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TAXONOMIA DE FUSIONES: ANALISIS
CUANTITATIVO DEL CONTROL DE
FUSIONES EN CHILE*

Resumen

Este trabajo analiza las decisiones de la Fiscalia Nacional Econémica (“FNE”) y el Tri-
bunal de Defensa de la Libre Competencia (“TDLC”) en relacién con las operaciones de
concentracién evaluadas en Chile. Con este propdsito, se construyé una Base de Datos unica
que recopila informacién sobre todos los casos de fusiones revisados entre 2004 y 2023 para lo
relativo al TDLC, y desde el 2012 (con la creacién de la Divisién de Fusiones) hasta el 2023
para los casos analizados por la FNE.

Para dar cuenta del contexto regulatorio, se describe la evoluciéon de la normativa relacio-
nada con el régimen de control de fusiones, destacando el impacto de la reforma de 2016 en
la transparencia, plazos y sistematizacién de los procesos de notificacién y revisién. Luego,
se analizan distintas dimensiones relevantes del analisis de fusiones efectuado por la autori-
dad, como el namero y tipo de decisiones, los tiempos promedio de tramitacién, los distintos
tipos de andlisis, los sectores econémicos involucrados, los tipos de medidas de mitigacion, el
nimero de solicitudes de exencién de documentos y la procedencia de las partes.

Adicionalmente, se elaboré un Observatorio de Fusiones que recopila informacién sobre
todos los casos analizados por la FNE desde la entrada en vigencia de la notificacién obliga-
toria. Asi, CeCo busca entregar herramientas sélidas para que todos los actores del mercado

puedan mejorar sus analisis técnicos frente a futuras operaciones de concentracién.

Abstract

This work analyzes the decisions of the National Economic Prosecutor (FNE) and the
Tribunal for the Defense of Free Competition (TDLC) regarding merger operations in Chile.
For this purpose, a unique Database was constructed, which compiles information on all
merger cases—from 2004 to 2023 for matters related to the TDLC, and from 2012 (with the
creation of the Mergers Division) to 2023 for cases analyzed by the FNE.

To provide regulatory context, the evolution of the regulations related to the merger con-

trol regime is described, highlighting the impact of the 2016 reform on the transparency,

*Agradecemos a Tania Domic y Bruno Nocera por su colaboracién en este proyecto de investigacién. También
agradecemos a Osman Elgueta, Sofia Munoz y José Tomés Saavedra por su aporte en la elaboracion de la base de

datos para el Observatorio de Fusiones presentado en este articulo.


https://centrocompetencia.com/taxonomia-fusiones-analisis-cuantitativo-chile/
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timing, and systematization of merger notification and review processes. Then, various di-
mensions in the review of mergers are analyzed, such as the number and type of decisions,
average delay times, types of analysis, economic sectors, types of mitigation measures, number
of requests for document exemption, and origin of the parties.

Additionally, a Merger Observatory was developed, which gathers information on all cases
analyzed by the FNE since the enforcement of mandatory notification. Thus, CeCo aims to
provide solid tools for all market actors to improve their technical analyses in the face of

future concentration operations.


https://centrocompetencia.com/taxonomia-fusiones-analisis-cuantitativo-chile/
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1 Introducciéon

En las ultimas décadas se han observado distintas fusiones de empresas en sectores importantes de
la economia chilena (bancos, supermercados, AFPs, telefonia, energia, entre otros). Varios de estos
casos han sido objeto de debate piblico, debido al aumento en la concentracion y los potenciales

riesgos para la competencia que estas operaciones pueden ocasionar en los mercados involucrados.

Asi, surge la inquietud de si los organismos encargados de velar por la libre competencia —
actualmente, la Fiscalia Nacional Econémica (“FNE”) y el Tribunal de Defensa de la Libre Compe-
tencia (“TDLC”)— debieron prohibirlas o, al menos, aprobarlas bajo el cumplimiento de medidas

de mitigaciéon para disminuir los riesgos anticompetitivos.

En general, la decisién del regulador de aprobar o rechazar una fusiéon es compleja. La autoridad
debe comparar el grado de competencia futura entre dos escenarios: con y sin fusiéon. No obstante,
solo se puede observar el escenario sin fusion, siendo necesario considerar un escenario contrafactual

(el de las empresas fusionadas) para anticipar los efectos sobre la libre competencia.

Existen al menos tres tipos de preocupaciones respecto a los potenciales efectos negativos derivados
de una fusion, los cuales son objeto de andlisis y consideracion durante la revision de una operacion:

(i) efectos cooperativos, (ii) efectos unilaterales y (iii) comportamiento estratégico.

En primer lugar, los efectos cooperativos se refieren al hecho de que, después de una fusién o
adquisicion, la disminucién en el nimero de competidores facilita la coordinacion entre las empresas

presentes en el mercado, incrementando la probabilidad de interacciones anticompetitivas.

En segundo lugar, los efectos unilaterales se refieren a la capacidad de una entidad concentrada
para afectar unilateralmente las variables de competencia (p. €j., la capacidad de produccién, el

precio, la cantidad o la calidad de los productos o servicios ofrecidos).

En tercer lugar, el comportamiento estratégico aborda como una empresa podria utilizar el
poder de mercado que obtuvo a raiz de la fusién para reducir o incluso impedir la competencia.
Por ejemplo, incrementando los costos de sus competidores o dificultando la entrada de nuevos

competidores.

Finalmente, otra dimensién relevante para la decision de aprobar o rechazar una fusion es la
posibilidad de establecer restricciones o remedios que disminuyan los potenciales riesgos anti-
competitivos de la operacion. En esta linea, aprobar una fusion con medidas de mitigacion busca
maximizar las ganancias de eficiencia y, al mismo tiempo, minimizar los efectos anticompetitivos

de la operacion.



CentroCompetencia

En este contexto, el objetivo de este trabajo es analizar descriptivamente las decisiones de la FNE
y el TDLC respecto a fusiones. Para esto, se construyé una Base de Datos tinica en Chile, la cual
permite realizar una taxonomia del control de operaciones de concentracién en varias dimensiones
relevantes. En forma complementaria, el trabajo considera los cambios legales e institucionales

ocurridos en el periodo, con el fin de incorporar el contexto regulatorio dentro del anélisis.

El diseno y los objetivos de esta investigacién se encuentran inspirados en el trabajo de Affeldt
et al (2019), quienes elaboraron una base de datos que recopila las resoluciones de la Direccién
General de Competencia de la Comisiéon Europea (“DG Comp”) respecto a las operaciones de

concentracion que esta institucion examiné durante el periodo 1990-2014.

Adicionalmente, se elaboré un Observatorio de Fusiones! que busca proporcionar informacién clara
y amigable sobre las operaciones de concentracion revisadas por la FNE, desde la reforma de 2016

(que incorporé la notificacién obligatoria) en adelante.

Con este trabajo, CeCo busca contribuir al debate ptblico especializado sobre fusiones en Chile
en dos dimensiones. Primero, proporcionando informacion sistematizada y accesible para que los
distintos agentes involucrados puedan realizar un analisis técnico riguroso y basado en datos. Se-
gundo, iniciando un proceso de analisis y evaluacién de los cambios regulatorios que han afectado
la politica de control de fusiones en Chile, en especial, la reforma de 2016. Sin duda, esta evalua-
cién es un proceso complejo, en el que se deben considerar distintas dimensiones y en el que deben
participar distintos actores. En ese proceso, CeCo contribuye al entregar un primer analisis des-

criptivo de la evolucién de la regulacion y las distintas dimensiones de las evaluaciones de fusiones
realizadas por la FNE y el TDLC.

El resto del trabajo se divide como sigue: la Seccion 2 realiza una breve revisién de los hitos mas
relevantes en la institucionalidad chilena relacionados con el andlisis de operaciones de concen-
tracion; la Seccion 3 detalla la metodologia para construir la Base de Datos, indicando como se
recopild la informacion y las variables utilizadas; la Seccion 4 muestra los resultados del trabajo,
detallando el nimero de casos, los tiempos de demora en cada etapa, el tipo de analisis competi-
tivo que informé la autoridad, los sectores econémicos analizados, las solicitudes de exencién de
documentos presentadas, los tipos de medidas de mitigacién y la procedencia de las partes; la
Seccién 5 entrega conclusiones del trabajo; y, adicionalmente, en la Seccion 6 se presenta un
“Anexo Metodologico” en donde se muestra, en detalle, las definiciones y cémo se construyeron

las variables de la base de datos.

1La herramienta que presenta esta informacién es Power BI, de Microsoft.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3366915
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3366915
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMWM1YmVjZTctZGM3NC00ODQ1LWFlYWQtZGJjNTBhN2NkOGIyIiwidCI6IjE0OTM3NTZiLTllZTMtNGI3ZS04NWZiLWExYTdlY2U1YzE2NSIsImMiOjR9&pageName=ReportSectiona9d3766b20a44b1c6ace
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2 Historia del control de operaciones de concentracion en
Chile

A continuacién, se realiza una breve revisién de los hitos mas relevantes en la institucionalidad
de libre competencia chilena relacionados con el analisis de operaciones de concentracion, desde la
promulgacion del Decreto Ley N°211 (en adelante, “DL 211”) hasta la actualidad.

2.1 1973-2003

Desde diciembre de 1973, La Ley de Competencia en Chile se rige por el DL 211.

Previo a la publicacién de la Ley N°19.911, que reformé profundamente la institucionalidad de libre
competencia en 2003, el control de operaciones de concentracién se encontraba poco sistematizado.
Los tres tipos de 6rganos que regulaban el cumplimiento de las normas de libre competencia eran:
(i) la FNE, creada en el ano 1963; (ii) la Comisién Resolutiva Antimonopolio, creada en el ano
1973; y, (iii) las Comisiones Preventivas Central (en Santiago) y Provinciales, creadas en el ano
1973.

Los registros de operaciones de concentracion revisadas durante este periodo son bastante limita-
dos. Més atn, estas revisiones no se regian por una normativa explicita previamente establecida.
Tampoco existia un régimen de notificacion o consulta, y el monitoreo de medidas de mitigacién
o compromisos era deficiente: si bien existia seguimiento a las operaciones ya controladas, nada
garantizaba que las medidas de mitigacién impuestas sobre una o mas empresas fueran fiscalizadas

y cabalmente cumplidas a posteriori (Bernedo, 2013).

2.2 2004-2016

La creacién del TDLC, a través de la Ley N°19.911, publicada en noviembre del 2003, es sin duda
una de las reformas mas importantes que se ha hecho al DL 211. La nueva normativa situé el
poder de decision en materia de competencia preponderantemente sobre el TDLC, pero estableci

la responsabilidad del cumplimiento de las normas como una tarea de facultades compartidas entre

la FNE y el TDLC (OCDE, 2014)

Si bien el derecho de competencia no incluia ninguna disposicién especifica sobre el control de
concentraciones hasta ese momento, los principales recursos de normas sustantivas y procesales
aplicables al control de operaciones de concentracion fueron los Autos Acordados del TDLC y las
Guias de fusiones de la FNE.


https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=236106
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=236106
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=217122
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2013/11/Historia_libre_competencia.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/chile-merger-control-2014.htm
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Asi, desde que el TDLC entré en funcionamiento en 2004, el control de operaciones de concentracion
estuvo pensado principalmente como un esquema de consulta voluntaria de las partes ante
esta institucion, por la via no contenciosa. Sin embargo, en la practica, este sistema de notificacion
devino en lo que se ha denominado un régimen de facto semi-voluntario e iba més alla de las
consultas no-contenciosas (OCDE, 2014). Efectivamente, las operaciones de concentracion podian
ser sometidas ante el TDLC por las partes de la operacién (a través de la via no-contenciosa); pero
también por la FNE o terceros involucrados, a partir de una accién contenciosa (es decir, un
requerimiento o una demanda), ya sea antes o después de la consumacién de la operacion.

Al respecto, el TDLC podia aprobar, condicionar o rechazar una operacién de concentracion.

En particular, el Auto Acordado N°5/2004 dictado por el TDLC establecié que, si una empresa in-
gresaba una consulta respecto de una operacion de concentracién, antes de que esta sea celebrada,
ejecutada o concluida, no podrian presentarse procedimientos contenciosos subsecuentes
sobre esta causa. De esta forma, si las empresas se anticipaban y consultaban sobre la legitimi-
dad de una operacién, el TDLC les aseguraba que no enfrentarian eventuales demandas (Mordoj &
Nehme, 2012). A su vez, el Auto Acordado N°12/2009 del TDLC detallé la informacién que las par-
tes involucradas en una operacion de concentracion debian entregar al iniciar una consulta. Segin
la institucién, hasta ese entonces las partes no acompanaban (o acompanaban con posterioridad,
es decir, durante el proceso) determinados antecedentes necesarios para resolver la consulta, lo que

obligaba a la FNE y TDLC a recabarlos durante el procedimiento, retrasando asi la tramitacién.

Por su parte, a pesar de no contar con poder resolutivo, la FNE participé activamente en el
control de fusiones durante este periodo, mediante sus facultades de investigacion. En concreto,
las operaciones de concentracion eran examinadas por la Division General de Investigacién de
la FNE (OECD, 2014). La FNE podia iniciar la investigacién de una fusién de oficio o previa
demanda de un tercero. A partir de estas investigaciones, la FNE presentaba un informe ante el
TDLC, proporcionando sus conclusiones respecto a los riesgos anticompetitivos de la operacion.
Estos informes no eran vinculantes para el TDLC. Sin embargo, como se senaldé previamente, la
FNE podia promover una accién contenciosa (requerimiento) ante el TDLC en caso de encontrar

riesgos para la competencia asociados a una fusién.

En esta linea, en octubre de 2006, la FNE publicé la Guia Interna para el Analisis de Operaciones
de concentracién horizontales. El objetivo de esta Guia, que no era vinculante para el TDLC, era
otorgar certeza a los privados acerca de los fundamentos y el procedimiento de anélisis de la FNE

respecto a las operaciones de concentracién.

Posteriormente, la Ley N°20.361, promulgada en julio de 2009, permitié que la FNE suscribiera
acuerdos extrajudiciales con agentes involucrados en sus investigaciones, sujeto a la aprobacién

del TDLC. El foco de esta reforma estuvo en la deteccién y desarticulaciéon de carteles, y no


https://www.tdlc.cl/wp-content/uploads/Autoacordados/Autoacordado_N_5-2004_MOD_AA_18_2.pdf
https://www.estudiospublicos.cl/index.php/cep/article/view/315
https://www.estudiospublicos.cl/index.php/cep/article/view/315
https://www.tdlc.cl/wp-content/uploads/2023/10/Autoacordado_N_12_2009.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/chile-merger-control-2014.htm
https://www.u-cursos.cl/derecho/2007/1/D126A0630/3/material_docente/bajar?id_material=130275
https://www.u-cursos.cl/derecho/2007/1/D126A0630/3/material_docente/bajar?id_material=130275
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1004121
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incluyé medidas particulares para el andlisis de fusiones. No obstante, durante este periodo, los
acuerdos extrajudiciales fueron utilizados como una herramienta de la FNE para aprobar fusiones
con medidas de mitigacion, sin que estas estuviesen incorporadas directamente en la normativa.
Adicionalmente, a partir de esta reforma, la FNE estuvo autorizada para iniciar procedimientos de
consulta. En particular, la modificacién reconocio la legitimidad activa para consultar operaciones
de concentracion por la via no contenciosa a todo aquel que posea un interés legitimo, lo que
incluia a la FNE en su caracter de representante del interés general de la colectividad en el orden
econémico (Mordoj & Nehme, 2012).

Luego, en 2012, la FNE creé la Division de Fusiones y Estudios, encargada del analisis de
operaciones de concentracién. Segin la FNE, esta divisién fue creada con el propdsito de “ejercer
un control en el orden econémico, sin afectar las eficiencias que pueden generarse a partir de una

determinada operacién”?.

En junio del mismo ano, la FNE presenté su primer requerimiento ante el TDLC en contra de
una operacién de concentracién ya consumada®: la integracién horizontal entre las cadenas de cine

Hoyts y Cinemundo, formalizada en octubre de 20114

En adicién a esto, en octubre del 2012, la FNE publicé la Guia para el Anélisis de Operaciones de
Concentracion, que actualizd y sustituyo a la versién de 2006. El documento incluia dos secciones
complementarias: (i) analitica o sustantiva (de fondo), aplicable a las operaciones de concen-
tracién horizontales; y (ii) procesal (de forma), aplicable a todos los tipos de operacién, incluidas

expresamente las operaciones de concentracién horizontales, verticales y de conglomerado.

Ademsds, esta Guia establecié un procedimiento informal por la “via rapida” ante la FNE,
que podia ser solicitado por las partes antes de la consumacion de una operaciéon de concentracion.
En él, la FNE se comprometia a entregar sus conclusiones sobre la operacion dentro de
60 dias habiles desde la fecha de inicio de la investigacion. Este analisis no tenia efectos
suspensivos; por el contrario, era un procedimiento voluntario y preventivo. Mientras la notificacién
de las partes a fusionarse se hacia de manera publica, la informacién de los antecedentes presentados
por ellos —o terceros— en este procedimiento podia ser protegida bajo la categoria de confidencial

o reservada.

2Cuenta publica FNE 2012. Ver https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Texto-Cuenta-Publica-201
2.pdf.

3Requerimiento FNE en Expediente C 240-12 a fojas 52. Ver https://www.fne.gob.cl/wp-content /uploads/2012/06
/requ_01_2012.pdf.

4La causa culminé con la aprobacién de un acuerdo conciliatorio entre la FNE y las empresas fusionadas, con
obligaciones de desinversién para estas ultimas. Ver https://www.fne.gob.cl/wp-content /uploads/2012/10/Texto
-Cuenta-Publica-2012.pdf.


https://www.estudiospublicos.cl/index.php/cep/article/view/315
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Guia-Fusiones.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Guia-Fusiones.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Texto-Cuenta-Publica-2012.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Texto-Cuenta-Publica-2012.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/06/requ_01_2012.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/06/requ_01_2012.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Texto-Cuenta-Publica-2012.pdf.
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Texto-Cuenta-Publica-2012.pdf.
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2.3 2017-

La reforma de 2016 al DL 211 (en adelante, “Reforma 2016”), a través de la Ley N°20945, que
comenzo6 a regir a partir del 1 de junio de 2017, instaurd el régimen de control de operaciones

de concentracion que actualmente opera en nuestro pais.

Esta reforma instauré un régimen de notificacion obligatoria para los agentes economi-
cos que sobrepasen ciertos umbrales de ventas anuales (determinados por la FNE),
estableciendo un procedimiento administrativo ante la FNE que permite la comunicacion, inter-
cambio y colaboracién con los notificantes. Asimismo, fijé plazos acotados para el procedimiento
de investigacion. Por su parte, en los casos de prohibicién, establecié un procedimiento de revisién
ante el TDLC, mediante un Recurso de Revisién Especial (art. 57 del DL 211). La sentencia que
resuelve dicho recurso no es susceptible de impugnacion, salvo por la via de la reclamacién ante
la Corte Suprema, en el caso de que la operacion sea aprobada sujeta al cumplimiento de medidas
diferentes a las dltimas ofrecidas por el notificante durante la investigacién de la FNE (art. 31 del
DL 211)5.

Por otro lado, en junio de 2017, la FNE publicé la Guia de Remedios®, con el objetivo de transpa-
rentar y orientar a las partes respecto a la evaluacion que realiza la autoridad sobre las medidas
de mitigacion que estas presenten. La Guia explica el tipo de medidas de mitigacion que resul-
tan preferibles y las mejores practicas internacionales en materia de medidas de mitigacién que

involucran desinversion”.

Finalmente, en mayo de 2021, la FNE publicé una nueva Guia para el Andlisis de Operaciones
de Concentracién Horizontales (la cual fue sometida a consulta, publicindose una versién final
en mayo 2022: “Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracién Horizontales”). Entre las
principales innovaciones respecto a la versién del ano 2012, destacan una secciéon dedicada a la

evaluacion de operaciones de concentracién en mercados dinamicos y plataformas digitales, mayor

5Adicionalmente, la FNE publicé las siguientes gufas: Guia de competencia, Guia de interpretacién de umbrales,
Reglamento de notificacion para operaciones de concentracién, Formulario de notificacién ordinario, Formulario de
notificacién simplificada. Ver https://www.fne.gob.cl/guias-de-operaciones-de-concentracion/.

SEl DL211 no determina concretamente la forma de impugnacién ante la decisién del TDLC de un Recurso de
Revisién Especial. Esto pues el Tribunal ya funciona como érgano revisor de la Fiscalia. No obstante, el ano 2021,
Isapre Colmena e Isapre NuevaMasVida notificaron su intencién de fusién ante la FNE (ver ROL FNE F271-2021).
La Fiscalfa prohibié la operacién y, en una instancia revisora (Recurso de Revisién Especial) el TDLC fue deferente
con la decisién de la Fiscalia, optando por no aprobar la fusién (ver ROL TDLC RRE-2-2022). Finalmente, Nexus
impugnd la Sentencia del TDLC, presentando un Recurso de Queja ante la Corte Suprema en contra del actuar de
los Ministros del TDLC. Asi, la Corte Suprema revisé en fondo y forma la operacién, y opté por aprobarla sujeta
al cumplimiento de algunas medidas de mitigacién (ver nota de actualidad CeCo “Aprobacién de la fusién Nueva
Masvida y Colmena por la Suprema: andlisis critico de un fallo desconcertante”).

"En marzo de 2018, la FNE publicé una encuesta recopilando la percepcién de diversos estudios juridicos respecto
a la implementacién del régimen de control de operaciones de concentracién. Ver https://www.fne.gob.cl/wp-con
tent /uploads/2018/03 /Informe- Resultados- Encuesta-Fusiones.pdf.


https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1094093&idParte=9725299\ref {}
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-remedios-.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-mayo-VF.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2021/05/Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-mayo-VF.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.fne.gob.cl/guias-de-operaciones-de-concentracion/
https://centrocompetencia.com/jurisprudencia/colmena-nueva-masvida-2022/
https://centrocompetencia.com/jurisprudencia/nexus-chile-colmena-c-fne/
https://centrocompetencia.com/aprobacion-fusion-nueva-masvida-y-colmena-por-la-suprema-analisis-critico-fallo-desconcertante/
https://centrocompetencia.com/aprobacion-fusion-nueva-masvida-y-colmena-por-la-suprema-analisis-critico-fallo-desconcertante/
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/03/Informe-Resultados-Encuesta-Fusiones.pdf
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/03/Informe-Resultados-Encuesta-Fusiones.pdf
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detalle en las hipdtesis de riesgos coordinados, y una mencion a las metodologias cuantitativas
empleadas para estimar riesgos unilaterales. Esta Guia recoge buena parte de los criterios de los

informes de fusiones de la FNE de los ltimos afios, sirviendo como una codificacién de su praxis®.

2.4 Umbrales de ventas y concentracion de mercado

Como ya se menciond, la Reforma 2016 establecié un régimen de notificacion obligatoria para los
agentes econémicos que sobrepasen ciertos umbrales de ventas anuales, los cuales son determinados
por la FNE. Desde su instauracion, la FNE ha modificado estos umbrales en una sola ocasion, el

ano 2019. La Tabla 1 resume esta informacion.

Tabla 1: Condiciones para notificar una fusién, post Reforma 2016 (FNE)?

Condiciones copulativas Umbral 2016 | Umbral 2019

a) Que la suma de las ventas en Chile de los agentes
econémicos que proyectan concentrarse haya
alcanzado, durante el ejercicio anterior a aquel
1.800.000 UF 2.500.000 UF
en que se verifique la notificaciéon, montos iguales

o superiores al umbral establecido mediante

resolucién dictada por el Fiscal Nacional Econémico.

b) Que, en Chile, por separado, al menos uno de los
agentes econdémicos que proyectan concentrarse hayan
generado ventas, durante el ejercicio anterior a

aquel en que se verifique la notificacién, por 290.000 UF 450.000 UF
montos iguales o superiores al umbral establecido

mediante resolucién dictada por el Fiscal Nacional

Econémico.

La modificacién de 2019 supuso un aumento de los umbrales de notificacion, lo cual implica, en

principio, una reduccién de las operaciones de concentracion controladas por la FNE.

Por otro lado, si bien el DL 211 nunca ha contemplado umbrales relacionados con concentracién
de mercado para delimitar el &mbito de aplicacién del régimen de control, las distintas Guias de la

FNE han indicado que esta instituciéon no profundizara la investigacién —en curso— de aquellas

8 Al respecto, ver nota de actualidad CeCo “Todo sobre la nueva Guia de operaciones de concentracién de la FNE”.
9Ver “Guia Préctica para la Aplicacién de Umbrales de Notificacién de Operaciones de Concentracién en Chile”

(pag. 5).
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operaciones horizontales que se encuentren por debajo de ciertos niveles del Indice Herfindahl
Hirschman (IHH). Similarmente, en estas Guias, la FNE ha senalado que “analizard con detencién

las operaciones que sobrepasen dichos umbrales.”

En la Tabla 2 es posible observar, solo a modo de referencia, los cambios que han experimentado
los umbrales de concentracién que define la FNE para el analisis de operaciones de concentracién

horizontal.

Tabla 2: Umbrales de concentracién definidos por la FNE!

Guia 2006 Guia 2012 Guia 2022
Se descarta mayor THH < 1000 IHH < 1500 IHH < 1500
analisis
Mercado 1000 < THH < 1800, | 1500 < THH < 2500, | 1500 < THH < 2500,
moderadamente y y y
concentrado AIHH < 100 AIHH < 200 AIHH < 200
Mercado altamente THH > 1800, THH > 2500, THH > 2500,
concentrado y y y
AIHH < 50 AIHH < 100 ATHH < 100

Se aprecia un cambio considerable entre los umbrales establecidos en las Guias de los anos 2006
y 2012. En concreto, se evidencié una flexibilizacién —aumento— de los umbrales, resultando en

una Guia mas permisiva respecto al nivel de concentracién de los mercados.

Ahora bien, la FNE ha indicado que, aun cuando una operacién de concentracién no exceda los um-
brales establecidos en sus guias, podra analizarla detenidamente cuando concurran circunstancias
especiales. En efecto, aunque entre la Guia del anio 2012 y la Guia del ano 2022 no se modificaron
los umbrales de concentracion, esta ultima normativa aumenté el niimero de circunstancias espe-
ciales a considerar. En particular, en la Guia del 2012, la FNE se reservé el derecho de investigar
operaciones que no alcancen los umbrales bajo una de las siguientes circunstancias especiales: (i)
una de las partes involucradas es un competidor potencial; (ii) una de las partes es un innovador
importante o un competidor fuerte e independiente (una empresa maverick); o (iii) existen seniales
actuales o recientes de coordinacion. Estas circunstancias especiales aumentaron en la Guia del
ano 2022, agregando consideraciones de los consumidores y precedentes de riesgos en operaciones

similares, entre otras consideraciones.

Como ya se menciond, en cualquier caso, los umbrales de concentracién son de alcance limitado, no

0Flaboracién propia en Base a las distintas Guias de la FNE.
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vinculantes, y su aplicacién se acota generalmente a operaciones horizontales. Este tltimo aspecto
ha cobrado mayor relevancia durante los ultimos anos, dado que las consideraciones verticales y

de conglomerado han adquirido mayor relevancia.

2.5 Presupuesto

El Grafico 1 muestra el presupuesto asignado a la FNE en la Ley de Presupuestos del Sector

Publico durante el periodo 2012-2023, tanto en términos reales como nominales.

Griéfico 1: Presupuesto asignado FNE (2012-2023)*!
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Es posible apreciar que existié un aumento significativo entre el ano 2013 y 2014, con una reduc-
cién considerable en los dos anos posteriores. Con la entrada en vigor de la Reforma 2016 aumenté
levemente el presupuesto, pero este fue reducido el afio 2021 (Riesco, 2023)!2. En términos reales
—es decir, ajustando por inflacién—, el presupuesto asignado para el ano 2023 es equi-
parable al que tenia dicha autoridad el ano 2013. No obstante, como se vera mas adelante,
el nimero de casos revisados anualmente por la FNE aumenté considerablemente tras la Reforma
2016. Esto ha llevado a que algunos actores propongan elevar los umbrales de notificacion, con la
finalidad de que la FNE revise menos operaciones de concentracion, destinando su tiempo a las
operaciones potencialmente mas problemadticas (Acevedo & Osorio, 2023). Complementariamente,
en el debate publico han surgido opiniones respecto a la necesidad de aumentar el presupuesto de
la FNE.

Elaboracién propia en base a Biblioteca del Congreso Nacional. Ver https://www.bcn.cl/presupuesto/periodo/202
3/partida/07 /capitulo/08

12 Al respecto, ver notas de actualidad CeCo “Cuenta Ptiblica FNE 2020: més atribuciones con menos presupuesto”;
“Cuenta Publica FNE: necesidad de recursos y debate constitucional”; y “Cuenta Publica de la FNE (2022): Los
avances y desafios pendientes”.
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3 Metodologia y construccion de la Base de Datos

3.1 ;Cbémo se recopild la informacién?

Para dar curso a esta investigacion, se elabor6 una Base de Datos inica en Chile. En la construccion
de esta Base de Datos fue necesario recopilar todos los informes, minutas y /o resoluciones piblicas
y disponibles relativas a operaciones de concentracién en Chile, entre los anos 2012 y 2023 para el
caso de la FNE; y desde su creacién (2004) hasta el ano 2023 para el caso del TDLC.

Para esto, en una primera instancia, se examind exhaustivamente el sitio web del Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia (TDLC), especificamente los expedientes no contenciosos!®. Si-

milarmente, se indagé la informacién que se encontraba disponible en el sitio web de la FNE,

Adicional a la busqueda de material publico, se realizaron solicitudes de informacién me-
diante el portal de transparencia de la FINE; y distintas solicitudes de desarchivo de
expediente al TDLC.

En lo relativo a la FNE, con el objetivo de conocer el universo total de casos existentes, se solicito en
primera instancia “una lista que contenga informacion relativa a todos los casos de Operaciones de
Concentracion que la Fiscalia Nacional Economica conocio, o en que participo de manera directa
o wndirecta, en el periodo de tiempo comprendido entre el 1 de enero del ano 2004 y el 31
de mayo del ano 2017"'. Similarmente, se repiti6 esta solicitud para “el periodo de tiempo
comprendido entre el 1 de junio del ano 2017 y el 31 de octubre del anno 2022 (ambos

incluidos)”1©.

El objetivo era consolidar una lista extensa de todas las operaciones de concentracién en las que
particip6 la FNE, desde la reforma de 2004 (con la creacién del TDLC), hasta diciembre de 20237,
No obstante, la Fiscalia informo6 que no existia una sistematizacion respecto a las investigaciones
sobre operaciones de concentracion previo a la creacién de la Divisién de Fusiones (1 de junio
de 2012). Por este motivo, con la intencién de realizar un andlisis exhaustivo y consistente, el
periodo de la presente investigacién solo cubre el periodo 2012-2023 —desde el 1 de junio
de 2012 hasta el 31 de diciembre de 2023— en lo que respecta a la Fiscalia Nacional

Economica.

Bhttps://www.tdlc.cl/

Mhttps://www.fne.gob.cl/

15Ver Oficio Ord N° 91 (23-01-2023).

6Ver Oficio Ord N° 1782 (02-12-2022).

17Si bien la informacién que entregé la FNE solo considera el periodo hasta octubre 2022, la sistematizacién de las
fusiones en Chile es mucho més clara desde la Reforma 2016, con procedimientos establecidos y la obligacién de la
Fiscalia de publicar sus informes y resoluciones finales en su sitio web (https://www.fne.gob.cl/). Asi, fue posible
consolidar el universo completo de casos.
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Luego de distinguir el universo total de operaciones de concentracién que conocié la FNE, desde
junio de 2012 hasta diciembre de 2023, se procedié a recopilar todos los informes y documen-
tos asociados a estos casos. Sin embargo, no todos los informes o resoluciones del universo
total de causas que se levant6 estaban disponibles en la web. Por lo mismo, se hicieron solici-
tudes de informacién adicionales a la FNE, solicitando los informes de investigaciéon o respectivos
documentos relacionados con estos casos. La respuesta de la Fiscalia fue completa, y se entregaron
13 de 14 casos solicitados'®, argumentando que para el ROL FNE F57-2015, requerido en la solici-
tud, no existian documentos de analisis, y que el caso posteriormente fue investigado bajo el ROL
FNE F90-2017, que si estaba contemplado en el listado solicitado (contando con sus documentos
pertinentes)®.

Por el lado del TDLC, tras extraer todas las resoluciones disponibles en su sitio web, fue necesario
solicitar el desarchivo de 11 causas relacionadas con operaciones de concentracion. Especificamente,
en estos casos, no estaba disponible el expediente virtual. A partir de la respuesta del Tribunal,

20

fue posible revisar 10 de estas 11 causas™, mientras que sigue pendiente la respuesta del Tribunal

para el ROL NC-401-2011.

Como resultado de este proceso, se consolidé una lista de 336 casos para la FNE (con sus
respectivos documentos, que incluian informacion de informes, minutas, resoluciones de inicio de
investigacion y/o resoluciones de archivo y término). En el caso del TDLC, se revisaron 34 ex-
pedientes, en base a las resoluciones publicadas por el Tribunal o, en su defecto, los documentos

que explicasen de la mejor manera el caso.

3.2 Limpieza de la Base de Datos

En la practica, se elaboraron dos bases de datos distintas, pero complementarias: una recopilando

los casos analizados por la FNE y otra que recopila las decisiones del TDLC.

Para la Base de Datos relativa a los casos de la FNE, se revisaron 336 casos (83 previo a la
Reforma 2016 y 253 posterior a esta reforma), los que se identifican mediante un nimero
de ROL tnico. Cada caso asociado corresponde a una observacién (o fila) dentro de la Base de

Datos; por lo mismo, la Base de Datos de la FNE cuenta con 336 observaciones.

8En una solicitud previa, mds ambiciosa en la cantidad de casos a recopilar y el periodo a investigar, se solicitaron
casos desde el ano 2005 en adelante. Luego, viendo las limitaciones en la captura de informacion, se opté por tomar
como punto de partida el afno 2012, con la creacién de la Divisiéon de Fusiones. Asi, a partir de la informacién
entregada en esta primera solicitud, solo fue necesario pedir informacién para 14 casos restantes.

YVer Oficio Ord N° 1423 (04-09-2023).

20Las causas para las que fue necesario solicitar el expediente en versién fisica al TDLC son las siguientes: NC-96-
2005, NC-143-2006, NC-214-2007, NC-233-2007, NC-291-2008, NC-384-2010, NC-383-2010, NC-393-2011, NC-
394-2011, NC-400-2011, NC-401-2011.
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Previo a la Reforma 2016, no existia un procedimiento establecido para la revisiéon de operaciones
de concentracién. Como resultado, no hay una sistematizacion de los documentos finales que debia
entregar la autoridad (p. ej., informes de investigacion o resoluciones de término) para explicar
su analisis o justificar su decision al momento de evaluar una fusiéon. Asimismo, en caso de que
existiesen los documentos de andlisis, no estaba presente la obligaciéon de confeccionar versiones
publicas de los informes finales que respalden el analisis del organismo. Entonces, muchos de los
casos previo a la Reforma 2016 son una construccion —no completa— de todos los documentos
disponibles. En efecto, se evaluaron 83 casos de la FNE previo a la Reforma 2016; sin
embargo, en 1 de ellos no se logré determinar la fecha del primer antecedente?!, y en 11 no se logré
determinar la fecha de término del caso®?. Asi, estos 12 casos no fueron considerados dentro del
analisis. Los documentos que explican el término de un caso, relativos a los 71 casos restantes

—vprevio a la Reforma 2016— se resumen en la Tabla 3.

Tabla 3: Documentos de evaluacién disponibles por caso, previo a la Reforma 2016 (FNE)#

Archivos Disponibles Numero de casos %

Resolucién de Instriyase investigacién y 34 47,89 %
Resolucién de Archivo

Solo resolucién de Archivo (Archivese) 33 46,48 %

Solo resolucién de Instriyase investigacion 3 4,23 %
(Instriyase investigacion)

Solo informe de archivo 1 1,41 %

Total 71 100 %

Tal como se detalla en la Tabla 3, no siempre fue posible recopilar todos los documentos del caso
(p. €j., en algunos casos solo se obtuvo informacién de la Resolucién de Archivo; mientras que en
otros solamente se obtuvo el documento de Resolucion de Instriyase investigacién). El escenario
que entrega el esquema mdas completo del caso —previo a la Reforma 2016— es contar con: (i)
la Resolucién de Instriyase investigacion, que entrega el primer hito del caso, (ii) el Informe de
investigacion, que explica los potenciales riesgos anticompetitivos analizados por la FNE, y (iii)
la Resolucion de Archivo, que entrega la fecha de término del caso y la decisién concreta de la
autoridad. No obstante, el Informe de Investigaciéon no era obligatorio en esta época, por lo que

no todos los casos cuentan con uno publico.

Por otro lado, como se explicé en la subseccién previa (“;Cémo recopilamos la informacion?”), en

2Ver ROL FNE F57-2018.

22Ver ROL FNE: 2137-12, F19-2013, F5-2013, F26-2014, F42-2014, F53-2015, F63-2015, F64-2015, F71-2016, F76-
2017, F78-2017.

23Esta tabla no considera informes de investigacién.
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algunos casos la informacion de los documentos fue proporcionada de forma parcial. Por lo mismo,
el 47,89 % de los casos tienen ambos documentos (es decir, Resolucién de Instriyase investigacién
y Resolucién de Archivo); el 46,48 % solo tienen la Resolucién de Archivo; el 4,23 % solo tienen
la Resolucién de Instriyase investigacién; y en el 1,41 % solo se cuenta con un Informe de archivo,

sin tener las Resoluciones respectivas.

En cambio, luego de la Reforma 2016, la sistematizacion de la informacién permite tener un
panorama maés claro sobre el universo de casos, los documentos respectivos (Resoluciones e Informes
de investigacion), las fechas de inicio y término, y la decisién concreta de la autoridad. La Tabla
4 muestra los documentos finales encontrados para los 253 casos evaluados posterior a la
Reforma 2016.

Tabla 4: Documentos de evaluacién por caso, posterior a la Reforma 2016 (FNE)

Archivo Final Numero de casos %

Informe de investigacién/Resolucién de término 245 96,83 %
Resolucién de Archivo?* 7 2,77 %
Resolucién de aprobacién paquete medidas 1 0,40 %
Total 253 100 %

En concreto, el 96,83 % de los casos revisados post Reforma 2016 cuentan con un Informe de
investigacion y una Resolucion de término, permitiendo extraer, de forma sistematica, distintos

tipos de variables que resumen la evaluacién y decision de la autoridad.

Para sistematizar la informacién fue necesario, en primer lugar, crear un término (final) uniforme
para todos los casos (pre y post Reforma 2016), el cual permita clasificarlos en base a la decisién
final o la razon por la cual se concluyé el procedimiento. La definicién y sistematizacion de este
término se hizo mediante la variable “DECISION_2”. Los detalles de esta variable se muestran

en la Tabla 5.

241,a Divisién de Fusiones post Reforma 2016 también puede revisar casos que no son concretamente una operacién de
concentracién. Especificamente se encontraron: 2 casos que corresponden a “Desistimientos de las partes”; 1 caso que
corresponde a “Fiscalizacién de cumplimiento”; 2 casos que corresponden a “No es Operacién de Concentracion”;
y 2 casos que corresponden a “Denuncia por no notificacion”.
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Tabla 5: Tipos de términos/decisiones (FNE)

DECISION_2 Pre-Reforma 2016 | Post-Reforma 2016 | Total
Aprobacién paquete de medidas 0 1 1
Archivada (Aprueba sin medidas) 39 0 39
Incertidumbre sobre operacién 6 0 6
Archivada (Desistimiento de las partes) 9 2 11
Fiscalizacion de cumplimiento ) 1 6
Falta informacién (confidencial) 1 0 1
Acuerdo Extrajudicial (Aprueba con medidas) 4 0 4
No es operacién de concentracion 3 2 5
Cambio de rol 4 0 4
Aprobada con medidas 0 23 23
Aprobada sin medidas 0 21 21
Rechazada 0 23 23
Denuncia por no notificacién 1 2 2
Total 71 253 324
Casos para considerar 52 247 299

Para efectos de esta investigacion, y el analisis que prosigue, no fueron considerados los casos
clasificados como: “Fiscalizacion de cumplimiento”, “Cambio de ROL”, “Incertidumbre sobre ope-
racion”, “Falta informacién”, “No es operacién de concentraciéon”, “Falta informacién (confiden-
cial)”, “Denuncia por no notificacién” y “Aprobacién paquete medidas”. Por otro lado, los casos
archivados fueron homologados como “Aprueba sin medidas” o “Desistimiento de las partes”, de-
pendiendo de la naturaleza del documento final que archivé el procedimiento. Similarmente, los
acuerdos extrajudiciales celebrados previo a la Reforma 2016 fueron homologados como “Aprueba

con medidas”.

Asi, se consideraron para este anélisis 299 casos por el lado de la FNE (52 pre Reforma 2016
y 247 post Reforma 2016), que corresponden a aprobaciones sin medidas, aprobaciones con

medidas, desistimiento de las partes o rechazos de la autoridad.

En lo que respecta al TDLC, para la confeccion de esta base de datos, se recopilé un universo de
34 casos que se relacionan con operaciones de concentracién. No obstante, respecto al ROL NC-
401-2011, no fue posible acceder a la documentacién; por lo mismo, solo se analizaron 33 casos.

El tipo de procedimiento en que se enmarco la revision de estas operaciones se resume en la Tabla
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Tabla 6: Tipo de procedimiento para operaciones de concentracién (TDLC)

Procedimiento Numero de casos %

No contencioso (Consulta) 29 87,88 %
Recurso de Revisién Especial 2 6,06 %
Acuerdo Extrajudicial 1 3,03 %
Contencioso 1 3,03%
Total 33 100 %

Respecto a la clasificacion por decisién final o razéon de término de estos casos, se tiene que el
TDLC no acogi6 la consulta en 5 oportunidades (en 3 oportunidades por ser una “Denuncia por
no notificacién” y en 2 por “no ser una operacién de concentraciéon”). Asimismo, en 2 casos se
archivé la consulta (1 por el “Desistimiento de las partes” y otra por la “Incertidumbre sobre la
operacién”); y en 3 oportunidades se retird la consulta, pues las partes desistieron de la operacién.

El detalle del término de los casos, segtin el tipo de procedimiento, se detalla en la Tabla 7.
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Tabla 7: Tipo de término para operaciones de concentracién (TDLC)

Procedimiento Tipo de término Numero de casos
Aprobacién sin medidas 5
Aprobacién con medidas 12
No acoge consulta (Denuncia por 3

no notificacién)

No acoge consulta (No es 2

operacién de concentracién)

No contencioso (Consulta) Archivada (Incertidumbre 1
sobre la operacion)
Archivada (Desistimiento de 1
las partes)
Retirada (Desistimiento de 3

las partes)

Rechazada 2
Acuerdo Extrajudicial Aprobada con medidas 1
Contencioso Aprobada con medidas 1
Aprobada con medidas 1

Recurso de Revision Especial
Rechazada 1
Total 33
Casos para considerar 27

Asi las cosas, se consideraron 27 casos para el andlisis de la Base de Datos del TDLC (excluyendo
los casos en que el Tribunal no acogié la consulta o la archivé porque no habia certeza sobre su

materializacién).

3.3 ;Qué informacién se analiz6?

Luego del trabajo de recopilaciéon de documentos y definicién del universo de casos a considerar,
fue necesario identificar y extraer la informacién relevante de cada caso en base a los documentos
y la informacion que se encontraba disponible. Esto fue particularmente complejo en los casos
analizados por la FNE previo a la Reforma 2016, pues la poca sistematizacion de los documentos
publicados no permitia establecer hitos o datos concretos que sean equivalentes o al menos consis-

tentes entre los distintos casos (p. €j., los hitos de notificacion, el andlisis competitivo en cuestion
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o la procedencia de las partes). En este sentido, ademas de reconstruir cada ROL en particular (en
base a distintos documentos publicados), se tuvo que sistematizar esta informaciéon determinando
parametros claves y de interés en base a distintos documentos. En concreto, para completar la
informacion de la Base de Datos en los casos analizados por la FNE previo a la Reforma 2016,
se utilizé cualquier documento pertinente que estuviese disponible (i.e. Minutas de investigacion,
Informes de investigacién, Resoluciones de Archivo); mientras que, posterior a la Reforma 2016,

solo se utiliz6 el Informe de investigacién y la Resolucién final.

Respecto a las variables recopiladas, es posible agrupar la informacién capturada en 5 grupos
distintos: (i) informacién basica del caso (p. €j., Numero de ROL, decisién final, partes involu-
cradas); (ii) fechas relevantes (p. ¢j., notificacién o primer antecedente, inicio de investigacion,
decisién); (iii) caracteristicas de las partes (p. €j., sector econémico y procedencia de las par-
tes); (iv) tipo de andlisis competitivo (i.e. horizontal, vertical y/o conglomerado); y, en caso

de corresponder, (v) medidas de mitigacién (p. €j., estructurales o conductuales).

Adicionalmente, para los casos en que la sistematizacién de la informacién entregada por la Fiscalia
lo permitia (es decir, posterior a la Reforma 2016), se recopilé informacién sobre solicitudes de
exencion de algunos documentos en el momento de la notificacién (y su eventual aprobacién);
la Fase en que se decidié el caso (Fase 1 o Fase 2); y la fecha de la notificacién completa

(pudiendo esta ser distinta a la fecha de primer antecedente).

En Tabla & se resumen todas las variables de la Base de Datos. Para conocer el detalle de como se
recopild y sistematizé esta informacion, ver el “Anexo Metodoldgico”.

Tabla 8: Variables de la Base de Datos

Variable Descripcion Ejemplo

ROL Identificador del caso investigado F98-2017

Variable dicotémica que toma el valor 1 cuan-
REFORMA do el caso fue revisado posterior a la reforma | 0,1

del 2016; y 0 en caso contrario.

Indica si el caso fue resuelto en fase 1 o en fase
FASE 2 (solo aplica para los casos vistos por la FNE | 1,2
post Reforma 2016).

Variable dicotémica que toma el valor 1 cuan-
do las partes solicitaron no presentar algin
SOLICITUD_EXENCION antecedente; y 0 en caso contrario (solo aplica | 0,1
para los casos vistos por la FNE post Reforma
2016).
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APROBACION_EXENCION

Variable dicotémica que toma el valor 1 cuan-
do se aprueba la solicitud de exencion de algin
antecedente; y 0 en caso contrario (solo aplica
para los casos vistos por la FNE post Reforma
2016).

0,1

DECISION

Indica la decisién de la autoridad (ver Anexo
Metodolégico).

Resolucion de ar-

chivo

DECISION_2

Indica la decisién de la autoridad de forma

maés detallada (ver Anexo Metodoldgico).

Aprobada con me-
didas

Indica la fecha de primera instancia en donde

FECHA _PRIMER_ANTECEDENTE o . 19-01-2023
se revisé el caso (ver Anexo Metodolégico).
Indica la fecha cuando se completé la notifi-
FECHA _NOTIFICACION_COMPLETA cacién (solo aplica para los casos vistos por la | 01-08-2022
FNE post Reforma 2016).
Indica la fecha cuando la autoridad comenzé
FECHA _INICIO_INV . L 11-11-2022
su investigacion.
Indica la fecha cuando la autoridad emiti6 su
FECHA _DECISION » L 06-03-2023
resolucién de término.
ACQUIER Entidad compradora en la operacién Walmart
TARGET Entidad Objeto de la operacién Zurich
En caso de existir un joint venture, indica las
PARTES_JV Sacry/Aguas
partes que lo componen.
Indica el sector econémico de la operacién (ver .
SECTOR_ECONOMICO L. Gas y electricidad
Anexo Metodoldgico)
Variable dicotémica que toma el valor 1 cuan-
FUSION_JV do la operacién es un joint venture; y 0 en caso | 0,1
contrario
- Indica el ano de la FE-
ANO_INICIO 2018
CHA_PRIMER_ANTECEDENTE
ANO_FINAL Indica el ano de la FECHA _DECISION 2021
Indica el nimero de dias (corridos) entre
DIAS_INICIO_INV la FECHA_PRIMER_ANTECEDENTE y la | [0-352]
FECHA_INICIO_INV
Indica el ndmero de dias (corridos) en-
DIAS_INV_FINAL tre la FECHA_INICIOINV vy la FE- | [0-893]

CHA_DECISION
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Indica el numero de dias (corridos) entre la

FECHA_NOTIFICACION_.COMPLETA y la
DIAS_NOTCOMP_INV ) [0-63]
FECHA_INICIO_INV (solo aplica para los ca-

sos vistos por la FNE post Reforma 2016)

Indica el nimero de dias (corridos) entre
DIAS_INICIO_FINAL la FECHA_PRIMER_ANTECEDENTE y la | [14-925]
FECHA_DECISION

Indica el nimero de dias (corridos) entre la
FECHA _NOTIFICACION_COMPLETA y la

DIAS_NOTCOMP_FINAL 13-429
FECHA_DECISION (solo aplica para los ca- [ ]

sos vistos por la FNE post Reforma 2016)

Indica la relacién, en nacionalidad, entre el
PROCEDENCIA ACQUIER y el TARGET (ver Anexo Meto-
dolégico)

Chilena comprando

empresa extranjera

Indica los tipos de andlisis competitivo que | Horizontal y Verti-
TIPO_DE_OPERACION . . .
realizé la autoridad (ver Anexo Metodolégico) | cal

Indica los tipos de medidas de mitigacién que
TIPO_DE_REMEDIO impuso la autoridad (ver Anexo Metodolégi- | Estructural

o)

4 Resultados

En esta seccién se muestran los resultados del analisis realizado, tanto para los 299 casos evaluados
por la FNE, entre julio 2012 y diciembre 2023; como para los 27 casos evaluados por el TDLC,
entre los anos 2004 y 2023.

4.1 Numero de casos

De las 299 operaciones de concentraciéon analizadas por la FNE, 52 casos corresponden al periodo
pre Reforma 2016 y 247 al periodo post Reforma 2016. La Tabla 9 muestra la decisién del caso
(“DECISI()N _27), previo a la Reforma 2016; mientras que la Tabla 10 muestra la decisién de los

casos posterior a la Reforma 2016.
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Tabla 9: Decisién del caso pre Reforma 2016 (FNE)

Decisién N° de casos %
Archivada (aprobada sin medidas) 39 75 %
Archivada (desistimiento de las partes) 9 17.31%
Acuerdo extrajudicial (aprobada con medidas) 4 7.69 %
Total 52 100 %

Como fue senalado en la seccion 2, la FNE, previo a la Reforma 2016, no tenia una potestad
expresa para decidir sobre una operacion de concentracion, ya sea para aprobar, aprobar sujeto a
medidas de mitigacién o rechazar. Aun asi, la Fiscalia analizé multiples operaciones durante este
periodo. Como se precisé previamente, para efectos practicos de esta investigacion, los acuerdos
extrajudiciales celebrados por la FNE durante este periodo fueron equiparados a una aprobacion
con medidas de mitigacion bajo el régimen actual. Asimismo, existen casos en que la Fiscalia realizo
una revision, pero finalmente archivo los antecedentes porque descartd que la operacion presentase
riesgos anticompetitivos. Aunque es necesario precisar que el andlisis de los casos previo a la
Reforma 2016 no seguia un estdndar claro y exhaustivo, o incluso consistente entre casos, solo
para efectos de esta investigacion, se equipararon este tipo de andlisis “Archivada (aprobada sin
medidas)” con una aprobacién sin medidas. Adicionalmente, en 9 casos las partes desistieron de

la operacién, y la FNE archivo los antecedentes, “Archivada (Desistimiento de las partes)”, siendo

esta Resolucién de Archivo distinta a la “Archivada (aprobada sin medidas)”?°.
Tabla 10: Decisién del caso post Reforma 2016 (FNE)
Decisién N° de casos %
Archivada (Desistimiento de las partes) 2 0,81 %
Aprobada con medidas 23 9,31 %
Aprobada sin medidas 218 88,26 %
Rechazada 4 1,62 %
Total 247 100 %

Ahora bien, para la informacion capturada entre el 1 de julio de 2017 y el 31 de diciembre del 2023
(post Reforma 2016), es posible apreciar que el 88,26 % de los casos revisados por la FNE termina-

ron en una aprobacién sin medidas de mitigacién. Por su parte, el 10,93 % fueron “desafiadas”

25En realidad, el desistimiento de las partes no es una decisién de la autoridad, pues son las partes a motu proprio
quienes optan por no seguir el proceso de fusion. No obstante, la decisién de archivar la investigacion si pasa por
la autoridad. Asi, es necesario distinguir cuando el 6rgano revisor archiva la investigacién por la aprobacién de la
operacion o por el desistimiento de las partes.

23



CentroCompetencia

(esto es, aprobada con alguna medida de mitigacién o rechazada) por la autoridad. Esto

contrasta con otras jurisdicciones OCDE, donde la tasa de operaciones desafiadas fue del 2,5 % en
2020, disminuyendo al 1,6 % en 2021 (OCDE, 2023)%.

A su vez, posterior a la Reforma 2016, las partes desistieron de la operacién, y la autoridad archivé

27

los antecedentes, en 2 ocasiones®’.

En esta linea, el Grafico 2 muestra la cantidad de casos decididos por ano segtn el tipo de decisién,

para el periodo Post Reforma 2016.

Graéfico 2: Nimero de casos decididos por ano (Post Reforma 2016), segtin tipo de decisién
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Para una mejor visualizacién de las tendencias experimentadas durante este periodo, el Gréfico

3 muestra el porcentaje de operaciones “desafiadas” por la FNE durante cada ano posterior a la

Reforma 2016.

26para profundizar en el Informe “OECD Competition Trends”, ver nota de actualidad CeCo “OCDE Competition
Trends 2023: bid rigging y andlisis sectorial”.

27 Al respecto, revisar ROL FNE F287-2021 y ROL FNE F307-2022.

28En este Grafico se excluyen los casos Archivados por la FNE porque las partes desistieron de la operacién. De todas
formas, el ROL F287-2021 se archivo el 2021 y el ROL F307-2022 se archivo el 2023.
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Grafico 3: Operaciones desafiadas por afio post Reforma 2016 (FNE)?
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Se observa que el ano 2017, cuando entré en vigencia el nuevo régimen de control de operaciones
de concentracién, la FNE desafio un mayor porcentaje de operaciones que en los afios posteriores.
En particular, la Fiscalia desafi6 el 22,2% de los casos revisados (4 de las 18 operaciones
analizadas). Luego, durante los siguientes 4 anos, la Fiscalia desafié progresivamente menos casos,
culminando con solo un 5,4 % de operaciones desafiadas en 2021 (es decir, 2 de los 37 casos
revisados). Esta tendencia se revirtié durante los ultimos anos de la muestra, acercandose incluso
a los niveles de 2017. En particular, la FNE desafio un 8,8 % (3 de 34 casos) y 18,8 % (6 de 32

casos) de las operaciones que revisé en 2022 y 2023, respectivamente.

Es importante destacar que un mayor porcentaje de operaciones de concentracion desafiadas puede
explicarse tanto por una postura mas estricta de la autoridad, como por un mayor potencial

anticompetitivo de los casos revisados.

Por otro lado, el Grafico 4 recopila la cantidad de casos ingresados y decididos por la FNE,
durante cada ano del periodo bajo analisis. Para esto, se considera el ano de la fecha del primer
antecedente (“FECHA _PRIMER_ANTECEDENTE”) como ano de ingreso; y como el ano
de decision, el afio en que se emitié la respectiva resoluciéon de término por parte de la Fiscalia
(“FECHA _DECISION”)%.

29Para calcular el universo total de casos por afio, no fueron considerados los casos desistidos. Es decir, solo considera
los casos aprobados con medidas, aprobados sin medidas y rechazados.
30Para profundizar en la construccién de estas variables, ver “Anexo Metodoldgico”.
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Grafico 4: Numero de ingresos y decisiones por ano®-3?(FNE)
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En primer lugar, se aprecia un notable aumento de la cantidad de casos controlados a partir del ano
2017, con la entrada en vigencia de la nueva normativa. En efecto, el ano con la mayor cantidad de
casos ingresados fue 2018, con 55 fusiones notificadas durante ese ano. Cabe destacar que el
ano 2012 solo fue considerado a partir de julio (con la creacién de la Divisiéon de Fusiones), lo que
puede explicar la menor cantidad de casos ingresados y decididos durante este ano. La cantidad
de casos decididos se mueve de manera similar a los casos ingresados y, de esta forma, la cantidad
de casos decididos en un ano suele ser una cifra bastante cercana a la de casos ingresados (sin que

necesariamente los casos ingresados en un ano se decidan durante el mismo periodo).

El aumento significativo de los casos ingresados tras la Reforma 2016 sugiere un primer impacto en
el control efectivo de fusiones en Chile. Dado que es poco probable que la reforma haya provocado
un incremento en el nimero de fusiones materializadas en el pais, es razonable asumir que, pre-
viamente, muchas operaciones no eran evaluadas por las autoridades, desconociéndose sus efectos
sobre la competencia. Un aspecto interesante a investigar es si algunas de esas fusiones habrian

sido aprobadas por la FNE bajo un régimen de control obligatorio.

Respecto a los casos revisados por la FNE post Reforma 2016, como muestra la Tabla 11, el 92,7 %
fueron aprobados en Fase 1 (229 casos), principalmente sin medidas de mitigacién (212 casos). Sin
embargo, la tasa de aprobacion simple en Fase 1 de la FNE es menor que la de otros paises OCDE.
En concreto, en los paises OCDE, el 95 % de las fusiones son aprobadas en Fase 1 sin medidas de
mitigacion (OCDE, 2023), mientras que en Chile esta tasa es del 85,6 % (212 de 247 casos).

31En este caso, si fueron considerados los casos desistidos, y el afio de decisién corresponde al afio en que la causa fue
archivada.

32En lo que respecta al afio 2017, se incluyen los casos ingresados y decididos —pre y post Reforma 2016— de forma
conjunta.
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Tabla 11: Decisiones y Fases de investigacién post Reforma 2016 (FNE)

Decision Fase 1 | Fase 2 | Total
Aprobada sin medidas 212 6 218
Aprobada con medidas 17 6 23
Rechazada 0 4 4
Archivada (Desistimiento de las partes) 0 2 2
Total 229 18 247

En cambio, solo el 7,3 % de los casos revisados por la FNE post Reforma 2016 pasaron a la Fase
2 de investigacién (18 casos). De este total, un tercio fue aprobado sin medidas de mitigacién (6
casos), un tercio fue aprobado con medidas de mitigacién (6 casos) y un tercio fue rechazado o
desistido por las partes (6 casos). Asi, la FNE solo ha rechazado un 1,6 % de las fusiones que
ha analizado desde que entré en vigencia el nuevo régimen de control de operaciones
de concentracién (4 de 247 casos). Al hacer el comparativo con los paises OCDE, se observa

que en este grupo de paises solo el 0,2 % de las notificaciones de fusién terminan en un rechazo
de la autoridad (OCDE, 2023).

Respecto a las medidas de mitigacion, se observa que, del universo total de casos en que estas
fueron aplicadas (23 casos), el 73,91 % fueron impuestas en Fase 1. En efecto, la norma no
establece una necesidad de extender la investigaciéon para imponer medidas de mitigacion. Asi,
la Fase 2 no debe percibirse como una instancia en que la Fiscalia actuard con un criterio mas
exigente para aprobar la operacién®. No obstante, la autoridad chilena parece tener criterios més
exigentes para aprobar una fusién que sus pares OCDE. Especificamente, el 5% de las fusiones
pasan a Fase 2 en los paises OCDE; mientras que solo el 1,4 % son aprobadas con
condiciones. La FNE ha pasado a Fase 2 el 7,3% de los casos (18 de 247 casos); y ha

aprobado con condiciones el 9,3 % de ellos (23 de 247 casos).

En contraste con lo encontrado en el andlisis de la FNE, por el lado del TDLC, el 55,56 % de los
casos terminaron con una aprobacién con medidas de mitigacién, y solo el 18,52 % terminé
con una aprobacién sin medidas. El 11,11 % de los casos fueron rechazados por el TDLC, y
el 14,81 % concluy6 con el desistimiento de las partes. Las decisiones de los casos revisados

por el Tribunal se resumen en la Tabla 12.

33Para profundizar en esta idea, ver nota de actualidad CeCo “Aprobacién de fusiones en Fase 2: ;Cudl es el fin de
extender la investigacion?”.
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Tabla 12: Decisiones del TDLC (2004-2023)

Decisién N° de casos %
Archivada (Desistimiento de las partes) 4 14.81%
Aprobada con medidas 15 55.56 %
Aprobada sin medidas 5 18.52 %
Rechazada 3 11.11%
Total 27 100 %

Este mayor porcentaje de operaciones “desafiadas”, en comparacién a lo encontrado respecto al
analisis de la FNE, podria sugerir que el control de operaciones realizado por el TDLC es mas
estricto que el de la Fiscalia. Sin embargo, esto no necesariamente es cierto, pues existen al menos
dos aspectos relevantes a considerar: (i) previo a la Reforma 2016, regia un esquema de consulta
voluntario. Por lo tanto, es esperable que, en promedio, se revisaran operaciones que suponian un
mayor riesgo anticompetitivo —dado que estas eran notificadas por las partes, terceros interesados
o la misma Fiscalia, sin haber una obligacién concreta y normada para su evaluacién—; y (ii)
posterior la Reforma 2016, en lo que respecta a operaciones de concentraciéon, el TDLC funciona
como un organo revisor de segunda instancia, analizando inicamente aquellos casos que ya fueron
rechazados por la FNE —v apelados por las partes®*—. De esta forma, en ambos escenarios —pre
y post Reforma 2016—, existe un “sesgo de seleccién”, tal que los casos revisados por el TDLC

son, en principio, los mas riesgosos para la competencia®.

El Gréfico 5 muestra la cantidad de casos ingresados y decididos por el TDLC durante cada ano

del periodo bajo analisis.

34No obstante, el TDLC si ha revisado casos relacionados con operaciones de concentracién debido a medidas de
mitigacién que impuso en casos previos. Al respecto, ver nota de actualidad CeCo “Operacién Unimarc/Montserrat:
En paralelo FNE y TDLC dan luz verde”; ROL FNE F311-2022; y ROL TDLC NC-501-2021.

35En términos estadisticos, el “sesgo de seleccién” se refiere a una forma de sesgo que ocurre cuando los datos utilizados
no representan adecuadamente el universo total que se estd estudiando. En el caso de las revisiones por el TDLC,
efectivamente hay un sesgo de seleccion, puesto que esta autoridad solo revisa los casos que son presentados “semi
voluntariamente”, sin que exista un umbral claro que seniale una obligacién a notificar una fusién.
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Grafico 5: Numero de ingresos y decisiones (TDLC)3®
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Se aprecia que, a partir de la Reforma 2016, el nimero de casos de fusiones ingresados ante el
TDLC disminuyé considerablemente. Durante el periodo 2003-2016, previo a la Reforma 2016,
el promedio de casos ingresados por ano fue de 2 casos. En cambio, para el periodo 2017-2023,
posterior a la reforma, el promedio fue de 1,57. Mas atun, durante los anios 2017, 2021 y 2023, no

se ingreso ningun caso relativo a fusiones en el TDLC.

Es importante mencionar que ambas bases de datos son tratadas de forma independiente, aunque
existan casos que fueron revisados por ambas autoridades. Esto cobra mayor relevancia post Refor-
ma 2016, pues existe un procedimiento establecido en la norma que entrega secuencialidad cuando
una revision es rechazada por la Fiscalia. En efecto, las partes puedes apelar ante el TDLC para
que revise la decision de la FNE mediante el Recurso de Revision Especial. La FNE ha rechazado
4 fusiones —hasta la fecha— y en 2 oportunidades ha existido una apelacién a esta decision, de-
biendo el TDLC revisar la evaluacién de la Fiscalia®”. En el primer caso, la fusién Ideal /Nutrabien,
el Tribunal decidié aprobar con medidas de mitigacién la fusiéon; mientras que en el segundo caso,
la fusién Nexus/Colmena, el Tribunal ratificé la decisién de la Fiscalia y opté por rechazar la

operacions.

36En este caso, si fueron considerados los casos desistidos v el afio de decisién corresponde al afio en que la causa fue
archivada o retirada.

37Ver ROL TDLC RRE-1-2018 “Ideal/Nutrabien” y ROL TDLC RRE-2-2022 “Nexus/Colmena”. Para revisar el
andlisis de la Fiscalia, ver ROL FNE F90-2017 “Ideal/Nutrabien” y ROL FNE F271-2021.

38 Aunque, mediante un Recurso de Queja, la Corte Suprema decidié aprobar la fusién. Ver nota de actualidad CeCo
“Aprobacién de la fusién Nueva Masvida y Colmena por la Suprema: andlisis critico de un fallo desconcertante”.
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4.2 Tiempos de demora®

En trabajos previos, CeCo ha analizado cuanto tarda la autoridad nacional en revisar fusiones
(CeCo UALI, 2020; CeCo UAI, 2022). Nuevamente, CeCo considera importante analizar los tiempos
de demora de estos procesos, en especial, dado que la reforma de 2016 pudo tener efectos en
direcciones opuestas. Por un lado, las notificaciones obligatorias llevan a un aumento de casos
revisados, lo cual podria demorar los plazos. Por otro lado, la reforma establece plazos maximos,

lo cual lleva a reducir los tiempos de tramitacion.

En primer lugar, es necesario estimar el tiempo total del proceso de anélisis de una operacién de con-
centracion —esto es, desde la fecha de primer antecedente (“FECHA_PRIMER_ANTECEDENTE”)
hasta la fecha de decisién (“FECHA _DECISION”)*-—. La Tabla 13 muestra esta informacin,

diferenciando para los periodos pre y post Reforma 2016.

Tabla 13: Tiempo de demora entre el primer antecedente y su decisién, en dias corridos (FNE)

Periodo N | Promedio | Min | Max | Media | Desviacién estandar
Pre Reforma 2016 | 52 203.03 23 925 163 154.78
Post Reforma 2016 | 247 88.07 14 515 70 72.51
Total 299 108.06 14 925 78 101.71

Se aprecia que el tiempo total del proceso de revision de los casos se redujo, en promedio, en
114,96 dias tras la Reforma 2016. Posterior a esta reforma, el caso donde la Fiscalia tardé méas
dias en tomar una decisién fue la fusién entre EssilorLuxottica/GrandVision*!, notificada el 11 de
noviembre del 2019 y decidida el 9 de abril del 2021. Por su parte, el caso mas breve tuvo una

duracién de 14 dias*2.

Ahora bien, luego de la Reforma 2016, tal como detalla el art. 50 del DL 211, notificada una
operacién de concentracién, “el Fiscal Nacional Econémico contard con diez dias para determinar
st se trata de una notificacion completa, entendiéndose por tal aquella que cumpla con todos los
requisitos establecidos en esta ley y su reglamento. Tratindose de una notificacion completa, el
Fiscal Nacional Economico ordenard el inicio de la investigacion y comunicard la resolucion al
notificante.”. En este sentido, el plazo entre el momento que se declara la notificacién completa y

el inicio de la investigacién no deberia superar los 10 dias habiles.

En este punto cabe destacar que, en los casos post Reforma 2016, la diferencia de tiempo entre la

39En esta seccién, salvo que se diga lo contrario, los tiempos de demora se calculan en dias corridos.
40Para profundizar en la construccién de esta variable, ver “Anexo Metodoldgico”.

41Ver ROL FNE F220-2019.

42Ver ROL FNE F129-2018.
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‘“FECHA _PRIMER_ANTECEDENTE” yla “FECHA_NOTIFICACION_COMPLETA”
no sigue la misma légica que previo a esta reforma. En concreto, posterior a la reforma, las partes
pueden notificar la fusiéon omitiendo algunos documentos o antecedentes necesarios para su revi-
sién*3. Asi, la Fiscalfa puede indicar que la notificacién estd incompleta y, para todos los efectos
temporales, los plazos para iniciar la investigacion quedan suspendidos hasta que las partes com-
pleten la notificacién (y la FNE entregue el visto bueno de esta completitud). En el 59,91 % de los
casos revisados por la FNE post Reforma 2016 (148 de 247 casos), la fecha de notificacién completa
fue distinta a la fecha de primer antecedente. Asi, para el universo de casos en que estas fechas di-
fieren, el tiempo promedio (en dias corridos) entre la “FECHA_PRIMER_ANTECEDENTE”
y la “FECHA _NOTIFICACION_COMPLETA” es de 32,03 dias, con una mediana de 28

dfas, un minimo de 5 dias y un maximo de 182 dfas*‘.

El tiempo promedio registrado entre la notificaciéon completa y el inicio de la investigacion es de
13,08 dias corridos, con un minimo de 0 (es decir, se inicié la investigacion el mismo dia que la
notificacién estuvo completa), una mediana de 13 dias y un maximo de 63 dias corridos®.

Como se menciond, el plazo establecido por ley para este proceso es de 10 dias habiles.

Desde el inicio de la investigacién hasta la decision del caso, rige lo dispuesto en el art. 54 del DL
211. Especificamente, el Fiscal Nacional tiene un plazo de 30 dias hébiles para: a) aprobar la
operacién notificada en forma pura y simple; b) Aprobar la operacién notificada, a condicién de
que se dé cumplimiento a las medidas ofrecidas por el notificante; o ¢) Extender la investigacién

hasta por un maximo de noventa dias adicionales.

El tiempo promedio desde el inicio de la investigacién a la decisién fue de 197,51 dias corri-
dos previo a la Reforma 2016, y de 55,91 dias corridos post Reforma 2016. El caso para el
que transcurrié una mayor cantidad de tiempo —post Reforma 2016— es el de EssilorLuxotti-

ca/GrandVision, con 420 dias corridos entre la investigacién y la decisiéon.

43Respecto a este punto, las partes pueden omitir antecedentes o documentos en la notificacién de una operacién, sin
ser necesario una solicitud de exencién. De haber solicitado una exencién de documentos, la Fiscalia puede aprobar
dicha exencién —de forma parcial o total—. En caso de que la exencién sea parcial, las partes deberan completar
la notificaciéon. En caso de que la solicitud de exencién sea aprobada de forma total, comienza el plazo para iniciar
la investigacion. En todos los casos, la FNE debe indicar que la notificacién esté completa.

4El caso que mas se extendié fue el ROL FNEF267-2021 “Veolia / Suez”. Esta operacién fue notificada en primera
instancia el 23 de marzo de 2021. No obstante, tras diversas modificaciones relativas a la estructura de la operacién,
la FNE solicit6 a las partes realizar una nueva notificacién (con un reinicio de plazos). Asi, la notificacién final y
completa tuvo fecha el 21 de septiembre de 2021.

45Ver ROL FNE F321-2022.

46Ver ROL FNE F220-2019.
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Tabla 14: Tiempo de demora entre el inicio de la investigacién y la decisién final, en dias corridos

(FNE)
Periodo N | Promedio | Min | Max | Media | Desviacion estandar
Pre-Reforma 201647 | 37 197.51 20 893 141 154.69
Post Reforma 2016 | 247 55.91 1 420 41 62.75
Total 284 74.36 1 893 42 93.52

Légicamente, los tiempos de analisis de una operacién pueden variar dependiendo de la complejidad
que esta involucre. En este sentido, en principio, los casos “desafiados” por la autoridad (i.e.
aprobacién con medidas o rechazadas) debiesen tardar mdas tiempo que los aprobados “pura y

simplemente”. En la Tabla 15 se distingue entre estos casos para el periodo post Reforma 2016.

Tabla 15: Comparativo entre los tiempos de demora en el inicio de la investigacién y la decision
final, post Reforma 2016 (FNE)

Decision N | Promedio | Min | Max | Media | Desviaciéon estandar
Aprobada sin medidas 218 72 14 268 67 41.45
Aprobada con medidas 23 190.17 43 515 153 126.69
Rechazada 4 290 266 | 311 291.5 18.99
Archivada (Desistimiento | 2 261.5 108 | 415 261.5 217.08

de las partes)

Total 247 88.07 14 515 70 72.51

Asi, en los casos Post Reforma 2016, el tiempo promedio transcurrido entre el inicio de la investiga-
cién y la decisién final, para una fusion aprobada sin medidas, es de 72 dias corridos; mientras
que, para un caso aprobado con medidas, la FNE tardd, en promedio, 190,17 dias corridos.
Por su parte, la investigacion de la Fiscalia demord, en promedio, 290 dias corridos para los 4
casos que rechazé. Por ltimo, transcurrieron, en promedio, 261,5 dias corridos entre el inicio
de la investigacion y la resolucién de archivo en los 2 casos en que las partes desistieron de la
operacién?®.

Al analizar unicamente el universo de casos decididos en Fase 1, el 92,58 % (212 casos) fueron

aprobados sin medidas de mitigacién, mientras que el 7,42 % (17 casos) fue aprobado con

4"Es necesario sefalar que en 15 casos pre Reforma 2016 no fue posible encontrar la fecha de inicio de investigacién,
siendo ingresada como un missing value, sin posibilidad de calcular la diferencia de dias.

48Estas cifras deben interpretarse cautelosamente, pues, segiin indica el art. 60 del DL 211, el plazo de revisién se
suspende cuando las partes ofrecen medidas de mitigacion.
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alguna medida de mitigacién. Los tiempos promedio (en dias corridos) para las distintas etapas

del proceso en los casos decididos en Fase 1 se muestran en la Tabla 16.

Tabla 16: Tiempos promedio por etapa en casos decididos en Fase 1

Aprobadas sin medidas | Aprobadas con medidas
Etapa Promedio | Min | Max | Promedio | Min | Max
Primera Notificaciéon — Decisién Final 67.34 14 268 129.11 43 301
Notificacion Completa — Decisién Final 49.78 13 188 105 43 268
Notificacién Completa — Inicio Inv.4? 13.07 0 63 10.94 0 17
Inicio Inv. — Decisién Final 36.70 1 174 94.05 39 254
N 212 17

El Grafico 6 muestra el tiempo promedio de demora anual, distinguiendo por etapa, en todos los

casos decididos en Fase 1 para el periodo 2017-2023. Durante este lapso de tiempo, se aprecia cierta

estabilidad respecto al promedio de dias corridos transcurridos en cada etapa, con un leve aumento

en los tiempos de investigacién posterior al segundo ano de funcionamiento (2018), seguido de un

periodo de estabilidad o leve reduccién hasta el anio 2021. El ano 2022 existié un impresionante

aumento de los tiempos de demora, superando los 60 dias corridos, en promedio. Esto se explica

por aumentos en los tiempos de notificacién y los tiempos de investigacién.

Graéfico 6: Promedio de dias para cada etapa de andlisis en Fase 1, post Reforma 2016 (FNE)
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49El ROL FNE F321-2022 “Carozzi / San Francisco” fue notificado el 22 de julio de 2022, y el inicio de investigacién
fue el 23 de septiembre de 2022, es decir, 63 dias corridos después. La Resoluciéon de término no menciona que la
primera notificacién haya estado incompleta y tampoco indica que exista alguna suspension de los plazos.
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El Gréfico 7 muestra el rango (valor minimo y méximo), por afno, para el tiempo transcurrido

desde la notificacién completa hasta la decision final de los casos decididos en Fase 1 para el

mismo periodo (2017-2023). Se intuye que el promedio de demora anual del afo 2018 es méds alto

debido a un caso particularmente largo (Linde / Praxair)

50

, en contraste con el ano 2022, cuyo

rango es menor, pero igualmente presenta un aumento en los tiempos de demora.

Gréfico 7: Rango de tiempos (minimo y méximo) de los casos decididos en Fase 1, por ano

(FNE)

——— Minimo/Maximo ® Promedio —— Notificacién Completa - Decision Final

250

200 A

150 1

N° de dias

100+

0_

50 ¢— S — —_— } — [

T T T T
2017 2018 2019 2020

Afo de decision

T T
2021 2022

T
2023

Por otro lado, la Fiscalia extendio la investigacion a Fase 2 en 18 casos, con los siguientes resultados

en términos de decisiones (Tabla 17).

Tabla 17: Decisiones en Fase 2 (FNE)

Decisién N° de casos %
Aprobada con medidas 6 33,3%
Aprobada sin medidas 6 33,3%
Rechazadas 4 22,2 %
Archivada (Desistimiento de las partes) 2 11,1%
Total 18 100 %

Asi, el Grafico 8 muestra los tiempos promedio de cada etapa para los casos resueltos en Fase 2,

segun el tipo de decision.

%0Ver ROL FNE F108-2017. En efecto, dicha fusién se notificé de forma completa el 22 de diciembre del 2017, y fue
resuelta (aprobacién sin medidas) el 19 de octubre del 2018, es decir, en 268 dias corridos.
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Gréfico 8: Tiempos promedios de cada etapa de andlisis en Fase 2, post Reforma 2016 (FNE)
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Se aprecia que el tiempo promedio, desde la notificacion completa a la decision final; y desde el
inicio de la investigacion hasta la decisién final, es mayor en los casos aprobados con medidas
que en los rechazados y aprobados sin medidas. Asimismo, el tiempo transcurrido en iniciar la
investigacion, desde la notificacion completa, es similar entre los distintos tipos de decisién final.
Esto ultimo tiene sentido, pues la Fiscalia no debiese tardar un tiempo distinto, ex ante analizar

una fusién, en comenzar su investigacion desde que esta fue notificada completamente.

En lo que respecta al TDLC, no existe una norma que establezca el plazo en que el Tribunal debe
tomar una decisién. En consecuencia, el tiempo de demora promedio es mucho mayor. El Grafico 9

muestra el tiempo promedio, por ano, del proceso completo en el TDLC, con sus valores minimos

y MAaximos.
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Grafico 9: Tiempos promedios entre la fecha de primer antecedente y la decisién final del caso

——— Minimo/Maximo ® Promedio Primer Antecedente - Decision Final
1500
1000
(2}
T
o
©
o
=z
500
O_
N T T S A S S S S S S
N o N 8) N & S N N N N N N N N O 9 Wk
TP FTFFT ST FFTT ST S S S FS

Afio de decisidn

El tiempo promedio que tard6 el TDLC en decidir un caso relacionado a una operaciéon de con-
centracién fue de 320 dias corridos, con un maximo de 1178 dias, una mediana de 236 dias y un

minimo de 98 dias. La Tabla 18 desglosa esta informacién, diferenciando por tipo de procedimiento.

Tabla 18: Tiempos promedios entre la fecha de primer antecedente y la decisiéon final del caso,
diferenciando por tipo de procedimiento (TDLC)

Decisién N | Promedio | Max. | Min. | P50
No contencioso (consulta) 23 324.56 1178 98 236
Recurso de Revisién Especial | 2 193 200 186 193
Acuerdo extrajudicial 1 362 - - -
Contencioso 1 427 - - -
Total 27 320 1178 98 236

Los Recursos de Revisién Especial —es decir, las revisiones de segunda instancia del TDLC instau-
radas por la Reforma 2016— presentan tiempos de demora menores que otro tipo de procedimientos

del TDLC, con un promedio de demora de 193 dias entre el inicio y la decision.

4.3 Analisis competitivo de la operacion

Como tercer aspecto relevante a analizar, es importante saber qué tipo de riesgos analizo la au-

toridad. En este contexto, se categorizaron los casos segin los tipos de andlisis competitivos que
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realizaron las respectivas autoridades: (i) horizontales, (ii) verticales, (iii) de conglomerado,
o (iv) sin riesgos. Para profundizar en los detalles de la categorizacion, ver “Anexo Metodoldgi-

7

CcO".

Ahora bien, la autoridad puede considerar que una fusiéon no solo presenta riesgos que requieren
un anélisis de cardcter horizontal (la categoria més comin), sino que también, simultdneamente,
aspectos verticales y/o de conglomerado®!. El desglose de estos analisis, segin el tipo de decisién,

para los casos revisados por la FNE, se muestran en la Tabla 19.

Tabla 19: Decisién por tipos de analisis competitivo (FNE)??

Analisis Aprobacién | Aprobacién con medidas | Rechazadas | Total
sin medidas con medidas

Horizontal 117 13 2 132

Horizontal y Vertical 52 10 2 64

Vertical 31 2 0 33

Conglomerado 17 0 0 17

Horizontal y 4 0 0 4

Conglomerado

Horizontal, Vertical 2 2 0 4

y Conglomerado

Sin Riesgos 34 0 0 34

Total 257 27 4 288

En primer lugar, se observa que el 70,83 % (204) de los casos revisados por la FNE presenta-
ron algin andlisis horizontal. De estos, 132 fueron evaluados unicamente como una operacion
horizontal, aprobando el 88,63 % (117 casos). Por su parte, el 9,84 % de ellos fue aprobado con
alguna medida de mitigacién y el 1,51 % fue rechazado. De la totalidad de los casos rechazados
(4), 2 de ellos presentaron solo consideraciones horizontales; mientras que los otros 2 presentaron

consideraciones horizontales y verticales.

Por otro lado, en el 11,80 % de los casos la Fiscalia no encontré ningin traslape o conside-

racion relevante (34 casos), por lo que aprobé sin andlisis adicionales.

Respecto a los riesgos verticales analizados por la FNE, en el 35,06 % de los casos (101 casos),

51La autoridad puede realizar estos andlisis de forma independiente o conjunta.

52No se consideran los 11 casos que terminaron en un desistimiento de las partes. Esto, porque el anilisis de la
autoridad se interrumpié cuando las partes decidieron no prosperar con la Operacién, y es necesario contar con el
Informe de investigacion para determinar el anélisis competitivo efectuado por la autoridad.

37



CentroCompetencia

la Fiscalia realiz6 un anélisis vertical del caso. De estos, aprobé el 81,15 % de los casos sin ninguna
medida de mitigacién (85 casos). Por su parte, aprobé sujeto a medidas de mitigacién el 13,86 %
de ellos (14 casos) y, tal como se senal6 previamente, rechazé en dos ocasiones (1,98 % del total

de casos con consideraciones verticales).

De acuerdo con el andlisis de la FNE, solo el 8,68 % de los casos presentaron riesgos de conglomera-
do (25 casos). Un 84 % de estos casos fueron aprobados sin medidas, equivalente a 23 operaciones.
En cambio, las dos operaciones restantes fueron aprobadas sujetas a medidas de mitigacién (ambos

casos también presentaron consideraciones horizontales y verticales).

En el 92,59 % de las aprobaciones con medidas hubo consideraciones de caracter horizontal

(25 de 27 casos), en contraste del 51,85 % de los casos donde hubo consideraciones verticales (14
de 27 casos).

A su vez, la Tabla 20 muestra los casos decididos por el TDLC, segun el tipo de anélisis realizado.

Tabla 20: Tipos de andlisis (TDLC)%

Analisis Aprobacién | Aprobacién con medidas | Rechazadas | Total
sin medidas con medidas

Horizontal 4 11 1 16

Horizontal y Vertical 0 2 1 3

Vertical 1 1 0 2

Horizontal y 0 1 0 1

Conglomerado

Horizontal, Vertical 0 0 1 1

y Conglomerado

Total 5 15 3 23

De una manera similar a lo encontrado en los casos revisados por la FNE, en el 91,3 % de los casos
revisados por el TDLC se presenta alguna consideracién horizontal en el anélisis competitivo (21
de 23 casos). Por su parte, el 26,08 % presenta alguna consideracién vertical (6 de 23 casos) y el

8,69 % posee algin andlisis de conglomerado (2 de 23 casos).

Dentro de los casos aprobados con medidas de mitigacién (15 casos), el TDLC menciono la
existencia de consideraciones horizontales en el 93,33 % (14 casos). Por otro lado, entre los casos

rechazados, el 100 % presenta alguna consideracién horizontal, destacandose el tinico caso

53Ge omiten los 4 casos de desistimiento de las partes.
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que ha sido evaluado por el TDLC como horizontal, vertical y conglomerado de forma simultanea
(Falabella/D&S)54.

4.4 Sector econoémico

La Tabla 21 muestra el sector econémico correspondiente para los 288 casos que ha evaluado la
FNE®. El sector econémico méas analizado por la autoridad es el de “Transporte” (44), seguido por

los sectores “Financiero” (38) y “Alimentos y Bebidas” (28). Para profundizar en la construccién

de la variable “SECTOR,ECONC)MICO”, ver “Anexo Metodolégico”.

Tabla 21: Sectores econémicos analizados por la FNE

Sector econémico N° de casos
Transporte 44
Financiero 38
Alimentos y Bebidas 28
Gas y electricidad 27
Retail y supermercados 21
Materiales de construccion 19
Salud 17
Telecomunicaciones 13
Concesiones 12
Tecnologia y computacion 12
Combustibles 11
Industria Manufacturera 11
Agricultura, pesca y mineria 8
Entretenimiento, hoteleria y turismo 7
Servicios sanitarios 7
Otros 13
Total 288

El Gréfico 10 resume los casos resueltos por la FNE, segtin el sector econémico involucrado y el

tipo de decisién.

5 Ver ROL TDLC NC-199-2007.
55Se omiten los 11 casos en que las partes desistieron de la operacién, pues es necesario contar con el Informe de
investigacion para determinar el mercado que analizé la autoridad.
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Grafico 10: Sectores econémicos analizados por la FNE, segtn el tipo de decisién
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Tal como se observa en el gréafico, hay sectores econémicos més propensos a la imposicion de
medidas de mitigacion por parte de la FNE. En particular, destaca el sector de “Telecomu-
nicaciones”: de los 13 casos revisados en el sector, en 53,84 % se asignaron medidas de
mitigacién. Asimismo, resalta el sector “Salud”, donde la FNE ha rechazado 2 operaciones de

concentracion®.

La Tabla 22 resume esta informacion para los casos analizados por el TDLC. En dicho analisis, los
sectores con la mayor cantidad de casos son “Retail y supermercados” (5), “Telecomunicaciones”
(5) y “Combustibles” (3).

56Ver ROL FNE F178-2019 “Clinica Iquique / Redinterclinica” y ROL FNE F271-2021 “Colmena / Nueva MasVida”.
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Tabla 22: Sectores econémicos analizados por el TDLC?7

Sector econémico N° de casos
Retail y supermercados )
Telecomunicaciones 5
Combustibles 3
Alimentos y Bebidas 2
Transporte 2
Financiero 2
Entretenimiento, hoteleria y turismo 2
Industria Manufacturera 1
Gas y electricidad 1
Total 23

El Grafico 11 indica los casos resueltos por el TDLC, distinguiendo por sector econémico y tipo

de decisién.

Grafico 11: Sectores econémicos analizados por el TDLC, segiin el tipo de decisién
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Como fue explicado anteriormente, —dado el diseno institucional histérico— los casos revisados
por el TDLC presentan un “sesgo de seleccién”, analizando operaciones que, en principio, son mas
perjudiciales para la competencia que el promedio. En consecuencia, esta institucion ha impuesto

medidas de mitigacién en una mayor proporcién de casos que la FNE. Aun asi, destaca nuevamente

57Se omiten los 4 casos de desistimiento de las partes.

41



CentroCompetencia

el sector de “Telecomunicaciones”, donde el 80 % de los casos revisados fueron aprobados con
medidas de mitigaciéon. Este es el sector en que se registra una mayor cantidad de casos sujetos a

medidas de mitigacién, tanto para el TDLC como la FNE.

4.5 Medidas de mitigacion

Respecto a los casos en que la FNE impuso medidas de mitigacion (4 casos pre Reforma 2016 y 23
posteriormente), la Tabla 23 muestra los tipos de medidas implementadas, segun la clasificacién

que ocupa la misma FNE en su Guia de Remedios.

Tabla 23: Tipo de medidas de mitigacién impuestas por la FNE

Tipo de medida Pre Reforma 2016 | Post Reforma 2016 | Total
Conductual 4 12 16
Estructural 0 0 0
Conductual y estructural 0 11 11
Total 4 23 27

En cuanto al TDLC, se han impuesto medidas de mitigacion en 15 casos. La Tabla 24 muestra los

tipos de medidas implementadas por el Tribunal.

Tabla 24: Tipo de medidas de mitigacién impuestas por el TDLC

Tipo de medida Total
Conductual 1
Estructural 1
Conductual y estructural 13
Total 15

Tedéricamente, las medidas estructurales son mas profundas y exigentes que las medidas conductua-
les, pues afectan directamente la inversién, el capital y la propiedad de algunas unidades econémicas
de la empresa. En este sentido, es esperable que la autoridad imponga menos remedios de este ti-
po, inclinandose por la implementacion de medidas del tipo conductual, a menos que una medida

estructural sea estrictamente necesaria.

Esta légica se cumple para los casos analizados por la FNE, pues esta autoridad nunca ha impuesto

una medida estructural por si sola. En cambio, en el 59 % de los casos en que la FNE impuso algtin
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remedio, estos solo fueron del tipo conductual (en el 41 % restante de los casos, se consideraron

ambos tipos de medidas).

En contraposicion, el TDLC se caracteriza por la imposicién de medidas estructurales, habiéndo-
las implementado en 14 de 15 casos. En particular, el TDLC ha impuesto medidas conductuales
y estructurales en el 93,33 % de los casos en que impuso remedios; remedios estructurales y no
conductuales en 1 caso (GLR/Iberoamericana Radio Chile)®®; y remedios conductuales y no es-
tructurales en 1 caso (Santa Maria/Bansander). Nuevamente, el enfoque aparentemente més es-
tricto del TDLC puede explicarse, al menos parcialmente, por la naturaleza de los casos que ha
revisado historicamente, segtin el diseno institucional del régimen de control de operaciones de

concentracion.

4.6 Exencion de documentos

El régimen de notificacién instaurado con la Reforma 2016 permite que las empresas notificantes
de una operacion de concentraciéon soliciten la exencion de la entrega de algunos documentos. En
este sentido, las partes solicitaron exencién de documentos en el 18,62 % de los casos (46 de

247 casos), aprobandose en 43 ocasiones.

El Gréfico 12 muestra el porcentaje de casos en que las partes solicitaron exenciéon de documentos,
respecto del total de casos iniciados el mismo ano. Se aprecia un aumento importante de estas
solicitudes de exencién, especialmente entre el 2018 y 2019; y entre el 2022 y 2023, llegando este

altimo ano a ser la mitad de las notificaciones.

Grafico 12: Porcentaje de notificaciones en donde se solicité exencion de documentos, respecto
del total de casos notificados por ano (post Reforma 2016, FNE)
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El Grafico 13 ilustra el nimero de dias que tardé la FNE en iniciar la investigacion de un caso, en

promedio, dependiendo de si las partes solicitaron la exencién de documentos o no.

Gréfico 13: Solicitudes de exencién de documentos y tiempo de inicio de investigacién (post
Reforma 2016, FNE)
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Como es esperable, la FNE tardé més tiempo en iniciar la investigacién de aquellos casos en que
las partes solicitaron la exencion de algin documento. En estos casos, la FNE tardé un promedio
de 24,83 dias en iniciar las investigaciones. En cambio, tardé 17,76 dias, en promedio, para los

casos en que no se solicité exencién.

4.7 Procedencia de las partes®

Por 1ltimo, analizamos la procedencia de las partes involucradas en cada operacion respecto a si
la empresa involucrada es nacional o extranjera (para profundizar en la construccién de la variable
“PROCEDENCIA”, ver Anexo Metodoldgico).

En lo que respecta a la FNE, se analizaron 262 casos, que corresponden a todos los casos revisados
por dicha autoridad exceptuando los que fueron identificados como joint ventures, pues en estos
no existe una relacién de Comprador (“ACQUIER”) y Entidad Objeto (“TARGET”)%. El
Grafico 14 resume estos casos distinguiendo por la procedencia de las empresas involucradas en la

operacion.

59En esta seccién se consideran los casos de desistimiento de las partes, pues no es necesario contar con el Informe
de investigacién para identificar la procedencia del Comprador y de la Entidad Objeto (esta informacién se puede
extraer de la resolucién de término).

50FEntre los 299 casos revisados por la FNE, 37 corresponden a joint ventures.
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Grafico 14: Procedencia de las partes en los casos revisados por la FNE

- Chilena compra extranjera - Entre chilenas - Entre extranjeras Extranjera compra chilena

Como se desprende del Grafico 14, el 67 % las fusiones analizadas por la FNE corresponden a
operaciones de concentraciéon entre empresas chilenas. Luego, siguen las fusiones celebradas
entre empresas extranjeras (15 %) y aquellas en las que una empresa extranjera adquiere
una empresa nacional (14 %). Finalmente, solo un 5% de las operaciones corresponden a

adquisiciones de empresas extranjeras por parte de agentes chilenos.

En lo que respecta a los 27 casos revisados por el TDLC, en 3 ocasiones se analizaron joint ventures.
En contraposicién a lo encontrado para la FNE, el Gréfico 15 muestra que el 96 % de los casos

que reviso esta autoridad se relacionan a operaciones entre empresas chilenas.
Grafico 15: Procedencia de las partes en los casos revisados por el TDLC

I chilena compra extranjera [ Entre chilenas
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5 Conclusiones

La regulacion chilena sobre control de operaciones de concentracion ha experimentado transfor-
maciones significativas, desde un comienzo poco sistematizado en el analisis y los procedimientos,

hasta la introduccién de un régimen de notificacién obligatoria a través de la Reforma 2016.

Antes de esta reforma, los documentos relativos al andlisis de fusiones no seguian una estructura
determinada, y la revision de la autoridad carecia de un procedimiento claro respecto a los plazos de
decision o publicacion de documentos. Esto impedia la recopilacion de informacién y realizacién
de andlisis exhaustivos y consistentes de las operaciones evaluadas en Chile. La Reforma 2016
estructuré el procedimiento de revision, permitiendo un seguimiento sistematico de las operaciones

de concentracién evaluadas por la FNE y el TDLC.

En este contexto, CeCo gener6 una base de datos tinica que contiene una descripcién de las variables
mas relevantes en el andlisis y evaluacion de operaciones de concentracion realizadas tanto por la
FNE como el TDLC. La Base de Datos abarca desde 2012 hasta 2023 para los casos relacionados con
la FNE, y desde 2004 hasta 2023 para los casos revisados por el TDLC, y su construccion requirio
la emision de varias solicitudes de transparencia y la revisién de expedientes fisicos y digitales para
consolidar la informacién previa a la Reforma 2016. En base a la informacién contenida en esta
base de datos, este trabajo analiza descriptivamente las operaciones de concentracién en Chile en

distintas dimensiones.

Los resultados de esta investigacién muestran un aumento significativo en el niimero de operaciones
de concentracién revisadas tras la implementacion de la Reforma 2016, asi como una reduccion
considerable de los tiempos promedio de demora. Esto es relevante, pues la revisiéon constante
y consistente de la autoridad no solo permite reducir el riesgo de que se materialicen fusiones
anticompetitivas, sino que también valida el sistema de proteccion a la competencia, entregando

certeza a los distintos agentes acerca de la revisién y andlisis de las operaciones de concentracion.

Respecto a las decisiones de la autoridad, el 75 % de los casos revisados por la FNE pre Reforma
2016 concluyeron con una Resolucion de archivo de la autoridad, descartando un mayor andlisis
(siendo esto equivalente a una aprobacién sin medidas). Por su parte, el 7,69 % de los casos pre
Reforma 2016 culminaron via un acuerdo extrajudicial (siendo esto equivalente a una aprobacién
con medidas). En lo que respecta a casos evaluados por la FNE post Reforma 2016, el 88,26 %
de los casos fueron aprobados sin medidas de mitigacion; el 9,31 % aprobados con medidas; y el
1,62 % rechazados.

En lo relativo a la decisiéon de los casos evaluados por el TDLC, el 55,56 % de los casos fueron

aprobados con medidas; el 18,52 % aprobados sin medidas; y el 11,11 % rechazados. Asi, los casos
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evaluados por el TDLC son més propensos a ser “desafiados” (es decir, aprobados con medidas
o rechazados). Esto se explica, parcialmente, por el disefio institucional histérico, segin el cual
el TDLC ha revisado fusiones potencialmente mas problematicas, que son precisamente las que

llegan con mayor probabilidad al tribunal.

Las medidas de mitigacion impuestas también han variado segin la autoridad revisora. En es-
pecifico, el TDLC ha tendido a imponer una mayor cantidad de medidas del tipo estructural,
en contraposiciéon a la FNE que ha priorizado las medidas conductuales. Desde la perspectiva
de los sectores econdmicos, en los casos revisados por la FNE destacan: “Transporte”, el sector
“Financiero” y “Alimentos y bebidas”. Por el lado del TDLC, los sectores con mayor cantidad
de casos se relacionan con: “Retail y supermercados”, “Telecomunicaciones” y “Combustibles”.
Esto refleja la importancia estratégica de dichos sectores y la susceptibilidad existente a practicas

anticompetitivas, especialmente en las distintas épocas en donde estos casos fueron evaluados.

En comparacién con otras jurisdicciones, la tasa de casos “desafiados” en Chile es mayor que la
registrada en otros paises OCDE (1,6 % en 2021). En los paises OCDE, el 95 % de las fusiones son
aprobadas en Fase 1 sin medidas de mitigacién (OCDE, 2023); en Chile, el 85,6 % (212 de 247

casos).

Este tipo de andlisis comparativos, en adicién a la informacién levantada, aportan al debate ptblico
respecto al diseno de la institucionalidad y régimen de control de operaciones de concentracion en
Chile y una posterior evaluacién de los cambios regulatorios que se han implementado. Por ejemplo,

la discusion en torno a un potencial alzamiento de los umbrales de notificacién, ya mencionada.

En definitiva, mantener un enfoque sistematico de revisién de operaciones de concentracion permi-
te que las empresas tomen la decision de fusionarse —y disenen sus estrategias de fusion— con un
mayor grado de predictibilidad. Asimismo, con la existencia de informacion detallada y accesible
sobre las decisiones pasadas de la autoridad, tanto practicantes como académicos de libre compe-
tencia pueden perfeccionar sus analisis y recomendaciones. En este contexto, el Observatorio de
Fusiones elaborado por CeCo no solo contribuye a mejorar la eficacia de la supervisién regulato-
ria, sino que también promueve la elaboracion de andlisis técnicos més rigurosos, fortaleciendo la

evaluacion y el mejoramiento del sistema de libre competencia en el pais.

6 Anexo metodoldgico

Esta seccién tiene como objetivo explicar la construcciéon de las variables utilizadas en esta inves-

tigacion.

Para identificar el inicio de un caso, se utilizé la variable “FECHA_PRIMER_ANTECEDENTE”.
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En primera instancia, y siempre que estuviese disponible, esta variable indica el momento de notifi-
cacion de una fusion. Esto es sencillo de identificar en los casos post Reforma 2016, pues la Resolu-
cién de término de un caso anuncia la fecha exacta en que las partes presentan la notificacién de la
operacién. Sin embargo, en los casos pre Reforma 2016, no existe un hito concreto que permita iden-
tificar la notificacion. En este contexto, la variable “FECHA _PRIMER_ANTECEDENTE”
responde a la identificacién del primer momento de un caso, pudiendo ser esto: (i) la notifica-
cién; (ii) la fecha en que se ingres6 la denuncia de un caso; y (iii) la fecha en que la autori-
dad tomé conocimiento del caso. Si esta informacién tampoco estaba disponible, entonces esta
variable efectivamente corresponde al primer antecedente disponible en los documentos revisa-
dos para el caso respectivo, el cual puede ser —inclusive— la fecha de inicio de investigacion
(“FECHA _INICIO_INV”).

En lo que respecta a la “FECHA_NOTIFICACION_COMPLETA”, esta solo es valida para
los casos post Reforma 2016 e identifica el momento en que la notificacién se completé por las
partes. Esta fecha puede ser distinta a la “FECHA _PRIMER_ANTECEDENTE”, pues exis-
ten casos en que la notificacion de las partes fue presentada de forma incompleta, y la autoridad

solicité mas antecedentes.

La variable “DECISION” es una construccién propia que identifica la evaluacion de la operacién
realizada por la autoridad en el documento final utilizado para completar la informacion del caso.
En los casos pre Reforma 2016 no existia una sistematizacion de los casos, y muchos documentos
nunca fueron publicados por la autoridad. Por lo mismo, en algunos casos, solo fue posible recopilar
las Resoluciones de término de un ROL (“Archivese”). Este documento solo anuncia el fin de la
investigacion, sin hacer un andlisis sustantivo que justifique la decisién de la autoridad. Por otro
lado, existia la Resolucién que inicia la investigaciéon de un caso (“Instriyase Investigacion”), que
es equivalente a la Resolucion post Reforma 2016 de “Inicio de Investigacién”. En estos documentos
se justifica brevemente el inicio de una investigacion o caso. Finalmente, existe un tercer tipo de
documento identificado como Minutas o Informes de investigacion —en algunos casos y solo de

forma excepcional— que permite analizar el fondo del caso.

La variable “DECISION_2” es una construccién propia que identifica el fondo y final de la eva-
luacion del caso, buscando homogenizar los posibles resultados de la variable “DECISION”: los
casos categorizados como “Acuerdo Extrajudicial (aprueba con medidas)” corresponden a
los acuerdos extrajudiciales revisados por la FNE previo a la Reforma 2016. El TDLC aprobd
dichos acuerdos sujeto al cumplimiento de compromisos o medidas que mitigaran los riesgos detec-
tados por la operacion, siendo estos equivalentes a lo que actualmente se denomina “aprobaciéon
con medidas”; pre Reforma 2016, la FNE archivaba la investigacion de los casos en que no se
encontraron riesgos competitivos. Estos casos se etiquetaron como “Archivese (Aprueba sin

medidas)”, siendo equivalentes a una “Aprobacién sin medidas”; en otros casos, el procedi-
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miento se acumulé a otro ROL, siendo etiquetados como “Cambio de rol” (4 casos); se etiquetd

1 caso como “Falta informacién (confidencial)”, pues el documento encontrado no permitia
deducir suficiente informacion sobre la investigacion o evaluacion de la fusion; pre Reforma 2016,
existen casos en que la FNE determind que los antecedentes recabados no podian asegurar que
la operacién se materializaria, siendo etiquetados como “Incertidumbre sobre operacién” (6
casos); post Reforma 2016, 1 caso fue etiquetado como “aprobacién paquete de medidas”, y
2 casos categorizados como “denuncias por no notificacién”; los documentos relativos a fis-
calizaciones de medidas de mitigacion de operaciones pasadas fueron etiquetados bajo el nombre
“Fiscalizacién de cumplimiento”, siendo 5 pre Reforma 2016 y 1 post Reforma 2016; los casos
en que la Fiscalia archivo la investigacion porque las partes desistieron de la operacién, fueron
etiquetados como “Desistimiento de las partes” (9 pre Reforma 2016 y 2 post Reforma 2016);
los casos en que la autoridad concluyd que la operacion bajo analisis no consistia en una fusién,

fueron etiquetados como “No es operacion de concentracion”

La variable “TTPO_DE_OPERACION” identifica el tipo de analisis competitivo realizado por
la autoridad respectiva. Asi, fue posible identificar y calificar a una fusién de 3 formas: (i) “Ho-
rizontal”; (ii) “Vertical”; y (iii) “Conglomerado”. Una fusion es calificada bajo algunas de
estas medidas si la autoridad realizé un analisis competitivo bajo estas consideraciones, sin nece-
sidad de que se hayan detectado riesgos competitivos de dicha naturaleza. Por ejemplo, pueden
existir traslapes horizontales entre las partes, porque operan en el mismo mercado relevante, pero
la autoridad concluir y descartar que existan riesgos horizontales. En este caso, la operacién es
calificada como “Horizontal”. Asimismo, se debe senalar que estas categorias no son excluyentes, y
una operacién puede tener méas de una consideracion (es decir, presentar un andlisis “Horizontal”
y “Vertical” al mismo tiempo). En efecto, las partes involucradas pueden participar en més de un
mercado, y existir relaciones en mas de un sentido. Por lo mismo, la calificacién del tipo de analisis
se realiza de forma independiente, pudiendo un caso ser: (i) “Horizontal”; (ii) “Vertical”; (iii

“Conglomerado”, (iv) “Horizontal y Vertical”; (v) “Horizontal y Conglomerados”;
(vii) “Vertical y Conglomerados”; (viii) “Horizontal, Vertical y Conglomerados”. Por
ultimo, cuando la autoridad indica explicitamente que no hay traslape horizontal, consideraciones
verticales o riesgos de conglomerado, y no realiza un analisis competitivo, el caso es calificado

como: (ix) “Sin Riesgos”.

La variable “PROCEDENCIA” identifica la procedencia del Adquiriente y la Entidad Objeto
involucrados en el caso, calificando la operacién de la siguiente manera: (i) “Entre chilenas”;
(ii) “Entre extranjeras”; (iii) “Chilena compra extranjera”; (iv) “Extranjera compra
chilena”. Este ejercicio no es trivial, pues las operaciones de concentracion, en muchas ocasiones,
son complejas en su estructura e involucran a distintos actores dentro de un mismo caso. Por

ejemplo, una empresa puede ser propiedad de otras empresas o sociedades. En los casos que la
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operacion involucre a una filial de una empresa matriz —siempre que fuera posible— se asigné la

procedencia de la empresa filial involucrada en la operacion.

Entonces, para la construccién de esta variable, fue necesario buscar la procedencia del Adquiriente
(“ACQUIER”) y la “Entidad Objeto” (“TARGET”) de la forma en que la autoridad lo calificé
en sus Resoluciones de término. En los casos en que esta informacién no estaba disponible, fue
necesario determinar si la empresa en cuestién operaba dentro de territorio chileno. Asi las cosas,
para que una empresa sea calificada como “chilena”, debe ser: (i) constituida bajo las leyes
chilenas (es decir, que sea originada en Chile), o (ii) tener actividades comerciales en el
pais. En este sentido, que una empresa realice actividades comerciales en Chile hace referencia a
que esta esté presente en el pais (p. ej., mediante una filial) y que realice actividades econémicas.
La primera aproximacion para determinar si una empresa tiene actividades en Chile es observar
la Resolucion de la FNE —pues, en los casos post Reforma 2016, reportan esta informacion—.
No obstante, cuando los informes no eran claros sobre la presencia de alguna empresa en Chile,
fue necesario indagar en internet y cotejar con la informacion del Servicio de Impuestos Internos
(“SIT” )% para encontrar antecedentes que anuncien la participacién de la parte especifica en Chile.
Por lo mismo, en los casos en que la FNE no identificé la procedencia de las partes, la calificacién
como empresa “chilena” queda supeditada a que esta opere en el territorio nacional (es decir, que

registre ventas en SII).

La variable “SECTOR_ECONOMICO” es una construccién propia que identifica y agrupa
el mercado afectado por la operacion. Si bien existen categorizaciones estandarizadas, se realizo
una categorizacién propia, porque, en algunos casos, las partes eran identificadas en dos sectores
distintos. Esta categorizacion se adapta de mejor manera a los casos especificos. Asi, el sector
econdmico asignado consiste en una ponderacion entre los mercados afectados y los mercados

donde operaban las partes involucradas®?.

Para la calificacion del “TTPO_DE_REMEDIQO”, se evaluaron todas las medidas que impuso la
autoridad en los casos: (i) “Aprobados con medidas” (para los casos evaluados por el TDLC y
aquellos evaluados por la FNE post Reforma 2016); y (ii) “Acuerdo Extrajudicial (aprueba con

medidas)” (para los casos evaluados por la FNE pre Reforma 2016).

En este sentido, se categorizé a cada medida de mitigacién como: (i) “Conductual”; o (ii) “Estruc-

61F] Sistema de Impuestos Internos (SII) publica anualmente informacién sobre las “Personas juridicas y Empresas
Personas juridicas” registradas en el SII. Esta base cuenta con informacién sobre el nimero de trabajadores y el
tramo de ventas. Ver https://www.sii.cl/sobre_el_sii/nominapersonasjuridicas.html.

62Por ejemplo, en la fusién “Fiat Chrysler / Peugeot” (ROL FNE F233-2020) se identifica el sector econémico
“Transporte”, pues los mercados que analizé la autoridad tienen relacién con la comercializacién de vehiculos.
Por otro lado, la fusién “Maersk / Hamburg Siid” (ROL FNE F83-2017) también esta identificada bajo el sector
econdémico “Transporte”, pues el mercado analizado se relaciona con el transporte maritimo.
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tural”, segtin los criterios establecidos por la Guia de Remedios del 2017%. Hay que mencionar que

la autoridad puede imponer mas de un remedio en cada operacién y que la imposicion de un tipo
de remedio no limita la imposicién del otro (es decir, no son excluyentes). Entonces, una fusion es
calificada como “Conductual” cuando presenta al menos 1 remedio de caracter conductual; como
“Estructural” cuando presenta al menos 1 remedio de caracter estructural; y como “Estructural

y Conductual” cuando presenta al menos 1 remedio estructural y 1 conductual.

63La Fiscalfa segmenta sus remedios como: (i) desinversiones por parte de los agentes econémicos que se concentran
y (ii) otras medidas de mitigacién. Dentro de las otras medidas de mitigacién, categoriza en cinco formas, a saber:
(i) medidas cuasi- estructurales que intentan incidir en la estructura del mercado afectado por una operacién
de concentracién (por ejemplo, obligaciones de acceso y licenciamiento); (ii) medidas conductuales propiamente
tales (por ejemplo, prohibicién de celebrar contratos que contengan exclusividades, descuentos condicionales, ventas
atadas, empaquetamientos o discriminaciones arbitrarias); (iii) obligaciones de no traspaso de informacién al interior
de los agentes econémicos que se concentran y sus filiales (“muralla china”); (iv) remedios que promueven la
regulacién del poder de mercado; y (v) obligaciones conductuales en relacién con el comprador del paquete de
desinversién. Ver parrafo 30-34 Guia de Remedios del 2017, FNE. Para efectos de esta investigacién, las medidas de
desinversién y las medidas cuasi estructurales son calificadas como “remedio estructural”; y todas las otras medidas
como “remedio conductual”.
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