.945 del afio 2016, que introdujo la dltima reforma a
la normativa de libre competencia en Chile, es muy ilustrativa en la materia, al reflejar bajo qué
criterios la FNE entiende que se produce el perfeccionamiento de una operacién de concentracién.

En especifico, se establecié que la legislacién propuesta:

al igual que la mayor parte de las legislaciones comparadas, establece la obligacién de notificacién
sobre la base de un hecho econémico como lo es el perfeccionamiento de la operacién y no sobre la
base de un hecho juridico como lo es el perfeccionamiento de los actos o contratos que le sirven de
fuente. El perfeccionamiento de la operacién [...] se refiere al momento que cesa la independencia
de dos actores, esto es, desde que el comprador adquiere la posibilidad de ejercer influencia decisiva
sobre una empresa. Manifest6 que tipicamente este hecho tiene lugar cuando la operacién juridica
cuenta con un grado de estructuracién importante [...] Agregé que, sin embargo, también puede
ocurrir que la situacién fictica de cese de la independencia ocurra antes que el perfeccionamiento
del o los actos juridicos que le sirven de vehiculo, como pasaria si los entes fusionados empiezan a

operar en esa condicién antes que todo esté firmado™’’.

En el Gnico caso a la fecha en el que la FNE ha ejercido alguna accién por infringir la obligacién

de no perfeccionar una operacidn, fue el requerimiento en contra de dos compaiiias productoras

436 1~ . . .. . ~ . .
Elarticulo 49 del DL 211 dispone: “Los agentes econémicos que proyecten concentrarse no podran perfeccionar las operaciones

de concentracién que hubieren notificado a la Fiscalia Nacional Econémica, las que se entenderdn suspendidas desde el acto de su

notificacién hasta que se encuentre firme la resolucién o sentencia que ponga término definitivo al procedimiento correspondiente”.

437 Historia de la Ley N°20.945, p. 614 [énfasis afiadido].
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internacionales de carne, Minerva/JBS. En él se dan luces sobre el concepto de gun jumping, quedando
en evidencia que la FNE entiende a dicho concepto en un sentido econémico, y no necesariamente

juridico. Segun indicé la FNE, independientemente de las formas juridicas que se adopten:

[...] 1o relevante para que una operacién de concentracién se entienda perfeccionada es que,
producto de ella, exista para un agente econémico la posibilidad de ejercer una influencia decisiva en

la administracién de otro u otros agentes previamente independientes***.

En dicho caso, notificada la operacién en Chile, pero pendiente la decisién de la FNE, se adquirié
el control del zarget en Brasil. Ante eso, las partes intentaron implementar un carve out respecto de
Chile —mecanismo consistente en distintos actos juridicos destinados a inhibir que en Chile las

partes se concentraran sino que se mantuvieran como agentes econémicos independientes—.

Al respecto, la FNE sefial6 que el establecimiento de un mecanismo como el implementado,
tendiente a inhibir que se materializaran en el mercado los efectos de un cambio de control sobre
la administracién de una entidad no alteraba el hecho de que se habia generado una conducta de
gun jumping, toda vez que por medio de la transferencia de acciones existi6 la posibilidad de ejercer

influencia decisiva y con ello se verificé la pérdida de independencia™”.

Lo anterior evidencia los pardmetros econémicos sobre los cuales descansa no solo el concepto de
gun jumping, sino el control de fusiones y el derecho de la competencia en si. En definitiva, la nocién
de perfeccionamiento de una operacién obedece a los efectos econdmicos en el mercado de un
determinado hecho, con preeminencia a las formas juridicas que éste pueda adoptar. Por ende, basta la
mera habilidad de ejercer influencia decisiva, desde un punto de vista econémico, para que se entienda

ejecutada la operacién, con independencia de que tal influencia se haya de facto ejercitado™.

A partir de los criterios delineados por la jurisprudencia en la materia, puede sostenerse que son
principalmente tres las vias que inciden en la configuracién de una conducta de gun jumping
mientras pende la revisién de la autoridad de competencia, y que en virtud de ellas pueda adquirirse

la habilidad de ejercer influencia decisiva en otro agente econémico: (i) a través del intercambio de

438 Requerimiento de la FNE fecha 5 de abril de 2018 interpuesto en la causa Rol TDLC C N®346-2018 caratulada
“Requerimiento de la FNE en contra de Minerva S.A.y otra”, parrafos 24 y 26 (“Minerva/JBS”).

439 Thid.

44(]S~ bargo. ¢ . e s TR 0y . o i § I . .
in embargo, como se muestra infra en la jurisprudencia local y comparada, en general en los casos en que se ha
accionado en contra de una situacién de gun jumping, un elemento relevante para su acreditacién ha sido el ejercicio,
en la prictica, de distintas circunstancias ficticas que han representado una influencia decisiva del agente econémico
adquirente respecto del adquirido.
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informacién entre los agentes econémicos involucrados en la operacion; (ii) mediante la adopcién
de cldusulas contractuales entre las entidades que toman parte en la operacién que den lugar a
derechos para ejercer influencia decisiva en otro agente econémico independiente; y (iii) con
ocasion de ciertas acciones de implementacion prematura de la operacién en el mercado, antes de la

notificacién y durante la revisién de la operacién por la autoridad**'.

La FNE ha investigado activamente la conducta de gun jumping, como parte de una mirada
de proteger activamente el régimen de control preventivo. Sus esfuerzos se han enfocado

principalmente en su arista procedimental, o de failure to notify.

En Bresler/Carozzi,1a FNE archivé una investigacién relativa a una denuncia sobre la adquisicién de
activos del negocio de helados de Unilever por parte de Carozzi, la que se extendié por mds de dos
afios. La denuncia planteaba que la operacion se habria materializado sin haber sido notificada de
forma previa a su perfeccionamiento, siendo probable una infraccién de la obligacién de notificar.
En su investigacion, y estando contestes la FNE y las partes de que se superaba el umbral conjunto y
el individual por parte del adquirente, la FNE revisé la informacién contable y financiera de Unilever
para comprobar si se habia cumplido el umbral individual, que haria que la notificacién de la operacién
tuera obligatoria. En particular, la FNE analizé los descuentos post factura que Unilever realizé en el
negocio de helados, concluyendo que dichos descuentos pueden ser descontados de las ventas de una
compaiia, en la medida que corresponda contabilizarlos como un descuento de las ventas, y no como
un gasto. Considerando esto, la FNE concluy6 que Unilever no alcanzaria el umbral individual, y que

por ende, la operacién no era notificable de forma obligatoria**”.

Asimismo, recientemente la FNE analiz6 la existencia de una posible conducta de gun jumping en
adquisicién de Punto Ticket por CTS Eventim y Sony Music, por el cual el joint venture Eventim-
Sony pasé a ser titular de 65% del capital social de Punto Ticket (“Punto Ticket/Eventim Sony”)**.

441 . o . . . . . .
A este respecto, la autoridad brasilefia de competencia, el CADE, en su Guia para el Analisis de Consumaciones Previas

de Fusiones, sefiala: “This section aims at setting brief guidelines on the types of business activities related to merger transactions
that may generate gun jumping concerns. Such activities can be divided into three major groups: (i) the exchange of information
between economic agents involved in a merger; (ii) the definition of contractual clauses governing the relationship between economic
agents; and (iii) the activities of the parties before and during the implementation of the merger’. CADE, “Guia para el Analisis
de Consumaciones Previas de Fusiones”, p.7.

2 FNE, Bresler/Carozzi, parrafo 49.

N E, Informe de archivo en Investigacién de oficio por adquisicién de Punto Ticket por parte de CT'S Eventim y Sony Music,

Rol FNE F383-2024.
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La FNE analiz6 si las partes alcanzaban los umbrales individuales y conjunto para su notificacién
obligatoria. Asi, determiné que, si bien Punto Ticket superaba el umbral individual, las Partes

no alcanzaban el umbral conjunto, ya que segin la estructura corporativa de las empresas que lo
conformarian, Eventim-Sony no solo no desarrollaba actividades con ventas en Chile en forma previa
a la Operacién, sino que corporativamente, no seria parte del grupo empresarial de sus accionistas, por
lo que no debian considerarse las ventas de sus grupos empresariales para el cdlculo de los umbrales.

Por ello, la operacién no era notificable de forma obligatoria, y no existié infraccién al no informarla.

Si bien en Punto Ticket/Eventim Sony la investigacién de la FNE duré solo algunos meses, otros casos
como Navimag, Bresler/Carozzi o Equifax/Siisa*** duraron casi todo el periodo de prescripcién de
la accién para requerir en caso de que la FINE hubiere concluido la existencia de una operacién de

concentracién anticompetitiva.

Gun jumping a nivel comparado

Los criterios aplicados por la FNE en sus decisiones tienen directa reminiscencia a los estindares
europeos en la materia. El caso mds emblemitico a nivel europeo es Altice/PT Telecom™ donde
se sancion6 por gun jumping al adquirente considerando que ciertas cliusulas del contrato de
compraventa de acciones respectivo otorgaban de facto al adquirente derechos de veto sobre la
politica comercial del adquirido, lo que le permitiria ejercer influencia decisiva sobre el negocio

adquirido antes de que la Comisién Europea autorizase la operaciéon de concentracién.

En especifico, es interesante la aproximacion del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (“TJUE”
o “Tribunal de Justicia de la UE”) en este caso, al sostener que la ejecucién de una concentracion

tiene lugar:

cuando las partes de una operacién de concentracién llevan a cabo operaciones que contribuyen a
cambiar de forma duradera el control sobre la empresa objetivo”[...] el control resulta de los derechos,
contratos u otros medios que confieren la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre una
empresa, en particular mediante derechos o contratos que permitan influir decisivamente sobre la

composicién, las deliberaciones o las decisiones de los 6rganos de una empresa**.

444 . . . ~ .. - ., Q .r . N
Denuncia sobre adquisicion de activos de Servicios Integrados de Informacion S.A. por parte de Equifax Chile Limitada, Rol

FNE F240-2022 (“Equifax/Siisa”).

45 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 9 de noviembre de 2022, Asunto C-746/21 P, Altice ¢. Comision
Europea (“Altice/PT Telecom”).

6 Ibid., parrafos 167 y 168.
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Segtin el TJUE, la Comisién Europea consideré adecuadamente que los derechos de veto previstos
en el acuerdo de compraventa de acciones acordado entre las partes iban mds alld de lo necesario para
preservar el valor del zarget hasta el perfeccionamiento de la operacién, al ofrecer a la demandante la
posibilidad de ejercer el control sobre la ésta. Un elemento particular de anlisis fue el hecho de la

vigencia de estas clausulas, destacindose que ... ] al no existir ninguna disposicion en contrario, eran

de aplicacion inmediata. En consecuencia, desde el dia de la firma del SPA, el 9 de diciembre de 2014, la

demandante tuvo la posibilidad de ejercer esta influencia decisiva” “7

El caso resulta interesante también por lo que respecta a los intercambios de informacién entre las
p q p

partes con cardcter previo a la autorizacién de la operacién, que la Comisién Europea consideré

parte integrante de la conducta de gun jumping y un factor que contribuy6 a la adquisicién

prematura de control por parte de Altice sobre PT Telecom.

A nivel de revisién judicial, se sostuvo que los intercambios, que continuaron con posterioridad a la
firma del contrato de compraventa, habian contribuido a demostrar que el adquirente habia ejercido

una influencia decisiva sobre determinados aspectos de la actividad comercial del z‘arg@z"’“s.

También resulta ilustrativa la sentencia del Tribunal de Justicia de la UE en el caso KPMG
Denmark, en el marco de una adquisicién por parte de Ernst&Young (“EY”) Dinamarca de la
entidad danesa de KPMG (“KPMG DK?”), que fue notificada a la agencia danesa de competencia
(Konkurrence-og Forbrugerstyrelsen). Los hechos consisten en que, al firmar el contrato de
compraventa (sujeto a la autorizacién de la autoridad de competencia danesa) KPMG DK dio
término a su acuerdo de servicios de cooperacién con KPMG International. La autoridad aprobé la
operacion, pero resolvié que KPMG DK incurrié en gun jumping, al considerar que la terminacién
del acuerdo de servicios fue irreversible y generé efectos en el mercado, y que se trataba de una

decisién comercial estratégica que no podia ser adoptada de forma independiente por KPMG DK.

En términos simples, el cuestionamiento de la autoridad de competencia se debié a que, sin la
eventual adquisicién, EY no habria dado término al acuerdo de servicios con su franquiciante y si

era dicho acto unilateral e independiente de la operacién.

47 Sentencia del Tribunal General de la Unién Europea de 22 de septiembre de 2021, Asunto T-425/18, Altice c. Comision
Europea, pérrafos 131y 132.

8 Ibid., parrafo 227.
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El asunto llegé al Tribunal de Justicia de la UE, que fall6 contrariamente a la interpretacién de la
autoridad danesa. En particular, es muy ilustrativo el anlisis del TJUE para delimitar los bordes
de que se entiende por gun jumping. El Tribunal sostuvo que no cualquier acto en el periodo
intermedio entre la notificacion y la decisién de la autoridad implica necesariamente una conducta
de gun jumping, sino que la obligacién de suspension se encuentra circunscrita a los actos que
confieren control sobre el zarget en forma prematura, sin abarcar actos accesorios y preparatorios
de la ejecucién de la operacién que no confieren materialmente control sobre la entidad adquirida,
como ocurria en este caso*”’, en que ambas entidades siguieron siendo independientes hasta

aprobacién de la concentracién.

Dichos casos son coherentes con jurisprudencia a nivel norteamericano®’ y del Reino Unido*' que
resultan ilustrativos acerca de los limites de la conducta y de cuando se entiende que existe integracién

prematura entre las partes de una operacion.

A nivel de Latinoamérica, la mayoria de los precedentes existentes relativos a conductas de
ejecucién anticipada de concentraciones se refieren a supuestos de gun jumping procedimental,

por falta de notificacién de las operaciones de concentracién que cumplia con los umbrales

previstos normativamente*’’.

No obstante, ciertas decisiones recogen criterios relevantes a los efectos de interpretar cudndo
se entiende perfeccionada una operacién de concentracién. Por ejemplo, la SIC de Colombia se

pronuncié en el contexto de una operacién de concentracién no notificada que involucraba una serie

49 Sentencia del Tribunal de Justicia de 31 de mayo de 2018, Asunto C-633/16, Ernst & Young c. Konkurrenceridet, parrafos 61 y
62 (“KPMG Denmark”).

40 United States v. Flakeboard America Limited, et al., Civil No. 3:14-cv-4949 (N.D. Cal. filed November 7,2014). En este caso se
condend a las partes por haber acordado el cierre de una fébrica y traspasar los clientes a la entidad adquirida antes que expirara el
plazo de suspensién. Con ello se afirmé que se habia transferido el control operacional de los negocios en infraccion del deber de
no perfeccionar la operacién de concentracién.

$1CcMA (24 septiembre 2019), “Completed acquisition by PayPal Holdings, Inc. of iZettle AB. Notice of penalty”. En ese caso,
la autoridad britanica consideré que el contacto por parte de PayPal a consumidores potenciales de iZettle debilité la capacidad
de las partes para competir independiente, socavando las identidades de marca y ventas separadas de las mismas. De esta forma,
los consumidores potenciales en Reino Unido pudieron percibir que los dos negocios estaban integrados y no se mostraban como
independientes ni separados frente a terceros, ain pendiente la decisién de la autoridad.

42 por ejemplo, COFECE, “Cofece impone multas por més de 51 millones de pesos a AT&T y a Warner Bros. Discovery
por no notificar una concentracién’, Nota de prensa de 8 de septiembre de 2022, disponible en: https://www.cofece.mx/multas-
por-mas-de-51-mdp-a-att-y-warner-bros-discovery-por-no-notificar-una-concentracion (dltimo acceso 2 de septiembre de
2024)/ (tGltimo acceso 2 de septlcmbrc de 2024)/] 0 “Cofece multa con mds de 58 millones de pesos a seis empresas por no
notificar dos concentraciones”, Nota de prensa de 16 de mayo de 2024, disponible en: https://www.cofece.mx/cofece-multa-
con—mas—de—S8—mi]loncs—dc—pcsos—a—seis—cmpresas—por—no—notiﬁcar—d<)s—concentracioncs/ (Gltimo acceso 2 de septiembre de
2024); Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 56629 de 18 de octubre de 2011, apertura de investigacién contra
MOLINOS ROA S.A.,, MOLINOS FLORHUILA S.A.y ALIENERGY S.A. por no notificar una operacién de concentracion.
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de contratos entre Cable Vista, Cable Unién y UNE UPM, sefialando ciertos escenarios practicos

que ilustran sobre los acotados limites entre la competencia y la integracién:

el simple hecho de dar a un competidor la administracién de los clientes de otro competidor, asi como
la facultad de prestar los servicios de liquidacién, facturacién, etc., implica haber iniciado la ejecucién
de una integracion empresarial, en la medida en que las partes empezaron a tener vinculos econémicos

estructurales que son el objeto mismo de la revision de integraciones empresariales ex ante por parte de

la SIC*,

Otro ejemplo relevante se encuentra en Pertd, en que INDECOPI sanciond la ejecucién anticipada
de una operacién de concentracién que le habia sido notificada. En especifico, la operacién
implicaba la toma de control exclusivo por parte de Enel sobre Endesa, una entidad previamente
controlada conjuntamente por Enel y Acciona, que controlaba diversas subsidiarias en Perq.
Notificada la operacién, y antes de que la autoridad otorgase su autorizacién, la operacién se
materializé en Espaiia, lo que llevé a la apertura de un procedimiento sancionador y a la imposicién

de una sancién a Enel.

A pesar de que se habian implementado medidas de resguardo —para prohibir a los directivos realizar
cualquier acto que pudiese alterar la estructura de control en las sociedades peruanas involucradas hasta
que INDECOPI emitiera su decision— el organismo consideré que la ejecucién en Espafia generé de
manera inmediata los efectos de la concentracién en el mercado peruano. En definitiva —y en forma

consistente con lo que se determiné en Minerva/JBS en Chile— INDECOPI concluyé que:

se modificé la estructura de control [de la holding], y consecuentemente, la estructura de control

de las empresas involucradas que operan en el Pert. (...) el hecho que no se hayan efectuado actos

que revelen el ejercicio del control adquirido, tales como la remocién de directores o cambios en

las politicas comerciales relacionadas con la estrategia competitiva de las empresas involucradas, no
implica que Enel no se encuentre en la aptitud de hacerlo, lo cual constituye el efecto propio de haberse

realizado la operacién de concentracién™?,

Finalmente, existe también jurisprudencia relevante en México, en donde COFECE sancioné

a dos compaiiias, HP y Poly, por perfeccionar la operacién antes de obtener la autorizacion de

453 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 49903 de 2014. En concreto, la SIC sostuvo que, a pesar de no
haberse transferido los clientes, las partes si empezaron a ejecutar la integracién y a concentrarse econémicamente a través de
un contrato de mandato que implicaba el otorgamiento de la facultad de administrar los clientes, lo que era suficiente para
entender que se habia ejecutado anticipadamente la operacién.

44 Resolucién No. 001-2010/CLC-INDECOPI. Cabe sefialar que esta sancién fue apelada y, mediante Resolucion
No. 0794-2011/SC1-INDECOPI, se rebajé la multa impuesta a 100 UI'Ts.
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la autoridad, sosteniendo que la actuacién intencional de las empresas impidié u obstaculizé su

capacidad como autoridad de competencia para garantizar la competencia econémica*”

Asimismo COFECE sancioné a Banco Santander (“Santander”) por ejecutar anticipadamente

la adquisicién de Banco Popular Espafiol (“Banco Popular”) en 2018, Segtin da cuenta la
Resolucién del pleno de la agencia, en junio de 2017, Santander adquirié la totalidad del capital
social de Banco Popular. Dicha operacién de compra fue ejecutada de forma inmediata a la firma.
De este modo, la adquisicién por parte de Santander implicé que, en forma indirecta, adquirié

el 24.99% de las acciones representativas del capital social del zarges que operaba en el mercado
financiero mexicano, lo que supuso que la operacién tuvo efectos juridicos y materiales en México
desde el momento de la firma. Dicha adquisicién le otorgé a Santander diversas facultades y poder
de decision respecto de la administracién y operaciéon Banco Popular. De hecho, algunos de los
miembros del directorio nombrados en la fecha de firma formaban a su vez parte del directorio de

Santander o de algunas de sus subsidiarias.

A la luz de lo anterior, resulta interesante el criterio de COFECE en la decisién, alineado con los
estindares que se aplica la FNE en Chile, toda vez que concluyé expresamente que se produjo un
perfeccionamiento de la operacién desde un punto de vista econémico, independientemente de la

forma juridica adoptada.

3.2. ;(Cual es el rol de los terceros dentro del procedimiento de control de
operaciones de concentracién?

El régimen de control de concentraciones en Chile otorgé un rol central a las partes notificantes

de la operacién en el marco de la investigacion de la FNE. La ley los dota de diversas prerrogativas
en el procedimiento, tales como el derecho que se les comuniquen los riesgos a la libre competencia
identificados por la FNE antes de la dictacién de una resolucién de término que extiende la
investigacién o que prohibe la operacién en base a los antecedentes de la investigacidn; a ser

oidos durante todo el procedimiento; a manifestar su opinién respecto de la operacién y de los

antecedentes aportados por terceros; a proponer las diligencias de investigacién que estimen

455 COFECE, Andlisis del caso: sancién por incumplir el procedimiento de notificacién de concentraciones: HP y POLY,
isponible en: https://www.cofece.mx/wp-content/uploads art-hppoly.pdf (dltimo acceso 19 de agosto de
disponibl lrr // f / tent/uploads /2023/04/ I ly.pdf (ulti 19d to de 2024).

456 COFECE, Resolucién del Pleno 8 de diciembre de 2017, Banco Santander, S.A. y otro, Expediente VCN-003-2017,
disponible en: https://www.cofece. mX/LPLResoluuoneﬁ/do& Q/Londu101les/\’44/2/4059005 pdf (ultimo acceso 4 de
septiembre de 2024).

/)mz/mu para la libre competencia. Las medidas deberdn ser O/h(zz/m/)az escrito y no constituirdn, en caso alguno, un reconocimiento de
la existencia de los riesgos que a través de ellas se pretende mitigar”.
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pertinentes; a ofrecer las medidas que considere aptas para mitigar los riesgos que la misma pudiere
producir y a ejercer un recurso para gatillar la revisién judicial ante el TDLC en caso de que su

operacién sea prohibida por la FNE*7.

Los terceros ajenos a la operacién que se notifica no tienen un rol tan relevante como quienes toman
parte en la operacién. Ello no solo obedece a una légica estructural del sistema —dado que son las
partes que notifican quienes son la fuente primaria de la informacién de la operacién y del mercado
en el que la misma surtird efectos— sino que tiene como antecedente el (excesivo) protagonismo
que terceros ajenos a la operacién de concentracién habian adoptado en el sistema previo a la

Ley N"20.945. Careciendo de delimitacién clara de roles y facultades, la evaluacién de muchas
operaciones de concentracién por el TDLC en procedimientos no contenciosos fueron gatilladas

por terceros ajenos a la misma, asi como su revisién judicial ante la Corte Suprema.

Ello no necesariamente fue negativo (porque muchas de ellas si fueron condicionadas a medidas

de mitigacién por lo que la institucionalidad de competencia consideré que si podian afectar
negativamente la competencia). Sino que fue la falta de claridad y de limites en la intervencién

de terceros, de su rol en el procedimiento y la carencia de obligatoriedad de notificacién de ciertas
operaciones lo que terminé configurando el sistema que existe hoy, y la particular asignacién de roles

y potestades entre las partes de una operacion y a terceros ajenos a ella.

En este sentido, la evaluacién del sistema de operaciones de concentracién efectuado por la OCDE
con anterioridad al régimen vigente en Chile establecié como pilar basico de un eventual nuevo
régimen la delimitacién del rol de los terceros en el procedimiento. Se considerd un régimen de
concentraciones debiera evitar que terceros puedan libremente desafiar concentraciones, en cualquier
momento, por lo que debiera aislarse dicho régimen de intereses privados que puedan poner en

riesgo las operaciones competitivas. Ello, considerando que un sistema sélido de control de fusiones

7 Articulo 53 incisos primero a tercero del DL 211: “E/ notificante podrd siempre solicitar al Fiscal Nacional Econdmico que
le suministre informacion respecto del curso de la investigacion, y tendrd derecho a que le informe, antes de que dicte alguna de las
resoluciones contempladas en los articulos 54 0 57, de los riesgos que la operacion notificada pueda producir para la libre competencia
basado en los antecedentes de la investigacion.

El notificante siempre tendrd derecho a ser oido, y podrd manifestar al Fiscal Nacional Econdmico su opinion respecto de la operacion
de concentracion notificada, de los antecedentes aportados por terceros a la investigacion, de la investigacion mismay de la informacion
que le hubiere sido suministrada de conformidad al inciso anterior.

El notificante podrd proponer las diligencias investigativas que estime pertinentes.

Asimismo, para efectos de lo H\/z{/?/cm/a en la letra b) del articulo 54 y en la letra b) del articulo 57, el notificante tendrd siempre derecho
a of recer al Fiscal Nacional Econdmico las medidas que estime apnﬂpam mitigar aquellos rie 5g0s que la operacion nofiﬁtada/)zm’un
/)701/11427 para la libre compete ncia. Las medidas deberdn ser ofrecidas por escr 1/0}/ no constituirdn, en caso alguno, un reconocimiento
de la existencia de los riesgos que a través de ellas se pretende mitigar’.
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es una politica publica de competencia cuyo fin no es otro que la proteccién de las dindmicas de
competencia, el bienestar del consumidor y la eficiencia econémica en general**.

No obstante, el DL 211 efecta una distincién relevante y hace referencia a la nocién de ‘terceros
interesados’ en la operacién de concentracion, definiendo que dicha nocién incluye a proveedores,
competidores, clientes o consumidores*’, quienes —aunque ajenos a la operacién de concentracién

que se notifica— tienen interés en ella y en el mercado en el que surte efectos.

La ley también se les provee a los terceros interesados un rol activo, aunque acotado, en el
procedimiento ante la FNE. Dicho rol se encuentra delimitado esencialmente a ser una fuente de
informacién durante todo el desarrollo de la investigacién de la FNE, siendo objeto de las facultades
de la FNE de recabar informacién en el marco de sus investigaciones —como requerimientos de
informacién o citaciones a declarar*®’— pero también teniendo el derecho de aportar antecedentes al

procedimiento, lo que incluso puede conllevar a oponerse fundadamente a la operaciéon™’.

La relevancia de involucrar a terceros en el régimen de concentraciones se evidencia en las medidas
de publicidad que establece el DL 211. Por ejemplo, se dispone el deber de la FNE de publicar la
resolucién de inicio de investigacién en su sitio electrénico institucional*® y la obligacién de la FNE
de llevar un expediente publico en investigaciones que hayan sido extendidas a Fase II. Es durante
esta fase de investigacion, en que la FNE efectia un anélisis en profundidad de los efectos de la
operacién en la competencia y de los mercados en los que incide, que la ley expresamente contempla

activamente la intervencién de terceros.

La evaluacién del régimen de operaciones de concentracién anterior al Procedimiento Especial del Titulo IV realizado

por la OCDE establecié como pilar bisico de un eventual nuevo régimen la delimitacién del rol de los terceros en el
procedimiento. Asi, ‘//Jos procedimientos actuales en Chile dejan espacio para las acciones oportunistas de terceras partes. Bajo un
sistema de control ex ante efectivo, solo las Partes deberian estar facultadas para iniciar un proceso de andlisis de concentraciones
mediante una notificacion o la autoridad mediante su facultad de oficio. Los derechos de las terceras partes deberian ser limitados
a expresar sus opiniones sobre una operacion bajo analisis, y a informar a la autoridad de cualquier operacion de concentracion

notificable que no fue notificada”. OCDE (2014), Informe OCDE, pp. 110 y 57.
459 Articulo 55 inciso 2° del DI, 211.
460 A rticulo 39 letras h) yj) del DL 211, segtin remisién expresa del articulo 52.

461 ) e e . .. . .

1 Articulo 55 inciso 2° del DL 211. Asimismo, la FNE puede poner en conocimiento de terceros interesados las medidas
ofrecidas por las partes notificantes para determinar si estas se hacen cargo de resolver los riesgos para la competencia
derivados de la operacién de concentracién (articulo 55 inciso final del DL 211).

462 Disponibles en https://www.fne.gob.cl/fusiones/buscador/ (dltimo acceso 6 de septiembre de 2024) y en https://www.
fne.gob.cl/comunicaciones/noticias/ (dltimo acceso 6 de septiembre de 2024) .
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Especificamente, se contempla que la FNE comunique la dictacién de la resolucién que extiende la

investigacion a Fase II a:

[...] las autoridades directamente concernidas y a los agentes econémicos que puedan tener interés
en la operacién. Quienes recibieren tal comunicacién, asi como cualquier tercero interesado en la
operacién de concentracién, incluyendo proveedores, competidores, clientes o consumidores, podrin

aportar antecedentes a la investigacién dentro de los veinte dias siguientes a la publicacién [...].

Asimismo, la FNE puede poner en conocimiento de terceros las propuestas de medidas de
mitigacion que efectden las partes a fin de recibir su retroalimentacién respecto de su aptitud para
revolver los riegos identificados en la operacién y que pudieran impactarlos (o efectuar un ‘marker

test de las medidas).

En efecto, el involucramiento de terceros para el debido disefio de las medidas de mitigacién
ofrecidas por las partes notificantes —respecto a su efectividad, pero también respecto a su
proporcionalidad en relacién con los riesgos que la operacién genera— ha sido un elemento
clave en la prictica decisional de la FNE en aquellas operaciones que requieren ser modificadas
para su aprobacién. Lo anterior, sobre todo en aquellas operaciones en que los riesgos requerian

ser mitigados mediante medidas que afectaban directamente a terceros, como remedios de

463 464

desinversiéon®® o de acceso a insumos esenciales**.

Los terceros también pueden tener (y han tenido) un rol activo en denunciar operaciones de
concentracién que no fueron notificadas a la FNE por las partes involucradas, pudiendo gatillar

el ejercicio de la facultad de la FNE de instruir investigaciones respecto de operaciones de

concentracion ya materializadas, hasta un afio luego de perfeccionadas*”.

Es bastante ilustrativo que muchos de los casos en que la FNE ha ejercido la facultad de investigar

operaciones de concentracién ya materializadas, han tenido como origen la denuncia de un tercero

463 En Oxxo/OKM las partes ofrecieron una medida de desinversién de activos (compuesto por un paquete de 16 locales) y
activos tangibles e intangibles para su adecuado funcionamiento, a un comprador que debia ser considerado como adecuado por
la FNE, lo que correspondia a la solucién de comprador inicial de acuerdo al Escenario II de la Guia de Remedios FNE. Lo
atractivo del paquete para terceros y la adecuacién de dicho comprador fue evaluado por la FNE en el marco del procedimiento.

464 1 Fiat/Peugeot, se establecié una medida de mitigacién en favor de un tercero, Toyota (en atencion al joint venture
entre Peugeot y Toyota para el desarrollo, fabricacién y suministro de algunos vehiculos comerciales livianos compactos,
precisamente el modelo en que las partes concentrarian una cuota relevante del mercado en Chile. El remedio consistia en
que Peugeot deberd ofrecer una capacidad anual destinada exclusivamente para Chile de furgones livianos de la marca Toyota
a favor de dicho fabricante, si es que éste asi lo solicita. De ese modo, se rebajaban las barreras a la entrada para introducir
dichos modelos a Chile, a partir de un tercero que competia con las partes en otros mercados globales, pero no en Chile.

465 DL 211, articulo 48 inciso 9°.
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ante la FNE advirtiendo de una operacién que puede resultar anticompetitiva*®. Ello evidencia la
relevancia del enforcement privado de la normativa de competencia y el rol que cumplen los terceros

en la labor de fiscalizacién del cumplimiento régimen de control preventivo de fusiones.

Por ejemplo, fue una denuncia lo que originé la investigacién iniciada por la FNE en contra de
Navimag, operador del mercado de transporte maritimo local, por haber monopolizado una ruta
maritima al sur de Chile mediante la adquisicién de la tnica nave de carga que le competia en dicho
tramo. Dicha investigacién, luego de tres afios, derivé en la presentacién de un requerimiento ante el
TDLC, en que la FNE acusé a Navimag de que, con ocasién de la adquisicién, la entidad fusionada
quedé como tnico operador en la ruta, elevé las tarifas al nivel previo al periodo de competencia con

el target y redujo la oferta de servicios de transporte maritimo de carga rodada en la ruta*®’.

Del mismo modo, la FNE investigé la adquisicién por parte de Carozzi del negocio de helados
de Unilever, que operaba las marcas Bresler y Melevi con ocasién de una denuncia de un tercero
que advirti6 a la FNE que este negocio debié haber sido notificado de manera obligatoria antes de

materializarse, aduciendo que la adquisicién implicaba riesgos de conglomerado™”.

Sin embargo, tal como el DL 211 contempla la participacién de terceros, la norma también la
excluye expresamente. En efecto, el inciso cuarto del articulo 48 del DL 211 sefiala que “///os terceros

que no hayan tomado parte en la operacion de concentracion no podrdn practicar la notificacion’.

Procedencia de recursos administrativos

La ley contempla un régimen especial de impugnacién de titularidad exclusiva y excluyente de las
partes notificantes, y que procede unicamente en el evento de que la FNE prohiba una operacién de

concentracién. En efecto, la norma sefiala expresamente que:

[e]n contra de la resolucién del Fiscal Nacional Econémico que prohiba una operacién, el

notificante podra promover ante el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, dentro del plazo

466 FNE, Bresler/Carozzi.

467 Aunque dicha accién culminé en un acuerdo conciliatorio con multa, con su interposicién la FNE declar6 la relevancia
del uso de la facultad de investigar operaciones que no se notifiquen, pero puedan resultar en un efecto anticompetitivo, y que
‘[...] La FNE tiene atribuciones para investigar ilicitos anticompetitivos derivados de operaciones de concentracion aun cuando los
involucrados en éstas no superen los umbrales de ventas que los obliga a notificar”. FNE, nota de prensa, 22 de noviembre de 2021,
disponible en https://www.fne.gob.cl/fne-presento-requerimiento-contra-navimag-por-monopolizar-ruta-maritima-entre-
puerto-montt-y-chacabuco-comprando-embarcacion-de-su-unico-competidor/ (dltimo acceso 9 de septiembre de 2024).

468 FNE, Bresler/Carozzi.
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de diez dias, contado desde la notificacion de la referida resolucién, un recurso de revisién especial,

’ (¢
que deberd ser fundado™®’.

Dicho recurso de revisién especial es conocido por el TDLC y gatilla revisién judicial de la decisién
de prohibicién de la FNE. Resulta interesante que la forma en que se disefi6 el procedimiento
conlleva a que la participacién de terceros en la instancia administrativa ante la FNE —por la via
de aportar antecedentes a la investigacién— es el elemento que gatilla el derecho a intervenir en

la instancia de revisién judicial, en la audiencia publica ante el TDLC en el marco del recurso de

revisién especial.

Con todo, los terceros tienen vedada la posibilidad de impugnar las decisiones emitidas por el
TDLC al conocer el recurso de revisién especial, ya que la reclamacion de la sentencia del TDLC
que se pronuncie sobre la decisién de prohibicién de la FNE solo puede ser objeto de un recurso de

reclamacién ante la Corte Suprema, de titularidad exclusiva de las partes notificantes*’’.

Al disefar el régimen, se opt6 expresamente por no someter todas las decisiones de control de
tusiones de la FNE a impugnacién de terceros —lo cual no permitiria dar previsibilidad de los
plazos en que una operacién podria perfeccionarse luego de la autorizacién administrativa—.
En efecto, la FNE ha sefialado que precisamente el régimen busca evitar que su intervencién

>
tenga un impacto innecesario en el desarrollo de actividades econémicas licitas en Chile*”". Ello,
precisamente considerando que el propésito fundamental es la celeridad en las decisiones y evitar
que el materializar operaciones autorizadas puedan, finalmente, quedar al arbitrio de terceros ajenos
a la transaccion. Ello precisamente iria en contra de la seguridad juridica que se buscé otorgar con la

creacidon del sistema.

Sin perjuicio de que, en una oportunidad, se dedujo un recurso de reposicién administrativa que
buscaba que la FNE reconsiderara la decisién de aprobacién pura y simple de una operacién*’?, la
49pr, 211, articulo 57.

479D, 211, articulo 57 inciso final.

47 FNE, Resolucién de 28 de mayo de 2021 que rechaza recurso de reposicién administrativo, Rol FNE F255-2021,
parrafo 31.

4 . . - . .. .
72 Recurso de reposicién consagrado en el articulo 59 de la Ley No. 19.880 de Bases de Procedimientos Administrativos.
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FNE ha sefialado que dicho régimen recursivo resulta, desde una 6ptica de derecho administrativo,

‘inconciliable’ con el régimen de control de fusiones y su naturaleza de procedimiento especial*’’.

En definitiva, la opinién de la FNE en dicha oportunidad fue que en contra una resolucién que
aprueba una operacién de concentracién no proceden los recursos administrativos generales por
parte de un tercero, previstos en la Ley N°19.880 de Bases Generales de los Procedimientos
Administrativos (‘LBPA”). La FNE sustent6 dicha conclusién en la naturaleza especial del
régimen de control de operaciones de concentracién sujeto a sus propias instancias de impugnacién
—el recurso de revision especial para casos de prohibicién de operaciones de concentracion, del
cual conoce el TDLC— y la necesidad de celeridad en las decisiones resultan incompatibles con
establecer derechos de impugnacién en beneficio de terceros ajenos a la operacién que se notifica.
Adicionalmente, la FNE rechazé la procedencia de un recurso de reposicién basindose en
jurisprudencia administrativa, de la Contraloria General de la Republica, que afirma la necesidad
de conciliar el procedimiento especial con las normas de cardcter general que establece la LBPA,

y que las reglas procesales generales serdn aplicables a procedimientos especiales siempre que no

entorpezcan el normal funcionamiento de las etapas o mecanismos de este*’”.

Ademis, la FNE sefial6 que al introducirse el régimen de concentraciones en Chile se consideraron
las recomendaciones que la OCDE hizo al régimen de control anteriormente vigente. Parte de
dichas recomendaciones tuvieron que ver con que la intervencién no reglada de terceros podia
atentar contra la necesidad de mantener un sistema eficaz de control frente a un sinnimero de

operaciones de concentracién que, no siendo anticompetitivas, deberian igualmente someterse a un

régimen de control obligatorio®”’.

473 Véase: FNE, Resolucién de 28 de mayo de 2021 que rechaza recurso de reposicién administrativo, Rol FNE F255-2021.
En especifico, la FNE sostuvo que la aplicacién supletoria del recurso ordinario de la LBPA no resultaba conciliable con el
procedimiento especial previsto en el Titulo IV del DL 211, ‘contrariando la naturaleza y principios subyacentes al régimen de
control de operaciones de concentracion y entorpeciendo el cumplimiento de su finalidad’.

474 FNE, resolucién de 28 de mayo de 2021 que rechaza recurso de reposiciéon administrativo, Rol F255-2021, considerando
18°. Este sefiala: ‘procederd en cuanto ella sea conciliable con la naturaleza del respectivo procedimiento especial, toda vez que su
objetivo es solucionar los vacios que éste presente, sin que pueda afectar o entorpecer el normal desarrollo de las etapas o mecanismos
que dicho procedimiento contempla para el cumplimiento de la finalidad particular que le asigna la ley’.

475 OCDE (2014), Informe OCDE, pp. 100-101 (“En Chile, las concentraciones pueden ser expuestas por la accion oportunista de
terceras partes, ya que el TDLC ha interpretado el articulo 18 (2) de la Ley de Competencia en el sentido de que los terceros con interés
legitimo pueden interponer procedimientos de consulta. Sin embargo, un interés privado legitimo no es de interés general, ni estd
dirigido a la preservacion de la competencia. Ademds, concede a terceras partes la facultad de suspender un proyecto de concentracion,
a su entera discrecion, ya que una consulta ex ante tiene efectos suspensivos sin importar quién presente el procedimiento. A los terceros
admitidos al procedimiento del TDLC también se les concede el derecho a impugnar la sentencia del TDLC ante la Corte Su]ﬂ'ema,
lo que puede retrasar aiin mds el proceso”), 110 (“Los procedimientos actuales en Chile dejan espacio para las acciones oportunistas
de terceras partes. Bajo un sistema de control ex ante Ljﬁ’cz‘z'fua, solo las Partes deberian estar facultadas para iniciar un proceso de
andlisis de concentraciones mediante una notificacion o la autoridad mediante su facultad de oficio. Los derechos de las terceras partes
deberian ser limitados a expresar sus opiniones sobre una operacion bajo andlisis, y a z'nfarmﬂr a la autoridad de cualquier operacion
de concentracion notificable que no fue notificada’).
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Con todo, en cuanto a la procedencia de recursos administrativos, debe considerarse que si bien la
FNE ha rechazado la posibilidad de conocer de recursos de reposicién generales ejercidos por un

tercero (que aspiren a que la agencia reconsidere la decisién sustantiva respecto de una operacién)
la agencia ha reconocido que las partes notificantes siempre cuentan con el derecho a solicitar

aclaraciones y rectificaciones a una decisién*’®.

La aproximacién del régimen chileno a los recursos administrativos y la participacién de terceros
tiene similitudes y algunas diferencias con la prictica internacional. Por ejemplo, a nivel de la

Unién Europea, al igual que en Chile tampoco proceden recursos administrativos en el marco del
procedimiento administrativo de notificacién. Sin embargo, los terceros si cuentan con la posibilidad
de deducir un recurso directo ante el Tribunal General de la Unién Europea para revocar una

decisién administrativa.

También resulta interesante el contraste entre el régimen chileno y el vigente en Pert, ya que en
Peru tanto las decisiones de prohibicién como las decisiones de autorizacién sujeta a condiciones
pueden ser objeto de recurso de apelacién ante el Tribunal del INDECOPI. En Argentina, por

su parte, el criterio aplicable es que las concentraciones notificadas y autorizadas no pueden ser
impugnadas posteriormente en sede administrativa en base a informacién y documentacién
verificada por el Tribunal. La unica via para impugnarlas es que se evidencie que dicha resolucién se
pronuncié en base a informacién falsa o incompleta proporcionada por el solicitante*’”.

Por su parte, en Brasil también existe la posibilidad de terceros de impugnar las resoluciones en
Fase I ante el Tribunal Administrativo de Defensa Econémica, suspendiendo la materializacién de
la operacién®’®. Eso si, se establece que dicha impugnacién no puede ser por cualquier tercero, sino
por aquellos terceros interesados en los resultados de la operacion. Asimismo, en Colombia también
existe la posibilidad para un tercero de recurrir en reposicién las decisiones del Superintendente de

Industria y Comercio de objetar, condicionar o aprobar una integracién.

Lo anterior da cuenta que en Chile la participacién de terceros —si bien puede ejercerse
activamente colaborando con a FNE en el marco de la investigacién que efectia— carecen de
acciones directas una vez que se emite una decisién de aprobacién o prohibicién.

Con todo, los terceros de alguna forma han encontrado un lugar clave en el procedimiento,

476 Conforme al derecho consagrado en articulo 62 de la LBPA.
477 Articulo 15 de la Ley de Defensa de la Competencia

478 Articulo 65 de la Ley N°12.529.
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ejerciendo un rol relevante como enforcement privado, mediante la denuncia de operaciones de

concentracién no notificadas, que han terminado en diversas acciones de competencia.

3.3. ¢Cudndo se entiende que existe una ‘modificacion significativa’ de los

antecedentes proporcionados en el marco de una notificacién?

Los hechos actos o convenciones en los que conste una concentracién pueden naturalmente cambiar
en el curso de un procedimiento, a la luz de la propia flexibilidad y naturaleza de los negocios que
ellos representan. E1 DL 211 contempla la posibilidad de que, en el curso del procedimiento de
notificacién, se modifique de cualquier forma la informacién sobre la operacién de concentracién

que se notifica. En efecto, la ley dispone:

Quienes notifiquen la operacién deberdn poner en conocimiento de la Fiscalia Nacional Econémica
los hechos, actos o convenciones que modifiquen en cualquier forma los antecedentes, estimaciones,
proyecciones o conclusiones que hubieren proporcionado, tan pronto como tales hechos, actos o
convenciones lleguen a su conocimiento. En caso que la modificacién que los notificantes pongan en
conocimiento de la Fiscalia Nacional Econdémica resulte significativa, el Fiscal Nacional Econémico

dictard una resolucién declarando lo anterior, a partir de la cual los plazos del procedimiento comenzarin

a contabilizarse como si se tratare de una nueva notificacién®”’.

Lo relevante es que, si bien la ley reconoce que pueden existir cambios en los antecedentes
)
proporcionados —lo que incluye tanto la propia operaciéon de concentracién que se notifica como
los antecedentes que sustentan la notificacién—, es la FNE quien califica, mediante resolucién
) )

fundada, si dicha modificacién es ‘significativa’.

Dicha calificacién tiene un efecto procedimental relevante, toda vez que, desde la dictacién de dicha
resolucioén, los plazos del procedimiento se contabilizan como si se tratara de una nueva notificacién.
Es decir, si se califica una modificacién como significativa en el marco de una investigacion Fase II,

la FNE puede retrotraer la investigacién y contabilizar, desde su inicio, los plazos de investigacién, lo

cual tiene un impacto gravitante en los plazos de una transaccion.
La légica detrds de esta norma se sustenta en la naturaleza misma del régimen. Si son las partes

notificantes la fuente primaria de la informacién en virtud de la cual se evalia el impacto de una

operacién en la competencia, y el escrutinio de la FNE se centra en comparar el escenario con

479 A rticulo 48, inciso 5°, DL 211.
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la operacién con el contrafactual, el acto de notificacién extrae una suerte de ‘radiografia de la

operacién’y de los mercados en los que incide.

La ley le atribuye a las partes la carga de surtir a la FNE de los antecedentes que lleguen a su
conocimiento y que puedan alterar en forma significativa dicha radiografia, toda vez que una errada
o incompleta representacion de los hechos o proyecciones muy probablemente distorsionara el

andlisis que efectie la FNE sobre el impacto de la operacién en la competencia.

De acuerdo con la Guia de Competencia de la FNE, en caso de que una operacién de concentracién, que
ya ha sido notificada, sufra modificaciones sustanciales, la evaluacién por parte de la FNE —ya realizada
o en curso—, podria verse afectada. En particular, Ia Guia se refiere a alteraciones relacionadas con el tipo
de operacién de concentracién de que se trate™’, su duracién y/o sus nexos geograficos™’. Sin embargo,
no ha establecido un criterio general acerca de qué considera una modificacién sustancial, sino que los
criterios constan en las resoluciones en las que ha debido calificar una modificacién como significativa en

un caso en especifico, segtin se expone inf7a.

Al respecto, es pertinente preguntarse si en virtud de la citada norma las partes notificantes estin
obligadas a proporcionar a la FNE toda modificacién de lo informado en la notificacién que pueda
calificar como significativa —considerando que el Reglamento no solo exige informacién propia

de las partes, sino de la estructura del mercado e incluso de terceros*’

— o bien, si la obligacién se
limita a la informacién de titularidad de las partes notificantes (incluyendo una visién amplia de las
entidades que toman parte en la operacién y sus grupos empresariales, pero acotada a lo que puedan

estar bajo su esfera de control).

La obligacién estd planteada en términos muy amplios, y apunta a que las partes notificantes actualicen
ala FNE sobre cambios relevantes en la operacién y el mercado, de modo de permitir un andlisis lo
mids adecuado posible a la realidad competitiva. Sin embargo, —en base a lo sefialado por la FNE tanto

en la Guia de Competencia como en sus resoluciones de modificacién significativa—, la obligacién de

480 F 1 los términos del art. 47 del DL 211. En particular, los arts. 2 nimero 4 letra a) y 7 nimero 4 letra a) del Reglamento
ambos requieren que las partes notificantes indiquen la estructura de la operacién de concentraciéon y de propiedad y control
proyectada luego de la misma, incluyendo la naturaleza juridica de la operacién, e indicar cudl es la letra del articulo 47 del
DL 211 ala que corresponde, prhmndo por qué se estima que corresponde a dicha letra.

41 ENE (2017), “Guia de Competencia”, p. 30.

482 F1 articulo 6 del Reglamento exige, por ejemplo: (i) la estructura de propiedad y control previa y posterior a la operaciéon
de las entidades involucradas en la operacién y ciertas relacionadas, estados financieros, balances, entre otra informacién de las
partes notificantes; (ii) la identificacién de mercados relevantes, incluyendo “el tamafio del mercado relevante declarable o su
mejor estimacion, y las participaciones de mercado de cada uno de los agentes econémicos que toman parte en la operacién’; y
(iii) la indicacién de los tres principales competidores de los agentes econémicos que toman parte en la operacién.
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poner en conocimiento de la FNE antecedentes que modifiquen lo informado pareciera tener bordes
mids acotados, y estar planteada en términos de informacién propia de las partes notificantes més que

en informacién del mercado o de terceros.

Con todo, esta obligacién de poner en conocimiento de la FNE informacién que modifique
sustancialmente lo acompafiado en la notificacién es s6lo una muestra del deber general de
colaboracién que tienen las partes notificantes con la FNE —reconocido como pilar del control

de fusiones* y que ha sido expresamente plasmado en la Guia de Remedios** y el Instructivo

485

de Prenotificaciones™”— como contrapartida de la cooperacién con que la FNE también debe

486

proceder™®, y en el marco del cual descansa el régimen.

Del mismo modo, la FNE siempre puede ejercer sus facultades investigativas y recabar antecedentes
del mercado para esclarecer posibles modificaciones a la situacién informada en la notificacién en
cuanto a la entrada de terceros competidores o cambios estructurales en el mercado no vinculados a las

partes de la operacion.

Requisitos para que una modificacién sea significativa

La Guia de Competencia aborda lo que se entiende por ‘modificaciones sustanciales’a una operacién
de concentracién —que debe entenderse referido a las modificaciones significativas que establece la

ley— y distingue tres escenarios dependiendo del momento en que ocurra esta modificacién.

483 1.2 Historia de la Ley N°20.945 ya previé el ‘establecimiento de un procedimiento eficiente, fransparente, previsible y
colaborativo para el andlisis de las operaciones de concentracion”. En concreto, “la propuesta contempla un procedimiento con reglas
claras que permitird que el control de operaciones de concentracion se desarrolle en forma fluida, pudiendo los agentes econdmicos que
participen en el mismo conocer oportunamente los requerimientos de la autoridad ﬁf colaborar en el esclarecimiento de las dudas que
puedan tenerse acerca de la existencia de riesgos anticompetitivos”. Historia de la Ley N°20.945, p.11.

484 1 2 Guia de Remedios de la FNE sostiene expresamente que el disefio legislativo del sistema de control previo de
operaciones de concentracién “descansa en el deber de las partes de actuar de buena fe, con especial celeridad, dfé manera
coordinada entre si y colaborativa con la FNE”. Ello porque solo partes se encuentran facultadas para proponer medidas
de mitigacién y la FNE debe llegar al convencimiento de si las mismas son adecuadas o no para impedir la aptitud de la
operacién para reducir sustancialmente la competencia. FNE (2017), “Guia de Remedios”, parrafo 14.

485 ) . . . . . e

El caricter colaborativo del sistema también se ilustra de forma evidente en el proceso de prenotificacién. En efecto, en
su Instructivo de Prenotificaciones, la FNE persigue generar “una etapa voluntaria, informal, colaborativa y confidencial [...]
tendiente a resolver las cuestiones o dudas concretas, tanto sustantivas como procedimentales, que puedan abordarse de forma
constructiva entre la FNE y las Partes”, creando una etapa que permita que el sistema de control de operaciones de concentracién
sea lo mds e?edito y eficaz posible. Estos principios se reiteran posteriormente en el instructivo, al sefialar expresamente que
“la Pre-Notificacién es una etapa colaborativa, donde se busca que las consultas se efectien de la manera mds eficiente y sean

. . i .o ”» « . - . ”» z £z

resueltas en el menor tiempo que sea posible, segtin su complejidad” FNE, “Instructivo de Prenotificaciones”, parrafos 4,5 y 10.

486 EITDLC ha interpretado este principio sefialando lo siguiente: “el nuevo sistema de control de operaciones de concentracién,
segun se explica a continuacion, supone que la Fiscalia tiene una actitud de didlogo y cooperacién con las partes notificantes
durante el procedimiento que se sustancia ante esta. En relacién con las medidas de mitigacién, ello implica que la FNE,
una vez recibidas estas, debe dar inicio a un proceso de didlogo con los involucrados en la operacién a fin que, en conjunto,
identifiquen aquellas medidas que mas se conigan con los riesgos identificados”. TDLC, Sentencia N°166/2018, considerando

138° [énfasis afiadido].
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En primer lugar, dicha guia sefiala que para aquellas modificaciones que tengan lugar antes de la
notificacién de la operacién a la FNE, la presentacién que se realice para notificarla debe reflejar
integramente la operacién de concentracién que pretende perfeccionarse a la fecha de dicha
presentacién®’. Ello resulta evidente, por cuanto el supuesto de la ley apunta a actualizar a la FNE
de cambios sustanciales en la informacién provista en la notificacién, por lo que se asume que

también aborda cualquier cambio anterior a la notificacion.

En segundo lugar, en caso de que la modificacién sustancial ocurra una vez notificada la operacién
e iniciada la investigacién por la FNE, pero antes de que exista una decisién de aprobacién de la

operacién, se sefiala que dicho nuevo antecedente debe comunicarse de inmediato a la FNE, la que

evaluard si procede continuar el analisis en el mismo procedimiento o si debera iniciarse uno nuevo por

considerarse que es una nueva operacién de concentracion, reinicidndose los plazos de investigaciéon®

Por tdltimo, la Guia de Competencia se pone en el supuesto que la modificacién ocurre una vez
aprobada la operacién por parte de la FNE, en forma pura y simple o sujeta al cumplimiento de
medidas de mitigacién. En dicho caso, se establece que las partes deben informar dicho cambio a la

FNE, quien analizard la modificacién y evaluari si puede o no ser considerada la misma operacién;

si la modificacién altera o no el cumplimiento e implementacién de las medidas comprometidas (en

caso de que las hubiere); y la necesidad de iniciar o no un nuevo procedimiento*”’.

A este respecto, es relevante considerar que al evaluar si una modificacion es o no significativa, el
cambio en la via de una operacién de concentracién, su duracién o nexo geografico, se consideran

elementos particularmente relevantes*”’.

Sila FNE considera que la modificacién es significativa y que se trata de una nueva operacion, y
que por ende existe la necesidad de evaluarla en un nuevo procedimiento, la operacién modificada

debiese ser nuevamente notificada a fin de que la FNE evalte su impacto en la competencia.

Distinguir entre aquellas modificaciones que califican como significativas y aquellas que no lo son,

incide en la certeza juridica que brinda la resolucién de aprobacién —ya sea pura y simple o sujeta

487 PNE (2017), “Guia de Competencia”, p. 30.

488 [ lem.

0
489 flem.

490 Ibid., parrafo 116.

88
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a medidas de mitigacion— que dicta la FNE. A la luz de las disposiciones del articulo 32° del DL
211, dicha resolucién confiere un ‘beneficio de inmunidad™’’ conforme al cual no hay responsabilidad
anticompetitiva alguna en la medida que los actos o contratos (como una operacién de concentracién)

se ejecuten o celebren de acuerdo con las resoluciones de la FNE*”.

Al respecto, la FNE ha senalado:

Que la resolucién que emite la FNE conforme a los articulos 54 o 57, segin el caso, se refiere a
una operacién de concentracién singular y determinada, por lo que el perfeccionamiento posterior
de una estructura de operacién diversa a la expresamente autorizada no contard con la exencién de
responsabilidad establecida en el articulo 32 del DL 211",

En definitiva, si la FNE califica que la operacién previamente aprobada ha sufrido modificaciones
significativas —concluyéndose que se trata de una nueva operacién—, el perfeccionamiento de

una operacion diversa a la expresamente autorizada no se encontrard protegida por la exencién de

responsabilidad establecida en el art. 32 del DL 21144,

El caso mas significativo en Chile es Patio/Larrain Vial**® en el que la FNE consider6 que un cambio
en la via del cese de independencia entre las partes mediante la cual se constituia la operacién —de una
adquisicion de activos, segun fue notificada, a una adquisicién de control o influencia decisiva, bajo la
cual fue materializada— y el cambio en la estructura de control del agente econémico resultante —de

una estructura de control exclusivo de los activos a una hipétesis de control conjunto— implicaba no

91 r~, . . .. . e ~ .
1 Término empleado en: Montt Oyarzin, S. (2012) “Condiciones impuestas por el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia en el marco de una operacién de concentracién en el derecho chileno” Anuario de Derecho Piiblico UDP 1, p. 466.

492 . « . .. . . .

DL 211, articulo 32°: “Los actos o contratos ejecutados o celebrados de acuerdo con las decisiones del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia, o de acuerdo con las resoluciones de la Fiscalia Nacional Economica para el caso de las operaciones de concentracion, no
acarreardn responsabilidad alguna en esta materia, sino en el caso que, posteriormente, y sobre la base de nuevos antecedentes, fueren
calificados como contrarios a /élg/z'bre competencia por el mismo Tribunal, y ello desde que se notifique o publique, en su caso, la resolucion
que haga tal calificacion...”.”>” FNE, Cesion de activos de Patio Comercial SpA a un fondo adninistrado por Larrain Vial S.A.
Administradora General de Fondos, Rol FNE F181-2019 (“Patio/Larrain Vial”), considerando 10.

493 FN E, Cesién de activos de Patio Comercial SpA a un fondo administrado por Larrain Vial S.A. Administradora General
de Fondos, Rol FNE F181-2019 (“Patio/Larrain Vial”), considerando 10.

494 Articulo 32° DL 211.

495 FNE, resolucién de 8 de noviembre de 2019 en Patio/Larrain Vial, p. 3; resolucién de 23 de junio de 2020 en Uber/
Cornershop, p. 3.

496 FNE, Patio/Larrain Vial.
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solo un cambio significativo de la operacién, sino ademds la configuracién de una operacién distinta a la

aprobada®’, que por ende, debia ser notificada nuevamente a la FNE**,

En este sentido, se concluyé que la alteracién de la via mediante la cual las Partes cesardn su
independencia, y la forma juridica que sirve de estructura a la adquisicién, son elementos esenciales
para identificar la operacién a ser analizada por la FNE e incide en el anilisis de los riesgos de la

misma, ya que, ante dichos cambios, pudiese requerirse un anlisis de competencia diverso*”.

Si bien en Patio/Larrain Vial el elemento central de la modificacién significativa era la estructura
de control diversa, y las diferencias en las vias de cese de independencia son menos evidentes de
que se requiera un andlisis competitivo diverso —la adquisicién de activos contemplada en la letra
b) del articulo 47 puede entenderse como una especificacion del supuesto de adquisicién de control

9 existen otros escenarios

o influencia decisiva contenido en la letra b) de dicha disposicién’
en que el andlisis de competencia si difiere sustantivamente, como lo seria las hipétesis de control

(unitario versus conjunto) o el andlisis del impacto en la competencia derivado de la creacién de un
Joint venture (en el que se evalia, por ejemplo, el impacto en la competencia remanente de las partes

constituyentes) en relacion con las restantes vias de cese de independencia.

En contraste, en el caso Uber/Cornershop™ , la estructura original de la operacién consistia en
la adquisicién por Uber de al menos 51% del capital social en una matriz Cornershop, que le
permitirian influir decisivamente en su administracién de Cornershop, por medio de la cual se
controlarian sus subsidiarias en Chile. Posteriormente, y ya aprobada la operacidn, las partes
informaron a la FNE un cambio en la estructura de la operacién, que ahora consistiria en la

adquisicién de Uber de derechos e intereses por al menos un 51% que le darian una influencia

497 FNE, resolucién de 8 de noviembre de 2019 en Patio/Larrain Vial, p. 3.

498 1~ . . . . . . . . ;
En particular, la operacién originalmente aprobada contemplaba que la sociedad Patio Comercial SpA (“Patio”) cederia
activos inmobiliarios destinados a renta comercial a las sociedades de un fondo de inversién llamado LLV-Patio Renta Inmobiliario
IT (el “Fondo”), administrado por Larrain Vial Activos S.A. (“Larrain Vial”), ademds de celebrar un contrato por el cual las
filiales entregarian la administracién de los inmuebles a una sociedad controlada por Patio, Gestor de Rentas Inmobiliarias S.A.,
que a su vez adquirirfa cuotas del fondo de inversién (menores al 10%) sin derechos de control. Ello constituiria una operacién
de concentracién del art. 47 letra d) del DL 211, esto es, una adquisicién de control de activos. Sin embargo, una vez aprobada,
las partes decidieron que el Fondo no adquiria individualmente los inmuebles, sino que adquiriria influencia decisiva sobre
las sociedades propietarias de los activos, mediante la compra del 65% del capital de cada una de ellas, lo que constituiria una

operacién de concentracion del art. 47 letra b) del DL 211. FNE, Patio/Larrain Vial.
499 Ibid, parrafos 8 y 9.

500 - . . L . . .. o
“En efecto, la letra d, /) del articulo 47 hace explicito el que la adquisicion de mﬂuemza decisiva sobre un agente econdmico, que da lugar
a una operacion de concentracion, puede también tener lugar a través de la adquisicion de activos”. FNE, “Guia de Competencia’,

parrafo 96.

501 FNE, Uber/Cornershop.
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decisiva en una sociedad diversa de su grupo empresarial, que pasaria a ser en adelante la

controladora de las subsidiarias chilenas.

La FNE considerd, en dicho caso, que en esta nueva estructura si bien se alteraba la identidad de
la sociedad objeto de la adquisicién, no modificaba la via ni la forma juridica mediante la cual las
Partes cesardn su independencia, su duracién ni los nexos geograficos de la operacién con Chile.
En consecuencia, la nueva forma bajo la cual las Partes perfeccionarian la Operacién no impactaria
la evaluacion competitiva que a su respecto efectué la FNE. Asimismo, no existiria un cambio

en la naturaleza del control o influencia decisiva ejercida por Uber en Cornershop, sino solo una

modificacién en la sociedad que controlarfa las subsidiarias chilenas™”.

Por ello, la FNE concluyé que dicha modificacién no se trataria de un cambio significativo, y en
caso de ser materializada de la forma informada, no se configuraria una modificacién significativa de

la operacién que alterare el andlisis efectuado por la FNE al aprobar la operacién™.

Por su parte, en Veolia/Suez la FNE también se pronuncié sobre los bordes y criterios para concluir
la existencia de una modificacién significativa. En concreto, Veolia notificé la adquisicién de

control exclusivo sobre Suez mediante una oferta publica de acciones. Una vez dictada la resolucién
ordenando instruir investigacién, Veolia informé sobre diversas modificaciones relativas a la
estructura de la Operacién debido a negociaciones entre las partes que tuvieron lugar después de la
notificacién. Entre ellas se incluia la creacién de una nueva entidad a la que se desinvertirian algunos

de los activos de Suez y que posteriormente seria transferida a un consorcio adquirente.

Dichas modificaciones fueron informadas a la FNE, quien declard significativa la modificacién de
los antecedentes, estimaciones, proyecciones o conclusiones de la primera notificacién realizada

por Veolia; y ordend a las partes la realizacién de una nueva notificacién conjunta bajo los

requerimientos del procedimiento de notificacién ordinario”™>%.

502 ENE, resolucién de 23 de junio de 2020 en Uber/Cornershop, p. 3.
503 Ibid., p. 4.
504 Articulo 9, inciso 2°, letra d) del Reglamento sobre la Notificacién de una Operacién de Concentracion.

505 . . - . . . e . . . <. N

5 Este caso ejemplifica el efecto de modificaciones significativas mientras pende la revision de la FNE. Siendo el efecto de
dicha declaracién la contabilizacién del plazo del procedimiento como si se tratare de una nueva notificacién, en Veolia/Suez los
plazos volvieron a fojas cero ya habiendo transcurrido casi 4 meses desde la notificacién.
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A la luz de lo expuesto sobre la experiencia chilena, es ilustrativo que, a nivel comparado,
COFECE sancioné recientemente a la empresa Gebr. Knauf KG y a dos personas naturales por
haber materializado una concentracién en términos distintos a los inicialmente autorizados por
la autoridad. En especifico, la modificacién consisti6 en que la empresa y las personas naturales
sancionadas incorporaron a la operacién una cldusula de no competencia que originalmente no
habia sido comunicada en los formularios de notificacién a COFECE. Por ende, la existencia,
accesoriedad y necesidad de dicha cldusula no fue objeto de anilisis por parte de COFECE,
imposibilitando que la Comisién pudiera analizar sus efectos en el mercado™.

3.4. ;Cuil es la intensidad de la revision judicial que se efectiia de una decision

de prohibicién de una operaciéon?
Introduccién

En el derecho de la competencia, la revisién judicial se ha entendido tradicionalmente como un
mecanismo para garantizar la rendicién de cuentas —o accountability— de las autoridades de

competencia, a la ley.

Una discusién relevante al disefiar el régimen de control preventivo de fusiones en el afio 2016

en Chile fue, si se le asignaban facultades decisorias a la FNE en materia de concentraciones —
otorgindole potestades adjudicatorias que no le eran naturales dentro de la 16gica de un ‘modelo
bifurcado de agencia’ en que la agencia investigadora recurre al tribunal especializado en busqueda de
507

sancién’’’—; qué 6rgano, en qué medida y bajo que supuestos se revisarian las decisiones de la FNE a

nivel jurisdiccional.

Atendido el disefio institucional chileno, el régimen se plasmé cristalizando la facultad de toma de
decisiones administrativas en la FNE, pero garantizando la revisién judicial del TDLC con ‘amplias
Sfacultades para revisar y tomar decisiones en materia de concentraciones mediante un procedimiento de

revision’, atendiendo a su cardcter de tribunal especializado para operar como sede de revision de las decisiones

de la FNE °%,

506 AT T . PPN . .
COFECE, Nota de prensa de 19 de abril de 2024, “Cofece multa a empresa y dos personas por cerrar una operacion en términos

distintos a los previamente autorizados”, disponible en: https://www.cofece.mx/cofece-multa-a-empresa-y-dos-personas-por-

cerrar-una-operacion-en-terminos-distintos-a-los-previamente-autorizados/ (tltimo acceso 19 de agosto de 2024).

507 Trebilcock, M. J. y Tacobucci, E. M. (2010), “Designing Competition Law Institutions: Values, Structure, and Mandate”,
Loyola University of Chicago Law Journal 41,n°455, p. 459.

508 OCDE (2014), Informe OCDE, p. 106.
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https://www.cofece.mx/cofece-multa-a-empresa-y-dos-personas-por-cerrar-una-operacion-en-terminos-distintos-a-los-previamente-autorizados/

Asi, la revisién judicial de las decisiones de la FNE qued6 plasmada bajo un régimen especial de
impugnacion, de titularidad exclusiva y excluyente de las partes notificantes, en que solo en el caso
que se prohiba la celebracién de un determinado acto o contrato que constituya una operacién de
concentracién, pueden las partes notificantes deducir un recurso de revision especial ante el TDLC.
Dicho recurso se tramita considerando que sélo tienen derecho a intervenir en la audiencia publica
aquellos que hubieren aportado antecedentes a la investigacién de la FNE, restringiendo ademis la
posibilidad de terceros para impugnar las decisiones emitidas por el TDLC al conocer del recurso de
revisién especial’”’.

A simple vista, pudiera sostenerse que el especial disefio institucional del sistema de control
preventivo de fusiones en Chile, que solo contempla recursos administrativos especiales en caso de
que la FNE prohiba una operacién —tnico caso en que se puede gatillar la revisién judicial de la
decisién por parte del TDLC— careceria de suficientes mecanismos de chequeos y balances. En
definitiva, que no existe el debido accountability’™’ que ejerce la revision judicial de las decisiones
administrativas, ya que no habria un debido contrapeso a las decisiones de aprobacién de

operaciones por la FNE*"".

El disefio institucional tuvo como opcién de politica publica fomentar que, si se establecia un
régimen que suspendiera la materializacion de ciertas fusiones pendiendo su revisién administrativa,
dicha espera debia ser breve y no afectar debidamente la concrecién de negocios licitos. Segin
se indic6 en su oportunidad, /...] e/ peor error es que el sistema sea lento”"*. La velocidad en las
decisiones fue un parimetro relevante para evitar judicializar cada decisién de la FNE en materia de

control de concentraciones.

En su momento, se opté expresamente por no someter todas las decisiones de control de fusiones
de la FNE a impugnacién de terceros —lo cual no permitiria dar previsibilidad de los plazos en que

una operacién podria perfeccionarse luego de la autorizacién administrativa—. Ello, precisamente

509 A rticulos 18 N°5 y 31 bis del DL 211.

510 g00tt, C. (2000), “Accountability in the Regulatory State”, Journal of Law and Society 27 (1), p. 38-60 y Gerardin D. &
Petit N. (2011), “Judicial review in European Union Competition Law: A quantitative and qualitative assessment”, Ti/burg

Law and Economics Center (TILEC), Law and Economics Discussion Paper 2011-008.

51 Thtervencion del Ex Ministro del TDLC sefior Radoslav Depolo ante la Comisién de Economia de la H. Cdmara de
Diputados, contenido en el Informe de la Comisién de Economia de fecha 24 de septiembre del afio 2015. En particular,
en esa ocasion se sefald: [...[ e/ proyecto tal como estd redactado, tiene ciertos puntos de decision en que la Fiscalia Nacional
Econdmica no tiene contrapesos, como ocurre por ejemplo en las operaciones de concentracion, cuando la Fiscalia las aprueba o lo hace
con condiciones, no hay ningiin balance ni chequeo de esa actuacion administrativa; no se consagran recursos’.

512 .. — . N e ) . . . )
Intervencién del Ex Fiscal Nacional Econémico, sefior Felipe Irarrazabal, ante la Comisién de Economia de la H. Cdmara
de Diputados, contenido en el Informe de la Comisién de Economia de fecha 24 de septiembre del afo 2015.
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considerando que el propésito fundamental es la celeridad en las decisiones, pero también la
independencia de la FNE y del sistema, evitando que tanto sus decisiones como la posibilidad de
concretar operaciones autorizadas puedan, finalmente, quedar al arbitrio de terceros ajenos a la
transaccién. Ello atentaria en contra de la propia seguridad juridica que se buscé otorgar con la

creacién del sistema.

Desde una perspectiva de teoria regulatoria, la revision judicial opera en el marco de un ‘débil balance’
entre asegurar un escrutinio de legalidad y racionalidad de las decisiones de un regulador —constrifiendo
la accién administrativa y procurando que sus decisiones puedan alejarse de sus propésitos de politica
publica en favor de intereses especiales— y conferir cierta discrecién al 6rgano técnico, para alcanzar sus
fines, como seria que la FNE pueda desarrollar la politica de competencia, que es la razén primaria por la
cual se le delegan potestades’’. Cautelar la autonomia técnica de la FNE constituye un criterio ain més

relevante que la rapidez con la que emite sus decisiones.

Sin embargo, no se observa que el sistema chileno conviva con una suerte de ‘tensién permanente’ entre la
necesidad de que el procedimiento sea ripido y que la FNE pueda ejercer su labor decisoria en materia de
concentraciones con independencia versus la falta de revisién judicial de las decisiones de aprobacién de

operaciones de concentracién.

En efecto, la FNE ha sefialado que precisamente el régimen busca evitar que su intervencion tenga
un impacto innecesario en el desarrollo de actividades econémicas licitas en Chile’*. Y la via que se
ha ido encontrando para sopesar la falta de revisién judicial de todas las decisiones administrativas,
es precisamente la predictibilidad en sus decisiones, aspirar a otorgar seguridad juridica a los
usuarios —no solo sobre los plazos involucrados, sino de la aplicacién coherente de estindares de
revision—y precaver el debido resguardo del ejercicio de los derechos fundamentales de los distintos

agentes econémicos que operan en el régimen.

Bordes de la revisién judicial en materia de concentraciones

EITDLC enfrent6 su primer caso de revisién judicial en una fusién entre empresas
comercializadoras de snacks dulces, Ideal/Nutrabien. Un aspecto clave que se planted fue el alcance y

la intensidad de la revisién judicial, y si un tribunal revisor debe ser ‘deferente’ frente a las decisiones

513 Black J., Muchlinski P., Walker P. (eds.) (1998), Commercial Regulation and Judicial Review, Oxford: Hart Publishing.

S14ENE, Resolucién de 28 de mayo de 2021 que rechaza recurso de reposicién administrativo, Rol FNE F255-2021,
7 c.n
parrafo 31.
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adoptadas por la agencia de competencia, o bien efectuar una labor de escrutinio profundo del
mérito y antecedentes considerados en la decisién administrativa. En otras palabras, la discusién
versé en si la labor del TDLC en revisién judicial en casos de operaciones de concentracién debe o

no ser una revisién meramente ‘marginal’ °"”.

En cuanto a la intensidad con la que ha de ejecutarse la revision judicial en esta sede, las decisiones
intermedias emitidas en la época reflejaron falta de unanimidad entre los ministros del TDLC

de entonces, acerca de la extensién de la labor judicial respecto del nuevo régimen de control de
tusiones. En especifico, existia divergencia respecto a si debia meramente “revisarse” la prohibicién
de la FNE —bajo una aproximacién tipo recurso de casacién en la forma—, o bien si el TDLC
debia decidir por si mismo si la operacién reduce sustancialmente la competencia —bajo una

aproximacién tipo recurso de apelacién, con revisién de hechos y derecho—.

En cuanto al alcance de la labor del tribunal, en Ideal/Nutrabien, el TDLC sostuvo que en las
impugnaciones de decisiones de prohibicién de una operacién de la FNE, el TDLC tiene derecho
a ejecutar una revisiéon en profundidad de toda la decisién, incluidos los criterios que respaldan

la decisién administrativa, emitiendo una decisién de zovo y no la mera revision de la legalidad o

razonabilidad de la decisién.

La decisién del TDLC, en voto de mayoria, fue revocar la prohibicién de la FNE y aprobar la
operacién sujeta a las medidas de mitigacion ofrecidas por las partes notificantes ante la FNE.
Dicha sentencia dio los lineamientos de cudl era el 4mbito de revisién del TDLC en el marco de un

recurso de revisién especial:

[el] 4mbito de revision que comprende el recurso de autos, este Tribunal realiza un escrutinio tanto
sobre el mérito como sobre la validez de las resoluciones de la FNE que prohiben una operacién de
concentracion [...] [lo que es] coherente con lo regulado en el articulo 31 bis del DL 211, el cual
dispone que “para dictar la sentencia, el Tribunal puede basarse no sélo en los antecedentes contenidos
en el expediente de investigacién de la FNE, sino que también puede utilizar la informacién que

recabe, de oficio o a peticién de parte’'®.

515 « \ - . A .. ~ . ~ .
7 > Jaeger, M. (2011), “The Standard of Review in Competition Cases Involving Complex Economic Assessments: Towards the
Marginalisation of the Marginal Review?”, Journal of European Competition Law & Practice 296.

SleDLC, Sentencia N°166/2018, considerando 6°.
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No se observa que tendria sentido, entonces, que la ley le confiera la potestad de recabar
antecedentes adicionales al TDLC si su revisién estuviese solo acotada a aspectos de debido proceso

y legalidad de la decisién.

Es interesante que el voto de minoria sostuvo que el escrutinio de una decisién primaria debe ser
esencialmente ‘deferente’ con el 6rgano que la pronuncié y solo abocarse a evaluar la legalidad y
razonabilidad de la decisién’"’ y que el procedimiento que ‘en /a especie se esté en presencia de un
escrutinio y no de una decision de novo. Es decir, el andlisis debe estar dirigido a establecer la correccion de la

decision adoptada, pero sin sustituirla” """,

Cabe destacar que, sobre esta cuestién, el TDLC brind6 claridad, en gran medida, basdndose en cudl
ha sido el alcance de la revisién judicial en la Comisién Europea y la relevancia de que el 6rgano

de revision judicial sea un érgano colegiado especializado. El TDLC respaldé expresamente el
estandar de revision integra de la decision administrativa establecido por el Tribunal de Justicia de

la Unién Europea, y deseché el estindar de deferencia administrativa en control de operaciones de

concentracién, sefialando que:

“[...] Los tribunales comunitarios no solo deben determinar, entre otras cosas, si la evidencia en la que se basa
es objetivamente precisa, confiable y consistente, sino también si esa evidencia contiene tfoda la informacion
que debe tomarse en cuenta para evaluar una situacion compleja y si es capaz de corroborar las conclusiones
extraidas de é/” (C-12/03 P Commission v Tetra Laval BV, [2005] I-987, §39 [...]). Para el caso
particular de este Tribunal, dicho estindar de revision, a que alude la jurisprudencia comparada

respecto a la informacién de cardcter econémico, puede considerarse ain mds razonable por tratarse de

un organismo colegiado especializado’*".

En tanto, en Nexus/Colmena, el TDLC dio por asentada esta discusion, y solo se limité a indicar que
tal y como fue resuelto por el TDLC en Ideal/Nutrabien, el dmbito del recurso de revisién especial
supone una evaluacién tanto del mérito como de los fundamentos de las resoluciones de la FNE que

prohiben una operacién de concentracién y que a la luz de dicho estindar —que supone un examen

S17TDLC, Sentencia N°166/2018, voto en contra de los ministros Eduardo Saavedra y Javier Tapia.
518TDLC, resolucién de fecha 9 de agosto de 2018 dictada en expediente Ideal/Nutrabien.

519 ~ . o . . c

SYTDLC, Sentencia N 166/2018, voto de minoria, p. 50.

520 Ibid., considerando 9°.
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profundo de la operacién de concentracién y sus efectos— el TDLC puede revisar el andlisis de

competencia que efectud la FNE en la decisién de prohibicién®".

Resulta llamativo que la Corte Suprema conoci6 de la sentencia del TDLC por medio de un recurso
de queja que dedujo Nexus en contra de los ministros del TDLC. En su fallo, la Corte Suprema
corroboré este criterio, sefialando expresamente que el dmbito del recurso de revisién conlleva un
escrutinio profundo de los fundamentos de las resoluciones de la FNE, a la luz de un anilisis de los

supuestos ficticos, juridicos y econémicos que fundan la resolucién recurrida.

Lo que resulta llamativo, en tanto, es que la Corte sefialé que dicho escrutinio —que corresponde al
ambito del recurso de revisién especial— es precisamente la revisién que debe hacer la Corte —a la

luz de un recurso de queja™’—.

La intensidad con la que debe ejercerse la revisién judicial de los actos de la agencia en
materia de concentraciones ha sido discutida recientemente a nivel de Comisién Europea. En
la decisién de prohibicién de la fusién propuesta entre los operadores de telecomunicaciones
Three y O2 en 2016 (que implicaba el paso de tres operadores a dos) la Comisién sostuvo que
la combinacién de Three y O2 habria creado un nuevo lider en el mercado mdévil en el Reino
Unido y que, mediante la eliminacién de un competidor importante, con pocos operadores
moviles restantes capaces de desafiar a la entidad fusionada, la concentracién habria dado lugar

a una reduccién sustancial de la competencia.

Si bien el Tribunal General anulé esta decisién en primera instancia’*, el TJUE revirti6 el fallo
inicial del Tribunal General al concluir que el estindar probatorio fijado en dicha instancia no fue
adecuado sino que desproporcionado y excesivamente alto, toda vez que dicho estindar se basa en

un ‘balance de probabilidades’. Es decir, para prohibir una operacién:

SZI'I‘DLC, Sentencia N°182/2022, considerando 7°.

522 . 7e s . y . . . . . .

“[...] dicho andlisis lo debia hacer esta Corte, bajo recurso de reclamacion y en segunda instancia, para efectos de determinar si
la decision de la FNE de no autorizar la fusion entre las isapres, corroborada por los jueces recurridos, se ajustd a la normativa legal
citada”. Corte Suprema, sentencia de 27 de marzo de 2023 en causa Rol N°91.429, considerando 12°.

523 Considerando que la Comisién no logré probar todas y cada una de sus teorias del dafio conforme al estindar legal
de “fuerte probabilidad” (de que la operacién genere una reduccién sustancial de la competencia) que el Tribunal General
consider6 aplicable, ya que principalmente las partes de la operacién no eran competidores “particularmente” cercanos y las
eficiencias no fueron debidamente consideradas por la Comisién en su evaluacién cuantitativa. Este fallo se interpretd, en su
momento, como un incremento relevante del estandar probatorio de la Comisién para prohibir operaciones de concentracién.
Sentencia Del Tribunal General de la Unién Europea de 28 de mayo de 2020, Asunto T-399/16 CK Telecoms c. Comision.
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[...] basta con que la Comisién demuestre, por medio de elementos suficientemente significativos y

concordantes, que es mds probable que improbable que la concentracién de que se trate pueda suponer

0 no un obsticulo signiﬁcativo para una competencia efectiva’*.

Es interesante que, segin el TJUE, atendida la naturaleza prospectiva de la evaluacion de la

Comisién en el control ex ante de concentraciones, no seria compatible un estindar de prueba mds

elevado™, pues ello podria reducir la efectividad del mecanismo.

La sentencia es también ilustrativa con respecto a la ponderacién de evidencia econémica. Asi, si
bien el TJUE recuerda que la Comisién dispone de un margen de apreciacién en materia econémica
que justifica que el control judicial de una decisién de la Comisién en materia de operaciones de
concentracion se limite a “/a verificacion de la exactitud material de los hechos y de la inexistencia de

»526

error manifiesto de apreciacion”>*°, ello no impide controlar la interpretacién de datos de carédcter

econémico y debe verificar, en particular:

[...] no solo la exactitud material de los elementos probatorios invocados, su fiabilidad y su coherencia,
sino también comprobar si tales elementos constituyen el conjunto de datos pertinentes que deben
tomarse en consideracion para apreciar una situacién compleja y si son adecuados para sostener las

conclusiones que se deducen de los mismos’?’.

Cabe sefalar que en ciertas jurisdicciones la intensidad de revisién judicial de operaciones de
concentracién se encuentra mds limitada. Asi, por ejemplo, las decisiones de la CMA sobre
concentraciones, asi como las decisiones aceptando o alzando medidas de mitigacién se encuentran
solo sujetas a revision por parte del Competition Appeals Tribunal (‘CAT”) sobre la base de tres

motivos: ilegalidad, irracionabilidad y defecto procedimental (“unlawfulness, unreasonableness and

524 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 13 de julio de 2023, Asunto C-376/20 P, Comisién ¢. CK Telecoms,
ECLLEU:C:2023:561, parrafo 87.

525 Ibid., parrafo 86.
526 Ibid., parrafo 124.

527 1bid., parrafo 125. Este pronunciamiento viene a confirmar la histérica sentencia dictada por el Tribunal de Justicia de la
Unién Europea en el Asunto C-12/03 P, Comisién c. Tetra Laval, que ya en 2005 habia afirmado que “Si bien es cierto que el
Tribunal de Justicia reconoce a la Comision cierto margen de apreciacion en materia econdmica, ello no implica que el juez comunitario
deba abstenerse de controlar la interpretacion de los datos de cardcter economico por la Comision. En efecto, el juez comunitario no sélo
debe wr‘z/[mr la exactitud material de los elementos probatorios invocados, su. frabilidad y su coherencia, sino también comprobar si tales
elementos constituyen el conjunto de datos pertinentes que deben tomarse en consideracion para apreciar una situacion compleja y si son
adecuados para sostener las conclusiones que se deducen de los mismos. Un control de este tipo es atin mds necesario cuando se trata de un
andlisis prospectivo que viene exigido por el examen de un proyecto de concentracion que produce un efecto de conglomerado” (parrafo 39).
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procedural defect”**"). Ello convierte a la instancia judicial en un érgano de revisién judicial mas bien

marginal o de tipo casacién, que revisa sin emitir una decisié de novo.

3.5. ;Bajo qué parametros procede el alzamiento de medidas de mitigacién a las

que se condiciond la aprobacién de una operaciéon?
Introduccién

EIDL 211 no contempla expresamente una norma que aborde la posibilidad de modificacién o
alzamiento de medidas de mitigacién a las cuales se haya sujetado la aprobacién de una operacién de
concentracion, con posterioridad a la decisién de la FNE —o de la resolucién del TDLC en relacién
con las medidas impuestas bajo el régimen anterior a la vigencia del nuevo régimen de control de

concentraciones en Chile.

Sin embargo, el articulo 32 del DL 211 contempla una norma abierta, aplicable a todo tipo de actos
y conductas, que seglin se expuso supra, brinda una suerte de inmunidad respecto de aquellos actos

o contratos que se ejecuten de conformidad con una decisién del TDLC o de la FNE. Ello, con

la excepcién de que solo podria existir responsabilidad si posteriormente, sobre la base de ‘nuevos
antecedentes’, estos actos o contratos fueran calificados como contrarios a la libre competencia por el

TDLC, mediante un nuevo pronunciamiento.

Es esta norma la que se ha aplicado en relacién con la posibilidad de alzar o modificar medidas de
mitigacién —tanto ante la FNE como TDLC— aduciendo la existencia de nuevos antecedentes,
es decir, cuando haya acaecido un cambio de circunstancias juridicas y econémicas que tornen las

medidas en ineficaces.

Sin embargo, y siguiendo la tendencia comparada en la materia, lo habitual en el marco del régimen de
control de fusiones es que la posibilidad de que exista un cambio de circunstancias que haga plausible
revisar la modificacién o alzamiento de remedios, quede expresamente regulado como una cldusula de

revisién dentro del mismo paquete de medidas ofrecidas por las partes notificantes a la FNE.

5281 0rd Diplock in Council of Civil Service Unions and Others (Appellants) and Minister for the Civil Service (Respondent),
[1985] AC 374 [House Of Lords], disponible en: W\wv.bailii.()f(}'/uk/cnses/UKl 11./1984/9.html (dltimo acceso 16 de agosto
de 2024): “Se puede clasificar comodamente /m/o tres categor ias las bases sobre las cuales la accion administrativa estd sujeta a cont 0//)9/‘
revision judicial. El primer motivo lo llamaria “ilegalidad”, el segundo “irracionalidad’y el tercero “improcedencia procesal”. [traduccion’.

Traduccion libre]. Vease tambien OCDE (2019), jb[, w‘mm’ma’oju view by courts in competition cases - Background Note, 4 June 2019,
DAF/COMP/WP3(2019)1, pérrafo 40, disponible en: https: //one.oecd. org/document/DAF, /LO\lP/\VP?QOl‘))l/en/odt

(dltimo acceso 16 de agosto de 2024).
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Por ejemplo, en OnNet/Entel, se contempla expresamente una cldusula de revisién que sefiala:

La FNE podri, previa solicitud de ambas Partes, evaluar si exime, modifica o enmienda los Remedios
[...] para ello, se deberd demostrar que existen causas suficientes para modificar o dejar sin efecto los

Remedios, acreditando la existencia de un cambio de circunstancias que los haga innecesarios’”’.

En Fiat/Peugeot, en tanto, consta una estipulacién andloga:

Previa solicitud fundada de las Partes, la FNE evaluari si exime, modifica o enmienda uno
o mis de los Compromisos. La FNE podra también decidir que los Compromisos deberdn
permanecer inalterados. En su solicitud, las Partes deberdn acreditar que han acaecido
cambios materiales significativos y permanentes en la estructura del mercado o en las
dindmicas competitivas del mercado, tornando uno o mis de los Compromisos inoficiosos o

inconducentes para los fines originalmente perseguidos con su imposicién™*'.

Por su parte, al respecto, en la decisién de aprobacién condicionada de Bayer/Monsanto, la FNE

indicé que:

[...]1a FNE podri reducir los plazos previstos [...] en respuesta a una solicitud
definitivamente fundada [...]. La solicitud deberd demostrar que existen causas suficientes
para ello, acreditando la existencia de un cambio significativo y permanente en la estructura
del mercado™'.
En uno de los primeros casos revisados por la FNE en el nuevo régimen, Atlantia/Abertis, en el
mercado de autopistas, es interesante que las medidas de mitigacién contienen, si bien no una
cldusula de revisién, condiciones resolutorias alternativas estableciendo la ineficacia de la medida por
“[...] otra causal que vuelva innecesaria la medida, previa aprobacion de la FINE, tales como entrada de

competidor relevante, un cambio tecnoldgico o normativo” 2,

S29EN E, OnNet/Entel, Anexo N°1.
530 FNE, Fiat/Peugeot, Anexo B.

FNE, Informe de aprobacién de la notificacién, Operacién de concentracién entre Bayer AG y Monsanto Company, Rol

FNE F97-2017, Anexo.

FNE, Informe de aprobacién, sujeto al cumplimiento de medidas de mitigacién, Operacién de concentracién entre Atlantia

SpA y Abertis Infraestructuras S.A., Rol FNE F87-2017, (Atlantia/Albertis”), Anexo N°1.
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Consecuentemente, el estindar procedimental aplicado para la modificacién o alzamiento de
medidas de mitigacién vigentes, respecto de operaciones de concentracién aprobadas en los bajo el
nuevo régimen, es que primeramente debera estarse a lo sefialado en las propias medidas para su
vigencia, en sus cldusulas de revisién. En subsidio, podré interpretarse la ocurrencia de un cambio
de circunstancias que haga innecesarias su vigencia, para lo cual debera solicitarse el respectivo

alzamiento o modificacién a la FNE.

Criterios de andlisis de un cambio de circunstancias

Tanto el TDLC como la FNE han delimitado los bordes de cuindo concurren ‘nuevos antecedentes’ que
permitan modificar o dar término a la vigencia de una medida. Al respecto resulta ilustrativa la solicitud
de revision y alzamiento de medidas de mitigacion alcanzadas entre Tiangi Lithium Corporation
(“Tiangi”) y la FNE, aprobadas por el TDLC en un acuerdo extrajudicial en el afio 2018°**. Aun
cuando la transaccién que motivé dichas medidas fue la adquisicién de una participacién minoritaria

no controladora en un competidor, Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (“SQM”) —y no una
operacién de concentracién— el andlisis de la FNE y los criterios subyacentes resultan aplicables para el

alzamiento o modificacién medidas en sede de concentraciones, por cambio de circunstancias.

En su solicitud, Tiangi invocé la ocurrencia de diversos cambios en las condiciones de mercado —
mejora en las condiciones de competencia, disminucién de la participacién de empresas competidoras,
desconcentracién del mercado, superacién de las barreras de entrada y posible ingreso de nuevos
competidores, y baja probabilidad de ocurrencia de efectos coordinados—. Asimismo sefialé que el

alzamiento de las medidas traeria aparejadas diversas eficiencias.

Ante una solicitud de modificacién o alzamiento de medidas de mitigacién, el analisis que efectia

la FNE es determinar si las condiciones facticas bajo las cuales se acordaron las medidas han variado
significativamente y en forma permanente, de forma tal que ya no estén justificadas segun la finalidad
para la cual fueron impuestas y, por ende, sea necesaria su modificacién o alzamiento sobre la base de
nuevos antecedentes, que constituyan un cambio sustancial y permanente de circunstancias respecto de

aquellas que se tuvieron a la vista para imponerlas.

Para la configuracién de dichos nuevos antecedentes, la FNE indic6 que no basta cualquier alteracién de

las circunstancias facticas, sino que las medidas pueden ser objeto de revisién (modificacién o alzamiento)

533 TDLC, Acuerdo Extrajudicial entre FNE y Tiangi Lithium Corporation, causa Rol AE N°16-2018.
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s6lo en cuanto muten substancial o significativamente los supuestos facticos, econémicos o juridicos que

las sustentaron®>*.

La solicitud de Tiangi fue rechazada por la FNE™, y respecto de esta resulta interesante rescatar la
mirada pragmitica de la FNE declarando que su rol —al revisar la plausibilidad de alzar o modificar
medidas de mitigacién— solo consiste en remitirse a examinar si las circunstancias que se tradujeron en
la deteccién de riesgos han variado en forma sustancial y permanente, de modo tal que justifique cambiar
las medidas conforme a la finalidad para la cual fueron acordadas. La FNE considera que no procede
reabrir discusiones sustantivas sobre las conclusiones que en su momento se adoptaron para sujetar la

transaccién a remedios.

En decisiones del TDLC revisando medidas de mitigacién impuestas en el marco del régimen previo
a la reforma, se profundiza en que un elemento relevante al analisis de cambio de circunstancias es
determinar la finalidad de la medida de mitigacién™*. En efecto se ha sefialado que las condiciones
fijadas en procedimientos no contenciosos deben interpretarse considerando la finalidad y motivacién

de estas, con el objeto de que la medida propuesta sea eficaz. Asi, se establecié que

toda medida preventiva o correctiva estd compuesta no sélo de un objeto —esto es, una conducta
exigida— sino también de una finalidad [...] Por consiguiente, para efectos de determinar el sentido
de las medidas impuestas por este Tribunal [...] no sélo debe recurrirse a lo literal de las palabras

(perspectiva formal o semantica), sino también a la finalidad econémica o al propésito de dicha medida

respecto del hecho, acto o convencién revisado’ 37,

Este estandar es similar al aplicado en otras jurisdicciones, como por ejemplo, la Comisién Europea,
donde se han planteado varios casos de modificacién o alzamiento de medidas de mitigacién
adoptadas como condicién de la aprobacién de una operacién de concentracién. En diferentes

decisiones’**, la Comisién ha sujetado el alzamiento o modificacién de las medidas impuestas en

534 Viganse TDLC, Sentencia N"117/2011, considerando 21°% Resolucién N°53/2018, parrafo 123; Resolucién N°57/2019,
parrafo 50 y ss. Asimismo, véase TDLC, Resolucion N°77/2023, parrafo 7; Sentencia N°147/2015, considerando.10%). En el
mismo sentido, las Resoluciones N°64/2021 y N°70/2022, que acogieron la solicitud de alzamiento de condiciones impuestas
en los mercados de radiodifusién y supermercadista, respectivamente.

535 FNE, Resolucién Exenta N°95 de 2 de marzo de 2023.
536 TDLC, Resolucién N°70/2022, parrafo 7.
537'1‘L)LC, Sentencia N°147/2015, considerando 10°.

538 Comision Europea, Asuntos M.2876 - Newscorp/Telepiu 'y M.950 - Hoffmann-La Roche/Boehringer Mennheim.
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el marco de una operacién de concentracion a la concurrencia de las siguientes circunstancias: (i)
modificacién sustancial de las circunstancias del mercado que llevaron a adoptar el acto, o una

parte del mismo, que se solicita revisar o dispensar; (ii) excepcionalidad de la revisién o dispensa;
(iii) transcurso de un lapso de tiempo relativamente amplio desde la adopcién del acto que se solicita
revisar o dispensar; (iv) cardcter duradero o permanente del cambio de circunstancias que motiva la
revision o dispensa del acto; y (v) proporcionalidad de la revisién o dispensa desde la perspectiva del

interés general.

De entre ellas, el factor principal es la existencia de una modificacién relevante y permanente en

el mercado afectado, que resulta coherente con el criterio seguido en Chile.

Por ejemplo, en Newscorp/Telepiu,la Comisién Europea evalué precisamente la existencia de
cambios en las circunstancias del mercado derivados del desarrollo y crecimiento significativos

de la television digital terrestre (“IT'DT”) en Italia y la convocatoria de una licitacién que abria

la oportunidad de crecer en el sector. Ambos aspectos fueron considerados por la Comisién para
acordar el alzamiento de los remedios, junto al ingreso de actores y los cambios tecnolégicos’™

Por otra parte, ]la CNMC de Espafia también ha evaluado en distintas ocasiones la posibilidad de
modificar o alzar los remedios aprobados en el marco de una operacién de concentracién, sefialando
que el estindar de alzamiento es alto, requiriéndose una verdadera modificacién sustancial de las

condiciones de competencia que llevaron a adoptar la decisién, de forma que

la modificacién sustancial debe ser tal que bajo las nuevas condiciones de mercado no se derive de la
comparacién de ambos escenarios un deterioro significativo de las condiciones de competencia efectiva.
Esto es, no basta cualquier modificacién sustancial de las condiciones de competencia en el mercado,

sino de las circunstancias que llevaron a adoptar la decision® ™.

Asimismo, la propia autoridad espafiola reconoce el caricter excepcional de esta posibilidad de
revisién. Ello porque, en la medida en que el analisis del control de concentraciones es de cardcter
prospectivo, tanto las partes como la autoridad tienen en cuenta la evolucién previsible de los

mercados, de forma que, aunque pueda haber ciertas divergencias con lo previsto:

539 A1 respecto, la Comisién sostuvo que “desde la adopcién de la Decisién y debido a los efectos de los L()mpr()mm)s nuevos
actores (Mediaset, Telecom Italia/Dahlia) han ingresado al mercado italiano de televisién de pago a través de TDT [...]"y que
“la plataforma TDT ya se ha convertido en la primera plataforma para el consumo de televisién digital en Italia y el nimero de
e@peLmdmee que estdn afectados por el cambio digital estd aumentando” Comisién Europea, Asunto M. 2876 - Newscorp/ Telepiu,
parrafo 35.

540 CNMC, Resolucién de incidente de ejecucién de Resolucién de 7 de julio de 2010, Exp. VIG-003-08, Gas Natural/Union

Fenosa, p. 6.
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[...] es dificil que se produzcan variaciones imprevistas en las condiciones de competencia que sean
realmente sustanciales, especialmente si tenemos en cuenta un plazo relativamente breve. Lo contrario
supondria dar pie a una suerte de procedimiento de revisién continuo de las autorizaciones y, en
general, de las obligaciones contenidas en las Resoluciones de los érganos administrativos, en contra de

la eficacia administrativa y de la propia seguridad juridica de los administrados’!.

Conforme a este pronunciamiento, resulta interesante la mirada de dicha autoridad, al considerar que
el alzamiento de remedios no procede simplemente ante cambios de condiciones de competencia
sustanciales, sino que ello siempre esta sujeto al principio de proporcionalidad. Por tanto, podria no
autorizarse el alzamiento de remedios a pesar de existir un cambio en las circunstancias del mercado,
cuando alzarlos resulte desproporcionado, desde la perspectiva del interés general. Y consistentemente
con otras jurisdicciones, la carga de la prueba de que concurren los elementos de excepcionalidad y
modificaciones sustanciales en la situacién de hecho que permiten plantear la revisién corresponde a la

parte que solicita el alzamiento o modificacién de las medidas™.

Por otra parte, la duda inherente que surge de estos casos es acerca de la temporalidad de los
remedios. La generalidad de los casos de revisién de medidas se genera respecto de remedios
conductuales que han sido impuestos para mitigar una reduccién sustancial de la competencia,

riesgo para la competencia que no se observa limitado en el tiempo.

Por tanto, para que una parte pueda invocar que ya no son necesarios para la finalidad impuesta
scudnto tiempo debe transcurrir desde la aprobacion de la operaciéon condicionada a medidas y la
solicitud que invoque un cambio de circunstancias? Al respecto, no existe un umbral ya que ello
dependerd del dinamismo propio del mercado que se trate. Si bien la ley en Chile indica que los
nuevos antecedentes deben ocurrir ‘posteriormente’, sin dar un término temporal, claramente la
agencia debe poder tener cierta perspectiva para poder evaluar si han acaecido cambios estructurales

de mercado y evaluar si a la luz de la finalidad de la medida ésta se mantiene vigente’.

En materia de revisién expost de medidas de mitigacion a las que ha sido condicionada una operacién

es interesante la visién de la CMA del Reino Unido de considerar los remedios aplicados en un

541 Ibid., p. 7.

52 1hid.

58 En el caso Tiangi se invocé dicho cambio luego de cuatro afos de vigencia de las medidas, mientras en SMU/CorpGroup, las
partes de una operacién que habia sido condicionada al cumplimiento de medidas de mitigacién por el TDLC —en el marco
de un asunto no contencioso del afio 2012— solicitaron a dicho érgano alzar y modificar sus medidas atendiendo cambios de
circunstancias econémicas y regulatorias acaecidos. TDLC, Resolucién N°70/2022.
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contexto de control de concentraciones —y también cualquier investigacién de mercado— como una
medida de enforcement que puede ejercer de oficio, en casos de cambio de circunstancias, y no solo a

solicitud de parte.

Como una opcién de politica publica, la agencia considera que debe evitarse que existan medidas
vigentes cuando ya no se requieren, y estando a favor de establecer limites a la duracién de las
medidas de mitigacién —incluso cldusulas de larga duracién como ‘cldusulas de ocaso’ o sunser
clauses— luego del cual los remedios no serdn aplicables. La revision de los remedios, de oficio o a
peticién de parte, engeneral procede cuando no es posible de prever el tiempo por el cual el remedio

serd necesario para evitar que se genere un dafio a la competencia’

Los sefialados criterios locales y comparados pueden resultar de interés para la eventual evaluacién
de solicitudes de modificacién de compromisos tanto en Chile como en la regién. Uno de los
principales defectos de las medidas de mitigacién conductuales es que operan como una regulacién
de mercado para las partes, y por ende, si no se encuentran limitadas en el tiempo pueden introducir

distorsiones respecto del comportamiento competitivo de los actores a los cuales les aplica.

A laluz de ello, un desafio que surge de la experiencia en Chile y comparada es que, al momento
de aprobar operaciones sujetas al cumplimiento de medidas de mitigacidn, se evalie especialmente
la duracién de los remedios, con preeminencia a establecer remedios finitos o con cldusulas de
revisién acotadas. Si ello no fuere posible, porque no resulta factible prever el tiempo en que
dichas condiciones se requerirdn para prevenir una reduccién sustancial de la competencia, puede
establecerse la revision periédica, de oficio y sin necesariamente esperar la solicitud de parte,
respecto de aquellas medidas de mitigacién que, atendido un cambio de circunstancias, ya no se

justifique su existencia segun la finalidad para la cual han sido impuestas

S CcMA (2015), “Updated gmddnu on ‘sunset clauses’ in market investigation remedies: CMA response to consultation

submissions”; CMA (2018), “Merger Remedies”, seccién 7.11.

545 Un e'emplo interesante es el caso de la CMA, quien revisa los remedios generalmente a los diez afios de su entrada
en vigencia. Ello es mds usual respecto de nl(,dldd% estructurales que Lsmblumn medidas conductuales accesorias, como
la prolnbluon de readqulsluon de activos desinvertidos. CMA (2015), “Updated guidance on ‘sunset clauses” in nmrker
investigation remedies”, seccion 1.11 y pie de pagina 5.
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Cuarta Parte
Conclusiones




Hace ya siete afios, Chile instauré un régimen de control preventivo y obligatorio de

operaciones de concentracién, alinedndose a las mejores pricticas comparadas en la materia.

Adn a pesar de ciertas voces que no consideraban necesario contar con un filtro mandatorio
de fusiones —pudiendo implicar un eventual obsticulo a la inversién extranjera—

como opcién de politica publica se decidié reforzar la prevencién de la consolidacién

de estructuras de mercado que, sin evaluacién ex ante, pudieran generar riesgos para la
competencia ex post. Y en la misma reforma que reforzé todo el sistema de competencia en
Chile, tal como se puso el foco en la persecucién de carteles, se priorizé la creacién de un

sistema de control de concentraciones.

Para una economia pequefia como la chilena, con mercados de menor entidad y
naturalmente mds concentrados que aquellas jurisdicciones que se suelen mirar como
referencia, ser parte de los paises que evalian preventivamente los riesgos de una mayor

concentracién en sus mercados, es un desafio y, a la vez, una responsabilidad.

Un desafio; porque todo sistema en ciernes requiere de cimientos sobre los cuales poder
erigir las estructuras sobre la cuales éste va a operar. Y ante una ley de competencia
naturalmente concisa, probablemente ha sido la actividad de promocién de la FNE —
en términos de guias, instructivos y orientaciones— junto con los estindares detallados
que ha brindado el TDLC en estos afios (con ocasién de la revision judicial activada
por usuarios del sistema) los que han delineado los bordes del sistema de control de

concentraciones en Chile.

Una responsabilidad; porque asumir la tarea de administrar un sistema implica aplicarlo con
seriedad, rigurosidad técnica y apertura al didlogo; con decisién de completar los naturales
vacios e interrogantes que deja la norma y minimizar los espacios de discrecionalidad que
ella confiere; aspirando a la consistencia en los criterios y las decisiones; y a resolver con

la rapidez que requieren los negocios inocuos para la competencia, aunque con mayor
profundidad y detencién en aquellos que, segiin el analisis técnico, requieran de mitigacién

o de una mayor intervencion.
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Radicar tanto la evaluacién del impacto de una operacién en la competencia, y su decisién,
en la FNE, significé una alteracién al disefio institucional tradicional, un modelo bifurcado
de agencia, en que la FNE investiga y recurre a un tribunal especializado, el TDLC, en
busqueda de decisién y/o de sancién. Con el nuevo sistema, la FNE debié vestirse con otros

ropajes y, junto con su rol de enforcer, debi6 asumir funciones de adjudicacién.

Ello implicé no sélo una aproximacién diferente a la tradicional en las investigaciones

p p g
de operaciones de concentracién —toda vez que fusionarse es un acto licito que sélo
eventualmente podria ocasionar riesgos futuros— sino que requirié aplicar una mirada
practicamente judicial al evaluar la evidencia recabada, con la neutralidad que exige
ponderar todos los elementos de prueba de un expediente y poder concluir técnicamente, en

balance, cual es el escenario mds probable de ocurrencia.

En este camino, han sido diversas las interrogantes que tanto la FNE, los usuarios del
régimen e incluso terceros interesados ajenos a la operacién se han planteado, y la gran
mayoria de ellas ha sido abordada u orientada a la luz de criterios locales, practica decisional

de la FNE o jurisprudencia del TDLC, segtin muestra esta obra.

Asimismo, muchas de las respuestas se han encontrado en criterios asentados a nivel
comparado —preeminentemente de jurisdicciones anglosajonas y europeas— los que han
sido importados, aplicados e incorporados como propios y han servido para iluminar la
ruta de implementar un sistema nuevo. Sin embargo, el régimen chileno no es fiel reflejo
de ningun sistema fordneo sino que se ha configurado un sistema que ha ido desarrollando
su propia identidad. Durante estos afios se han ensamblado parimetros comparados con
criterios domésticos, sin perder de vista el tamaiio y profundidad de la economia y los

mercados locales.

En el ejercicio de contrastar, en lo pertinente, la aproximacién que otras agencias de
competencia de la regién han tenido respecto de alguna interrogante, resulta interesante
confirmar la paulatina convergencia en los criterios de andlisis en Latinoamérica, y la
difusién global que los estindares comparados han tenido en la regién. Se observa cierta
simetria no solo en el andlisis sustantivo de las operaciones de concentracién, sino en el
enforcement del sistema, la aplicacién del régimen sancionatorio, y en los procedimientos
administrativos. Dicha convergencia facilita el entendimiento no sélo entre las agencias de
competencia, sino entre las partes de una operacién con efectos multi jurisdiccionales, lo

que apunta a reducir las barreras a la inversién trasnacional en la regién.
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No hay duda de que el disefio institucional impacta en la certeza regulatoria que exhibe

un pais, lo que a su vez incide en la capacidad de atraer inversién privada, y por ende, en su
crecimiento econémico. Consistentemente, el sistema ha aspirado a lograr que sea coherente,
a dar claridad del procedimiento, de los estindares sustantivos aplicables, de los tiempos

involucrados y dar cierta previsibilidad en las decisiones. Todo ello aporta certeza regulatoria.

Luego de algunos afios del sistema de control preventivo de concentraciones en Chile,
puede concluirse que su implementacién ha tenido muchas mds luces que sombras, aunque

evidentemente persisten caminos de constante mejora.

Los desafios se centran en reducir ain mds los tiempos de decisién en aquellas
transacciones de bajo impacto en los mercados, bajo una légica de proporcionalidad, y en
profundizar la identidad local del régimen, ya dotado de criterios que requieren decantar en
el tiempo, y poder ser evaluados con perspectiva. Y ante la necesidad de recurrir a nuevos
estindares comparados, poder distinguir los criterios internacionalmente asentados —que
pueden resultar aplicables a cada caso en concreto— de aquellas tendencias transitorias de
enforcement vigentes en otras latitudes, que no necesariamente se condicen con la estructura

de los mercados, con las prioridades ni con el contexto local.

En definitiva, el camino ya recorrido parece desembocar en la consolidacién de un régimen
predecible y técnico, eficaz en analizar e intervenir en profundidad ante operaciones de
concentracién riesgosas, y al mismo tiempo, capaz de despejar fundadamente, pero con la

velocidad que requieren los negocios, aquellas operaciones inocuas para la competencia.
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