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A : FISCAL NACIONAL ECONÓMICO 

 

DE : JEFE DIVISIÓN DE FUSIONES 

 

 

De conformidad con lo establecido en el Título IV del Decreto con Fuerza de Ley N°1, de 

2004, del entonces Ministerio de Economía, Fomento y Reconstrucción, que fija el texto refundido, 

coordinado y sistematizado del Decreto Ley N°211 de 1973 (“DL 211”), presento a usted el 

siguiente informe (“Informe”) relativo a la operación de concentración del Antecedente 

(“Operación”), recomendando su aprobación, en forma pura y simple, por las razones que a 
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I. ANTECEDENTES 

 
I.1.    Investigación 

 

1. Con fecha 19 de abril de 2024, mediante presentación ingreso correlativo N°51.330-2024 

(“Notificación”), por una parte, Forestal O’Higgins S.A. (“Forestal O’Higgins”) y 

BICECORP S.A. (“BICECORP”) y, por la otra, Grupo Security S.A. (“Grupo Security”) y 

dieciocho de sus accionistas1 (“Accionistas Security”, y conjuntamente con Forestal 

O’Higgins, BICECORP y Grupo Security, “Partes”) notificaron a la Fiscalía Nacional 

Económica (“Fiscalía”) una operación de concentración consistente en la eventual fusión 

por incorporación de Grupo Security y sus filiales en BICECORP (“Operación”). 

 
1 Los Accionistas Security que comparecen a la Notificación son los siguientes: Francisco Silva Silva, 

Inversiones Llascahue Limitada, Inversiones Hidroeléctricas Dos SpA, Renato Arturo Peñafiel Muñoz, Inversiones Los 
Cactus Limitada, Inversiones Hidroeléctricas Tres SpA, Inversiones Los Chilcos S.A., Inversiones Hidroeléctricas SpA, 
Tenaya SpA, Atacalco SpA, Alisios SpA, Sociedad de Ahorro Matyco SpA, Centinela SpA, Sociedad Comercial 
Servicios e Inversiones Limitada, Polo Sur Sociedad de Rentas Limitada, Inversiones Hemaco Limitada, Inmobiliaria 
Cab Limitada y Arcoinvest Chile S.A. Véase: Notificación, párrafos 17-21. Según lo informado por las Partes, ninguno 
de los mencionados accionistas detenta individualmente un porcentaje de participación superior al 10% en la propiedad 
de Grupo Security. Véase: Notificación, Tabla N°2. 
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2. Mediante resoluciones de fechas 6 de mayo de 2024 y 4 de junio de 2024 la Fiscalía declaró 

incompleta la Notificación, lo que motivó las presentaciones de fechas 20 de mayo de 2024, 

ingreso correlativo N°51.952-2024 (“Primer Complemento”) y 18 de junio de 2024, ingreso 

correlativo N°52.537-2024 (“Segundo Complemento”), en virtud de las cuales las Partes 

complementaron la Notificación, acompañando nuevos antecedentes. 

 

3. Conforme a lo dispuesto en el artículo 50 inciso tercero del DL 211, con fecha 3 de julio de 

2024, la Fiscalía instruyó el inicio de una investigación con el propósito de analizar los 

posibles efectos de la Operación en la competencia, bajo el Rol FNE F388-2024 

(“Investigación”)2. 

 

4. Con fecha 2 de agosto de 2024, y de conformidad con lo establecido en el artículo 60 inciso 

segundo del DL 211, la Fiscalía y las Partes acordaron suspender por 30 días hábiles 

administrativos el plazo de Investigación contemplado en el artículo 54 del DL 211. En dicho 

periodo esta División realizó gestiones de investigación adicionales, con el objeto de evaluar 

los posibles efectos de la Operación en la competencia. 

 

5. Con fecha 13 de agosto de 2024, mediante presentación ingreso correlativo N°55.721-2024, 

las Partes hicieron presente algunas consideraciones respecto al análisis de la Operación.  

 

I.2.    Partes y Operación 

 

6. BICECORP es la sociedad holding de su grupo empresarial que en Chile y a través de sus 

filiales3, participa en la industria de banca y financiamiento, de seguros de vida, gestión de 

activos e intermediación de valores. Asimismo, desarrolla actividades de securitización de 

activos y de otorgamiento, endoso y administración de mutuos hipotecarios endosables4. 

Es controlada por Forestal O’Higgins, entidad que participa, a través de sus filiales, en la 

industria eléctrica y forestal5-6. 

 

7. Por su parte, Grupo Security es la sociedad holding y de inversiones de su grupo 

empresarial que en Chile y a través de sus filiales7, participa en la industria de banca y 

 
2 Durante el curso de la Investigación, esta División realizó diligencias dirigidas a las Partes, competidores, 

clientes y autoridades, respecto de cada uno de los mercados y segmentos en que las Partes superponen sus 
actividades, ya sea horizontal o verticalmente. 

3 Las sociedades filiales de BICECORP son las siguientes: (i) Banco BICE; (ii) BICE Inversiones Corredores 
de Bolsa S.A.; (iii) BICE Inversiones Administradora General de Fondos S.A.; (iv) BICE Corredores de Seguros Ltda.; 
(v) BICE Agente de Valores Ltda.; (vi) BICE Factoring S.A.; (vii) Compañía de Inversiones BICE Chileconsult S.A.; (viii) 
BK SpA; (ix) BK Perú S.A.C.; (x) BICE Hipotecaria Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A.; (xi) Profin Ltda.; (xii) 
Securitizadora BICE S.A.; (xiii) Servicios de Administración Inmobiliaria SpA; (xiv) Servicios de Asesoría Inmobiliaria y 
Empresarial SpA; (xv) BICE Servicios Financieros Ltda.; (xvi) BICE CVC SpA; (xvii) Wellness y Salud SpA; (xviii) BICE 
Chileconsult Servicios Financieros Ltda.; (xix) BICE Chileconsult Finanzas y Servicios SpA; (xx) BICE Vida Compañía 
de Seguros S.A.; (xxi) Comunidad Edificio Compañía Plaza de Armas; (xxii) BICE Chileconsult Internacional Ltda.; 
(xxiii) BICE US Inc.; (xxiv) BICE Wealth Management LLC; (xxv) BICE Asset Management LLC; (xxvi) BICE Chileconsult 
Asesorías Financieras Ltda.; (xxvii) Clever SpA; (xxviii) BICE Renta Urbana S.A.; y, (xxix) Inmobiliaria Apoquindo 3721 
SpA. Al respecto, véase: Notificación, Tabla N°3 y Contrato de Promesa, según se define más adelante, pp. 55 y 56. 

4 Véase: Notificación, párrafo 11. 
5 Forestal O’Higgins controla a Colbún S.A. que participa en la industria eléctrica, y Empresas CMPC S.A., 

que participa en la industria forestal. Véase, Notificación, Tabla N°4. 
6 El control de BICECORP y Forestal O’Higgins es ejercido en virtud de un pacto de control y actuación 

conjunta entre entidades controladas por miembros de la familia Matte. Véase: Notificación, párrafos 8 y 10. 
7 Las sociedades filiales de Grupo Security son las siguientes: (i) Banco Security; (ii) Factoring Security S.A.; 

(iii) Administradora General de Fondos Security S.A.; (iv) Valores Security S.A. Corredores de Bolsa; (v) Inversiones 
Previsión Security Ltda.; (vi) Seguros Vida Security Previsión S.A.; (vii) Hipotecaria Security Principal S.A.; (viii) 
Servicios y Beneficios Security Ltda.; (ix) Corredores de Seguros Security Ltda.; (x) Capital S.A.; (xi) Inmobiliaria 
Casanuestra S.A.; (xii) Travel Security S.A.; (xiii) Viajes Security S.A.C; (xiv) Travex S.A.; (xv) Securitizadora Security 
S.A.; (xvi) Security Internacional SpA; (xvii) Inversiones Security Perú S.A.C.; (xviii) Compañía de Seguros Protecta 
S.A.; (xix) Inmobiliaria Security S.A.; (xx) Inmobiliaria SH Uno Ltda.; (xxi) Inmobiliaria Security Siete Ltda.; (xxii) 
Inmobiliaria Security Nueve Ltda.; (xxiii) Inmobiliaria Security Diez Ltda.; (xxiv) Inmobiliaria Security Once Ltda.; (xxv) 
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financiamiento, seguros de vida, gestión de activos, intermediación de valores, gestión 

inmobiliaria y agencia de viajes. Asimismo, desarrolla actividades de securitización de 

activos y de otorgamiento, endoso y administración de mutuos hipotecarios endosables8. 

 

8. Las Partes señalan que la Operación proyectada se estructura mediante la ejecución de 

dos etapas9: (i) la adquisición de control en Grupo Security por parte de Forestal O’Higgins 

y BICECORP, a través del lanzamiento conjunto de una oferta pública de adquisición de 

acciones dirigida a la totalidad de los accionistas de Grupo Security, ofreciendo comprar y 

permutar hasta el 100% de sus acciones íntegramente suscritas y pagadas; y, (ii) la fusión 

por incorporación de Grupo Security y sus filiales en BICECORP, que debe ser aprobada 

mediante las correspondientes juntas extraordinarias de accionistas10-11. 

 

9. Las Partes estiman que la Operación comprende tanto la hipótesis prevista en el artículo 

47 letra b) del DL 211, a través de la compraventa y permuta de acciones y, luego, la 

hipótesis del artículo 47 letra a) del DL 211, a través de la fusión por incorporación de Grupo 

Security y sus filiales en BICECORP12. Sin embargo, a juicio de esta División13, corresponde 

calificar la Operación solo en la hipótesis del artículo 47 letra a) del DL 211, toda vez que la 

adquisición y permuta de acciones se configura como una condición previa para la fusión, 

 
Inmobiliaria Alto Vitacura S.A.; (xxvi) Inmobiliaria El Taihuen S.A.; (xxvii) Inmobiliaria Vista La Dehesa S.A.; (xxviii) 
Inmobiliaria Security Doce S.A.; (xxix) Inmobiliaria Alto Lo Matta SpA; (xxx) General Flores Fondo de Inversión Privado; 
(xxxi) Qurihue Fondo de Inversión Privado; (xxxii) Silvina Hurtado Fondo de Inversión Privado; (xxxiii) Inmobiliaria Los 
Espinos S.A.; (xxxiv) Inmobiliaria Ñuñoa IV S.A.; (xxxv) Inmobiliaria Cordillera S.A.; (xxxvi) Alonso Sotomayor Fondo 
de Inversión Privado; (xxxvii) Inmobiliaria Security Norte S.A.; (xxxviii) Vitacura IV Fondo de Inversión Privado; (xxxix) 
Inmobiliaria Security San Damián S.A.; (xl) Inmobiliaria Alto San Rafael S.A.; (xli) Inmobiliaria Alto Chamisero S.A.; (xlii) 
Inmobiliaria Ñuñoa V SpA; y, (xliii) Inmobiliaria Security Los Dominicos SpA. Al respecto, véase: Notificación, Tabla N°5 
y Contrato de Promesa, según se define más adelante, pp. 58 y 60. 

8 Notificación, párrafo 18. 
9 Notificación, párrafos 2 y 3. 
10 Se observa que la estructura de la Operación obedece a los requisitos de la normativa aplicable a los 

bancos, que dispone que en el artículo 49 N°5 de la Ley General de Bancos, según se define más adelante, que: “[u]n 
banco podrá adquirir acciones de otro banco con el único objeto de efectuar la fusión entre ambas entidades” (énfasis 
añadido). 

11 Al efecto, con fecha 24 de enero de 2024, Forestal O’Higgins y BICECORP, por un lado, los Accionistas 
Security, por otro, suscribieron un acuerdo que establece los términos y condiciones en virtud de los cuales se llevará 
a cabo la Operación (“Acuerdo de Cierre”). Véase el documento “Acuerdo Cierre de Negocios 01.2024”, acompañado 
por las Partes a la Notificación. Asimismo, y en cumplimiento de lo establecido en el Acuerdo de Cierre, con fecha 10 
de abril de 2024, las Partes celebraron un contrato de promesa de compraventa y permuta de acciones y de fusión 
(“Contrato de Promesa”). Véase el documento “Contrato de promesa de CV y permuta de acciones 04.2024”, 
acompañado por las Partes a la Notificación. 

En el Contrato de Promesa se establecen, entre otras, las siguientes estipulaciones: (i) que los Accionistas 
Security prometen vender, ceder y transferir a Forestal O’Higgins y BICECORP cada una de las acciones de su 
propiedad en Grupo Security, y éstos prometen comprarlas, aceptarlas y adquirirlas; (ii) que la oferta pública de 
acciones será pagadera en 20% en dinero y 80% en acciones de primera emisión; (iii) que en el negocio consolidado 
se avaluó el patrimonio de BICECORP en un 60% y el patrimonio de Grupo Security en un 40%; (iv) que existirá un 
proceso de due diligence recíproco entre las Partes; (v) que las Partes se comprometen a desplegar sus mejores 
esfuerzos para obtener las autorizaciones regulatorias, entre ellas, la de la Fiscalía; y, (vi) 

 

 
entre otros. Al respecto, véase: Contrato de Promesa, pp. 4, 10, 14, 15, 21 y 31. 

12 Notificación, párrafo 2. 
13 Cabe tener presente, en conexión con el enfoque no formalista respecto de una operación de concentración, 

que la Fiscalía puede atribuir una calificación jurídica de la Operación distinta a la realizada por las partes notificantes. 
Véase: Guía de Competencia de esta Fiscalía, de junio de 2017, párrafos 25 y 50. Disponible en: 
<https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-competencia-.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024] y 
el Anexo I del Instructivo sobre Pre-Notificaciones de Operaciones de Concentración de esta Fiscalía, de agosto de 
2023, p.3 “[…] la calificación jurídica que las Partes efectúen de la operación de concentración no obsta a que la Fiscalía 
concluya una distinta, tanto en la etapa de completitud de la notificación como al analizar los efectos de la operación, 
la que puede diferir de aquella que invoquen las partes que se concentran”. Disponible en: <https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2023/08/Anexo-instructivo-pre-notificaciones.-Preguntas-frecuentes-16-08-2023.pdf> [última visita: 2 
de octubre de 2024]. 
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que constituye –en definitiva– la transacción principal y el objeto deseado por las Partes14, 

además de ser aquella necesaria para dar cumplimiento a lo establecido en la normativa15.  

 

II. INDUSTRIA Y MERCADO RELEVANTE 

 

II.1.   Banca y financiamiento 

 

10. Los bancos son entidades dedicadas a captar o recibir en forma habitual dinero o fondos 

del público con el objeto de colocar o dar dichos fondos en préstamo, realizar inversiones, 

proceder a la intermediación financiera, hacer rentar esos dineros y, en general, realizar 

toda otra operación permitida por la ley16-17. Asimismo, y a través de sociedades filiales 

constituidas en el país, los bancos pueden desarrollar otras actividades en el sector 

financiero, tales como operaciones o funciones de agentes de valores, corredores de bolsa, 

sociedades administradoras generales de fondos, arrendamiento con opción de compra, 

factoraje, entre otros18. Por otro lado, la ley también permite a los bancos ser accionistas o 

tener participación en sociedades de apoyo al giro19. 

 

11. El marco normativo aplicable a los bancos y en general a la industria financiera es intensivo, 

y se encuentra consagrado principalmente en la Ley General de Bancos, aunque también 

son pertinentes las disposiciones de la Ley N°18.840, Ley Orgánica Constitucional del 

Banco Central de Chile (“LOCBCCh”), la Ley N°18.010, que establece normas para las 

operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, el Decreto con Fuerza de 

Ley N°3, de 2021, del Ministerio de Economía, Fomento y Turismo, que fija el texto 

refundido, coordinado y sistematizado de la Ley N°19.496, que establece normas sobre 

protección de los derechos de los consumidores, entre otras. 

 

 
14 En efecto, tanto en el Acuerdo de Cierre como en el Contrato de Promesa se describe a la Operación como 

una “Operación de Integración”, señalando expresamente que la intención de las Partes es consolidar e integrar los 
negocios de ambas. Véanse: Acuerdo de Cierre, p.1 y Contrato de Promesa, p.3. 

En el mismo sentido, véase: Hecho Esencial de BICECORP de fecha 10 de abril de 2024. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver sgd.php?s567=f232fc840ec857e849a627d85046e954VFdwQmVVNUV
RVEJOUkVsNFRWUlZkMDEzUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1727101229>; y, Hecho Esencial de Grupo Security de 
fecha 10 de abril de 2024. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver sgd.php?s567=2e9ffe685c227d098af4d069bbf8cef2VFdwQmVVNUVR
VEJOUkVVMVRXcE5NVTFuUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1727101283> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

15 Véase: nota a pie de página N°10 del presente Informe. 
16 Conforme a su definición legal establecida en el artículo 40 del Decreto con Fuerza de Ley N°3, de 1997, 

del Ministerio de Hacienda, que fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de 
otros cuerpos legales que se indican (“Ley General de Bancos”): “[b]anco es toda sociedad anónima especial que, 
autorizada en la forma prescrita por esta Ley y con sujeción a la misma, se dedique a captar o recibir en forma habitual 
dinero o fondos del público, con objeto de darlos en préstamo, descontar documentos, realizar inversiones, proceder a 
la intermediación financiera, hacer rentar estos dineros y, en general, realizar toda otra operación que la ley permita”. 

17 El artículo 69 de la Ley General de Bancos detalla las operaciones que pueden realizar los bancos, como: 
recibir depósitos y celebrar contratos de cuenta corriente bancaria, hacer préstamos con o sin garantía, otorgar créditos 
que se encuentren amparados con garantía hipotecaria, efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos, efectuar 
operaciones de cambio internacional con arreglo a la ley, emitir y operar tarjetas de crédito, entre otras. Esta 
enumeración se ha entendido como una lista taxativa. Al respecto, véase: Jaime Gallegos Zúñiga (2022), Derecho 
Bancario y Financiero de Chile. Tirant Lo Blanch, p. 33. 

18 Así, conforme a los artículos 70 y 70 bis de la Ley General de Bancos, los bancos pueden constituir en el 
país sociedades filiales para desarrollar las siguientes operaciones o funciones: (i) agentes de valores; (ii) corredores 
de bolsa; (iii) sociedades administradoras generales de fondos; (iv) securitización de títulos; (v) corredores de seguros; 
(vi) comprar y vender bienes corporales muebles o inmuebles solo para realizar operaciones de arrendamiento, con o 
sin opción de compra, con el objeto de otorgar financiamiento total o parcial; (vii) efectuar factoraje; (viii) asesoría 
financiera; (ix) custodia y transporte de valores; (x) cobranza de créditos; (xi) prestación de servicios financieros 
aprobados por la Comisión para el Mercado Financiero; (xii) sociedades inmobiliarias; y, (xiii) sociedades filiales de 
asesoría previsional. 

19 El artículo 74 de la Ley General de Bancos establece que los bancos podrán, previa autorización de la CMF, 
ser accionistas o tener participación en sociedades cuyo único objeto sea prestar servicios destinados a facilitar el 
cumplimiento de los fines de las entidades financieras o que por su intermedio las instituciones financieras puedan 
efectuar determinadas operaciones de giro bancario con el público, excepto la de captar dinero, denominadas 
sociedades de apoyo al giro. 
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12. Además, cabe tener presente las normas que son dictadas, dentro de la esfera de sus 

atribuciones legales, por la Comisión para el Mercado Financiero (“CMF”)20 y el Banco 

Central de Chile (“BCCh”)21. La CMF dicta normas de carácter general, circulares, oficios 

circulares y otras resoluciones que son sistematizadas en la Recopilación Actualizada de 

Normas de Bancos (“RAN”)22. Por su parte, el BCCh aprueba acuerdos que se sistematizan 

en el Compendio de Normas Monetarias y Financieras (“CNMF”)23 y en el Compendio de 

Normas Financieras (“CNF”)24-25. 

 

13. Conforme a registros de la CMF, en la actualidad operan en Chile 14 bancos establecidos 

en el país, tres sucursales de bancos extranjeros26-27 y 25 oficinas de representación de 

bancos extranjeros28-29. Los bancos establecidos en Chile son: (i) Banco de Chile; (ii) Banco 

Internacional; (iii) Scotiabank Chile (“Scotiabank”); (iv) Banco de Crédito e Inversiones 

(“BCI”); (v) Banco BICE; (vi) HSBC Bank (Chile) (“HSBC”); (vii) Banco Santander-Chile 

(“Banco Santander”); (viii) Itaú Corpbanca (“Banco Itaú”); (ix) Banco Security; (x) Banco 

Falabella; (xi) Banco Ripley; (xii) Banco Consorcio; (xiii) Banco BTG Pactual Chile (“Banco 

BTG”); y, (xiv) Banco del Estado de Chile (“Banco Estado”)30. Como puede apreciarse, 

entre ellos se encuentra Banco BICE, controlado por BICECORP y Banco Security, 

controlado por Grupo Security. En consecuencia, las Partes superponen horizontalmente 

sus actividades en la industria bancaria. 

 

14. En informes anteriores de esta División se ha reconocido que la actividad de los bancos se 

enmarca en la industria financiera, y que consiste en la intermediación entre prestamistas 

y prestatarios, permitiendo el almacenamiento y la generación de intereses, y el 

financiamiento a personas o empresas31. De esta manera, participarían en esta industria, 

además de los bancos, entidades no bancarias que ofrecen algunos de los productos 

ofrecidos por los bancos, como las Cooperativas de Ahorro y Crédito32 y Cajas de 

 
20 Véanse, entre otros, los artículos 14, 16 bis, 28, 36, 37, 38, 55, 55 bis, 62, 66, 66 ter, 66 quáter, 66 quinquies, 

67, 69, 70, 70 bis, 71, 74, 78, 81, 84, 112, 117, 130 de la Ley General de Bancos, que encomiendan a la CMF la 
dictación de normas de carácter general. 

21 Véanse los artículos 34 y 35 de la LOCBCCh, que detallan las atribuciones del BCCh con el objeto de 
regular la cantidad de dinero y crédito en circulación y el sistema financiero y el mercado de capitales. 

22 Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-29580.html> [última visita: 2 
de octubre de 2024]. 

23 Disponible en: <https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/normativas/compendio-de-normas-
monetarias-y-financieras> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

24 Disponible en: <https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/normativas/compendio-de-normas-
financieras> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

25 Finalmente, también es necesario considerar ciertas fuentes internacionales que tienen relevancia en el 
ámbito local, como los estándares de Basilea, ciertos instrumentos de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE), los compromisos asumidos por el Estado en virtud de los tratados de libre comercio, 
entre otros. Al respecto, véase: Jaime Gallegos Zúñiga (2022), Derecho Bancario y Financiero de Chile. Tirant Lo 
Blanch, p. 32. 

26 Las sucursales de bancos extranjeros son las siguientes: (i) JP Morgan Chase Bank, N.A. (“JP Morgan”); 
(ii) China Construction Bank, Agencia en Chile (“China Construction Bank”); y, (iii) Bank of China, Agencia en Chile 
(“Bank of China”). 

27 Conforme a lo establecido en los artículos 32 y 34 de la Ley General de Bancos, los bancos extranjeros que 
operen en el país, debidamente autorizados por la CMF, gozarán de los mismos derechos y estarán sujetos a la mismas 
leyes y reglamentos que los bancos nacionales, salvo disposición legal en contrario. 

28 CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas. Listado de Oficinas de Representación. 
Disponible en: <https://www.sbif.cl/sbifweb/internet/bancos/Oficinas-Representacion-Bancos-Extranjeros-en-
Chile.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

29 Conforme a lo establecido en el artículo 33 de la Ley General de Bancos, las oficinas de representación de 
bancos extranjeros no pueden efectuar actos propios del giro bancario, sin perjuicio de que pueden publicitar en el país 
los productos o servicios de créditos de sus casas matrices que autorice la CMF. 

30 CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas. Lista de instituciones reguladas – 
Bancos e Instituciones Financieras. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-article-
46942.html#Bancos> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

31 Véase: Informe de aprobación, Adquisición de BBVA Inversiones Chile y sus sociedades filiales y de BBVA 
Inmobiliaria e Inversiones, por parte de Scotiabank. Rol FNE F127-2018 (“Informe BBVA/Scotiabank”), párrafo 15. 

32 Conforme a lo establecido en el artículo 86 del Decreto con Fuerza de Ley N°5 de 2004, del Ministerio de 
Economía, Fomento y Reconstrucción, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado de la Ley General de 
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Compensación de Asignación Familiar33, y también otras entidades que ofrecen ciertas 

alternativas de financiamiento como compañías de seguros, empresas de leasing, 

empresas de factoring, financieras automotrices, entre otras34. 

 

15. Finalmente, cabe tener presente que los productos de esta industria se suelen clasificar en 

captaciones, colocaciones y medios de pago35. Las captaciones son aquellas operaciones 

que involucran recibir dinero del público por parte del banco o institución financiera, y que 

corresponden a depósitos desde el punto de vista de los clientes36. Por su parte, las 

colocaciones son aquellas operaciones que implican otorgar al cliente un préstamo de 

dinero por parte del banco o institución financiera, y que corresponden a créditos desde el 

punto de vista de los clientes37. Los medios de pago, por otro lado, son los instrumentos o 

procedimientos que permiten la transferencia de fondos entre agentes económicos, como 

las tarjetas de pago, ya sea de débito o crédito, banca electrónica o en línea, cheques, 

transferencias electrónicas y pagos móviles38. 

 

16. En cuanto a las actividades de los bancos, en decisiones anteriores –tanto de la Fiscalía 

como de otras autoridades de competencia– se ha reconocido que es posible diferenciar 

entre, por un lado, los productos y servicios bancarios dirigidos a personas naturales 

(“Banca Personas”) y, por otro, los productos y servicios bancarios dirigidos a empresas 

(“Banca Comercial”)39. Asimismo, y dentro de cada una de dichas categorías, se ha 

 
Cooperativas de 1978, las Cooperativas de Ahorro y Crédito son aquellas cooperativas de servicio que tengan por 
objeto único y exclusivo brindar servicios de intermediación financiera en beneficio de sus socios. Estas entidades 
pueden recibir depósitos de sus socios y terceros, emitir bonos y otros valores de oferta pública, contraer préstamos 
con instituciones financieras, adquirir, conservar y enajenar bonos de deuda interna, conceder préstamos a sus socios 
y en general, celebrar operaciones de crédito de dinero, con o sin garantía, reajustables y no reajustables, otorgar 
préstamos a sus socios, que se encuentren amparados por garantía hipotecaria, y mutuos hipotecarios endosables, 
entre otros. 

33 El artículo 1° de la Ley N°18.833, que establece un nuevo estatuto general para las Cajas de Compensación 
de Asignación Familiar, dispone que estas entidades son corporaciones de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo 
objeto es la administración de prestaciones de seguridad social. Asimismo, en su artículo 21 permite a dichas entidades 
establecer un régimen de prestaciones de crédito social, destinados al financiamiento de la adquisición, construcción, 
ampliación y reparación de vivienda y al refinanciamiento de mutuos hipotecarios endosables. 

34 Véanse: Informe BBVA/Scotiabank, nota a pie de página N°7 e Informe de archivo, Notificación de 
Operación de Concentración entre Banco Santander-Chile, Banco de Chile y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Chile. 
Rol FNE F56-2015 (“Informe SAG Cajeros”), párrafo 23. 

35 Informe BBVA/Scotiabank, párrafo 18. 
36 RAN, Capítulo 2-1: “[e]l concepto de captación tiene en la legislación vigente una acepción amplia, de 

manera que cubre todas las operaciones, a la vista o a plazo, que involucran recibir dinero del público, sea como 
depósito, mutuo, participación, cesión o transferencia de efectos de comercio o cualquiera otra forma. Así, por ejemplo, 
constituyen captaciones la recepción de depósitos en cuentas corrientes bancarias o en cuentas de ahorro, los 
depósitos a la vista o a plazo en general”. 

37 BCCh, Colocaciones del Sector Bancario, p. 1: “[c]olocación o crédito es un préstamo de dinero que un 
Banco otorga a su cliente, con el compromiso de que, en el futuro, el cliente devolverá dichos préstamos en forma 
gradual, mediante el pago de cuotas, o en un solo pago y con un interés adicional que compensa el acreedor por el 
periodo que no tuvo ese dinero”. Disponible en: 
<https://www.bcentral.cl/documents/33528/2561855/Colocaciones sistema financiero.pdf/25235d8b-7578-8d27-ffb8-
a54b36b8b580?t=1655112234566> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

38 Informe BBVA/Scotiabank, párrafo 29. 
39 Véanse: Informe de archivo, Investigación de fusión de Banco Corpbanca con otro actor del mercado 

nacional. Rol FNE F23-2013 (“Informe Itaú/Corpbanca”), párrafo 11; e Informe BBVA/Scotiabank, párrafos 14,15 y 
33. 

En el mismo sentido, véanse, entre otros: (i) Comisión Europea (1995), Caso M. 596 Mitsubishi Bank/Bank of 
Tokyo, párrafo 8; (ii) Comisión Europea (1997), Caso M. 1029 Merita/Nordbanken, párrafo 8; (iii) Comisión Europea 
(1998), Caso M. 1172 Fortis AG/Generale Bank, párrafo 12; (iv) Comisión Europea (1998), Caso M. 1340 BNP/Dresdner 
Bank – Austrian JV, párrafo 9; (v) Comisión Europea (2001), Caso M. 2491 Sampo/Storesbrand, párrafo 7; (vi) Comisión 
Europea (2001), Caso M. 2676 Sampo/Varma Sampo/IF Holding/JV, párrafo 10; (vii) Comisión Europea (2005), Caso 
M. 3894 Unicredito/HVB, párrafo 8; (viii) Comisión Europea (2007), Caso M. 4692 Barclays/ABN Amro, párrafo 9; (ix) 
Comisión Europea (2007), Caso M. 4844 Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 12; y, (x) Comisión Europea (2008), Caso 
M. 5296 Deutsche Bank/ABN Amro Assets, párrafo 9. 
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analizado cada producto o servicio bancario como un mercado relevante en sí mismo40, o 

como parte de un grupo o clúster de productos bancarios. 

 

17. Adicionalmente, considerando que los bancos pueden desarrollar, ya sea directamente o a 

través de sociedades filiales, otras actividades relacionadas al giro bancario, para efectos 

del presente Informe estas actividades serán analizadas en secciones separadas. 

 

18. De tal forma, a continuación se ahondará en las características de cada uno de los 

productos y las posibles definiciones de mercado relevante que pueden ser aplicables a las 

actividades de los bancos. En primer término, se exponen las alternativas propuestas por 

las Partes; luego se detallan las principales aproximaciones de pronunciamientos 

nacionales y comparados; y, finalmente, se determina el marco de análisis utilizado por esta 

División en base a los antecedentes de la Investigación. 

 

II.1.1. Banca Personas 

 

19. Respecto al segmento de Banca Personas, las Partes señalan que, a nivel de producto, el 

mercado relevante incluiría los productos y servicios bancarios provistos a personas 

naturales, sin incluir empresas41. Reconocen que es plausible analizar todos los productos 

y servicios de Banca Personas como parte de un clúster o grupo de productos, o bien 

analizar cada producto y servicio como un mercado en sí mismo, pero sin considerar 

distinciones por tipo de cliente, es decir, sin considerar la segmentación entre Banca 

Personas y Banca Comercial42. 

 

20. Adicionalmente, sostienen que considerando las clasificaciones de la industria, sería 

posible incorporar nuevas segmentaciones en Banca Personas distinguiendo según el nivel 

de ingresos de los clientes, entre altos ingresos, medianos ingresos y bajos ingresos43. 

 

21. En cuanto al mercado relevante geográfico, las Partes estiman que tiene un alcance 

nacional, considerando que, a su juicio, las sucursales habrían perdido relevancia los 

últimos años y que existirían cada vez más alternativas para realizar trámites bancarios a 

través de internet44. 

 

 
40 El fundamento empleado por la jurisprudencia para analizar cada producto bancario como un mercado en 

sí mismo ha sido la falta de sustituibilidad entre ellos, atendido a que apuntan a finalidades distintas. En efecto, algunos 
productos buscan gestionar el dinero de los clientes, como las cuentas bancarias, otros productos apuntan a obtener 
una rentabilidad como los depósitos a plazo, otros productos buscan otorgar financiamiento, como los créditos de 
consumo o los mutuos hipotecarios, etc. Asimismo, se ha constatado que, pese que algunos de estos productos 
estarían vinculados inicialmente a una cuenta corriente, sus condiciones comerciales serían fijadas de manera 
independiente.  

Véanse: (i) Comisión Europea (2001), Caso M. 2567 Nordbanken/Postgirot, párrafo 10; (ii) Comisión Europea 
(2005), Caso M. 3894 Unicredito-HVB, párrafo 16; (iii) Comisión Europea (2007), Caso M. 4692 Barclays/ABN Amor, 
párrafos 10 y 12; (iv) Comisión Europea (2007), Caso. M 4844 Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 41; (v) Comisión 
Europea (2008), Caso M. 5293 Santander/Alliance & Leicester, párrafo 9; (vi) Comisión Europea (2008), Caso M. 5384 
BNP Paribas/Fortis, párrafo 71; (vii) Comisión Europea (2011), Caso M. 6405 Banco Santander/Rainbow, párrafo 12; 
(viii) Comisión Europea (2017), Caso M. 8414 DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 21; (ix) Comisión Europea (2017), 
Caso M. 8553 Banco Santander/Banco Popular Group, párrafo 16; (x) Comisión Europea (2022), Caso M. 10378 
VUB/Slovenska Sporitelna/Tatra Banka/365.Bank/CSOB/JV, párrafo 47; y, (xi) Comisión Europea (2022), Caso M. 
10668 PPF/MMB, párrafo 26. 

41 Notificación, párrafo 82. 
42 Notificación, párrafo 78. 
43 Notificación, párrafo 88. 
44 Notificación, párrafo 90. 
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22. En primer lugar, en cuanto al alcance del producto, jurisprudencia tanto nacional como 

comparada45 ha reconocido el segmento de Banca Personas como una definición plausible 

del mercado, que comprende los productos y servicios bancarios dirigidos a personas 

naturales, incluyendo captaciones como cuentas corrientes, cuentas a la vista, depósitos a 

la vista y depósitos a plazo; colocaciones como líneas de crédito, tarjetas de crédito 

bancarias, créditos de consumo, mutuos hipotecarios endosables, mutuos hipotecarios no 

endosables y letras hipotecarias; y medios de pago, como la emisión de tarjetas de débito 

y crédito46. Se ha señalado que, en términos generales, los productos y servicios de este 

segmento son comercializados masivamente por los bancos, sin mayores niveles de 

personalización.  

 

23. Adicionalmente, se ha señalado que también es plausible definir cada producto del 

segmento de Banca Personas como un mercado en sí mismo, considerando que estos no 

serían sustituibles entre sí, debido a que atienden necesidades distintas de los clientes y 

que, además, sus condiciones comerciales serían fijadas de manera independiente47. A 

diferencia de lo señalado por las Partes, para el análisis a nivel de producto se han 

considerado las diferencias entre Banca Personas y Banca Comercial, atendido a que los 

productos bancarios para ambos segmentos son generalmente distintos48. 

 

24. Respecto a su alcance geográfico, en pronunciamientos previos se ha reconocido como 

nacional, considerando la importancia de una red de sucursales y que las principales 

variables competitivas serían fijadas a nivel nacional49. 

 

25. Conforme a lo dispuesto en la Guía para el Análisis de Operaciones de Concentración 

Horizontales de la Fiscalía de mayo de 2022 (“Guía de Análisis Horizontal”), en cuanto a 

la definición del mercado relevante, para el análisis de competencia usualmente se optará 

por el escenario más conservador, es decir, aquel en que las partes superpongan de 

 
45 Véase: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 19 e Informe BBVA/Scotiabank, párrafos 32 y 33. 
En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (1997), Caso M. 1029 Merita/Nordbanken, párrafo 8; (ii) 

Comisión Europea (1998), Caso M. 1172 Fortis AG/Generale Bank, párrafo 12; (iii) Comisión Europea (1998), Caso M. 
1340 BNP/Dresdner Bank – Austrian JV, párrafo 9; y, (iv) Comisión Europea (2001), Caso M. 2676 Sampo/Varma 
Sampo/IF Holding/JV, párrafo 10. 

46 Cabe tener presente que en decisiones previas también se han analizado como parte del segmento de 
Banca Personas otros productos, como las cuentas de ahorro, los préstamos estudiantiles y el leasing de consumo. Al 
respecto, véase: Informe BBVA/Scotiabank, párrafos 22, 24, 26 y 46. Sin embargo, dichos productos no serán 
analizados en el presente Informe, toda vez que los bancos de las Partes no se superponen en su oferta.  

47 Véase nota a pie de página N°43 del presente Informe. 
48 Véanse: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 19 e Informe BBVA/Scotiabank, párrafo 36. 
En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (2001), Caso M. 2567 Nordbanken/Postgirot, párrafo 14; 

(ii) Comisión Europea (2005), Caso M. 3894 Unicredito/HVB, párrafo 16; (iii) Comisión Europea (2007), Caso M. 4692 
Barclays/ABN Amro, párrafo 10; (iv) Comisión Europea (2007), Caso M. 4844 Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 41; (v) 
Comisión Europea (2008), Caso M. 5293 Santander/Alliance & Leicester, párrafo 9; (vi) Comisión Europea (2008), 
Caso M. 5384 BNP Paribas/Fortis, párrafo 9; (vii) Comisión Europea (2011), Caso M. 6405 Banco Santander/Rainbow, 
párrafo 12; (viii) Comisión Europea (2017), Caso M. 8414 DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 17; (ix) Comisión 
Europea (2017), Caso M. 8553 Banco Santander/Banco Popular Group, párrafo 11; (x) Comisión Europea (2022), Caso 
M. 10378 VUB/Slovenska Sporitelna/Tatra Banka/365.Bank/CSOB/JV, párrafo 41; y, (xi) Comisión Europea (2022), 
Caso M. 10668 PPF/MMB, párrafo 23. 

Como es posible observar, en los pronunciamientos más recientes se ha optado por analizar los productos de 
Banca Personas y Banca Comercial como mercados de producto en sí mismos. 

49 Al respecto, véase: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 29. En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea 
(2001), Caso M. 2567 Nordbanken/Postgirot, párrafos 37; (ii) Comisión Europea (2005), Caso M. 3894 Unicredito/HVB, 
párrafo 41; (iii) Comisión Europea (2007), Caso M. 4692 Barclays/ABN Amro, párrafo 17; (iv) Comisión Europea (2007), 
Caso M. 4844 Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 86; (v) Comisión Europea (2008), Caso M. 5293 Santander/Alliance & 
Leicester, párrafo 9; (vi) Comisión Europea (2008), Caso M. 5384 BNP Paribas/Fortis, párrafo 71; (vii) Comisión 
Europea (2011), Caso M. 6405 Banco Santander/Rainbow, párrafo 12; (viii) Comisión Europea (2017), Caso M. 8414 
DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 21; (ix) Comisión Europea (2017), Caso M. 8553 Banco Santander/Banco Popular 
Group, párrafo 16; (x) Comisión Europea (2022), Caso M. 10378 VUB/Slovenska Sporitelna/Tatra 
Banka/365.Bank/CSOB/JV, párrafo 47; y, (xi) Comisión Europea (2022), Caso M. 10668 PPF/MMB, párrafo 26. 
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manera efectiva o potencial sus actividades y concentren una mayor participación. Lo 

anterior, debido a que, en caso de descartarse riesgos en este escenario, en general, no 

resultará necesario efectuar una definición precisa del mercado relevante50. 

 

26. De esta manera, y respecto al segmento de Banca Personas, en el presente Informe se 

analizarán los posibles efectos de la Operación considerando cada producto bancario de 

Banca Personas como un segmento en sí mismo, toda vez que –según se explicará– este 

escenario maximizaría los posibles efectos de la Operación, siendo en consecuencia la 

aproximación más conservadora en los términos de la Guía de Análisis Horizontal.  

 

27. En cuanto a la segmentación señalada por las Partes, relativa a la distinción según los 

niveles de ingresos de los clientes51, a la fecha no existen pronunciamientos que 

reconozcan dicha segmentación, tanto a nivel nacional como comparado. Los antecedentes 

de la Investigación dan cuenta de que, si bien los bancos evalúan su exposición a 

determinados segmentos socioeconómicos52-53, dos tercios de los bancos que participan en 

este segmento tiene programas o productos dirigidos a clientes de altos ingresos, 

denominados banca preferente o banca premium54. 

 

28. En consecuencia, esta División considera que los antecedentes de la Investigación no 

justificarían subsegmentar Banca Personas según los niveles de ingresos de los clientes. 

Sin perjuicio de lo anterior, no es necesario efectuar una definición precisa de mercado 

relevante, ya que aun en caso de segmentar por niveles de ingresos, la Operación no 

tendría la aptitud de reducir sustancialmente la competencia. Si bien Banco BICE y Banco 

Security son percibidos como bancos con mayor exposición al segmento de altos ingresos, 

elementos estructurales del análisis permitieron a esta División descartar una posible 

afectación a la competencia55.  

 
50 Guía de Análisis Horizontal, párrafo 13. Disponible en: <https://www.fne.gob.cl/wp-

content/uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-
final-en-castellano.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

51 Notificación, párrafo 287. 
52 Al respecto, véanse documentos acompañados por BICECORP a la Notificación: (i) “Iniciativa Banco – 

Personas 08.2021”; (ii) “Market Share - Personas”; y, (iii) “SteerCo #4 – Desarrollo Iniciativas Banco”; y, documentos 
acompañados por Grupo Security a la Notificación y al Complemento: (i) “2. Banco Security – Tracking de Marca 2024”; 
(ii) “1. Banco Security – Tracking de Marca 2022”; y, (iii) “1. Banco Security – Tracking de Marca 2022”. 

53 En este sentido, Banco BICE y Banco Security son percibidos como bancos que apuntarían a clientes de 
ingresos altos. Al respecto, véase: Aldo González y Andrés Gómez-Lobo (2010), Competencia en Servicios Bancarios 
a Personas. Departamento de Economía, Universidad de Chile, p. 29: “[…] los bancos Security y Bice, cuyo giro 
principalmente apunta al sector corporativo y personas naturales de altos ingresos”. Disponible en: 
<https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2011/03/estu 0004 2010.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

54 En efecto, 8 de los 12 bancos que participan en el segmento de Banca Personas informaron que tienen 
productos dirigidos a clientes de altos ingresos. Al respecto, véanse: (i) Notificación, párrafo 309; (ii) respuesta de 
BICECORP al Oficio Ord. N°1110-2024, de fecha 8 de julio de 2024; (iii) respuesta de Grupo Security al Oficio Ord. 
N°1111-2024, de fecha 11 de julio de 2024; (iv) respuesta de Banco Santander al Oficio Circ. Ord. N°57-2024, de fecha 
17 de julio de 2024; (v) respuesta de Banco de Chile al Oficio Circ. Ord. N°57-2024, de fecha 17 de julio de 2024; (vi) 
respuesta de Banco Consorcio al Oficio Circ. Ord. N°57-2024, de fecha 17 de julio de 2024; (vii) respuesta de BCI al 
Oficio Circ. Ord. N°57-2024, de fecha 17 de julio de 2024; (viii) respuesta de Scotiabank al Oficio Circ. Ord. N°57-2024, 
de fecha 17 de julio de 2024; (ix) respuesta de Banco Itaú al Oficio Circ. Ord. N°57-2024, de fecha 10 de julio de 2024; 
y, (x) declaración de representantes de banco competidor. 

55 A modo referencial, si se considera el número de cuentas corrientes según los tramos de ingresos de los 
clientes, se observa que los bancos de las Partes alcanzarían una participación conjunta de [5-10]% para clientes con 
ingresos sobre , existiendo bancos competidores con una mayor participación en ese tramo ingresos. 
Asimismo, esta División verificó que la Operación no generaría una superación de los umbrales de concentración 
respecto de la totalidad de los productos analizados en Banca Personas para clientes con ingresos sobre  
[Nota Confidencial 1] 

El presente Informe se compone de este documento y del Anexo Confidencial, que contiene información que 
forma parte del Informe, pero que es confidencial en los términos del artículo 39 letra a) del DL 211. De esta manera, 
las referencias a “[Nota Confidencial]” dicen relación con información censurada contenida en el mencionado anexo 
de forma correlativa. Asimismo, cuando dentro de un mismo párrafo se contenga información separada, pero 
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32. En primer lugar, la cuenta corriente bancaria es un contrato en virtud del cual un banco se 

obliga a cumplir las órdenes de pago del cliente hasta la concurrencia de las cantidades de 

dinero que hubiere depositado en ella o del crédito que se haya estipulado57-58. Para efectos 

del clúster o grupo de productos, la cuenta corriente sería el producto inicial que vincula al 

banco con el cliente59.  

 

33. Por su parte, las cuentas a la vista consisten en aquel producto en que el cliente deposita 

dinero en el banco para después girarlo, ya sea en un cajero automático, en la caja del 

banco o mediante un pago con tarjeta de débito. Esta especie de cuenta bancaria son en 

moneda nacional, no generan reajustes –aunque podrían pagar intereses–, pueden ser 

unipersonales o pluripersonales, a nombre de personas naturales o jurídicas, y el banco 

puede cobrar comisiones por el manejo de dichas cuentas60.  

 

34. Luego, los depósitos a la vista son aquellos productos que permiten a los clientes mantener 

dinero en el banco para ser utilizado a través de los medios acordados. Entre ellos, se 

consideran los vales vista, cuentas de ahorro a la vista y las cuentas vista61. Por su parte, 

los depósitos a plazo son un contrato en que el cliente entrega al banco una suma de dinero 

con el propósito de generar intereses en un periodo de tiempo determinado. Estos pueden 

ser a plazo fijo, renovables o a plazo indefinido62. 

 

35. La línea de crédito es una colocación asociada a una cuenta corriente bancaria, en que el 

cliente dispone de un crédito permanente que puede ser usado en cualquier momento y 

debe ser pagado en los plazos acordados y sujeto a los intereses estipulados63.  

 

36. Por su lado las tarjetas de crédito son instrumentos que permiten a su titular, disponiendo 

de un crédito del emisor, adquirir bienes o pagar servicios en establecimientos afiliados al 

respectivo sistema, además de otro tipo de beneficios que se le puedan otorgar64-65. 

 

37. El crédito de consumo es un monto de dinero de libre disposición que otorga el banco al 

cliente para la adquisición de bienes o pago de servicios, y que normalmente es pactado 

para ser pagado en el corto o mediano plazo66. 

 

38. Por otro lado, el mutuo hipotecario es un contrato en que el banco otorga un préstamo de 

dinero al cliente, con garantía hipotecaria, para la adquisición, ampliación, reparación o 

construcción de una vivienda; compra de sitios, oficinas o locales comerciales; 

 
57 Véase el artículo 1° del Decreto con Fuerza de Ley N°707, de 1982, del Ministerio de Justicia que fija el 

texto refundido, coordinado y sistematizado de la Ley sobre Cuentas Corrientes Bancarias y Cheques. 
58 Véase el Capítulo 2-2 de la RAN. 
59 Véase: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 16. 
60 Véase el Capitulo III.B.1.1 del CNF y el Capítulo 2-6 de la RAN. 
61 Véase el Capítulo 2-6 de la RAN. 
62 Véase el Capítulo 2-1 de la RAN y el Capítulo III.B.1 del CNF. 
63 Véase los Capítulos 2-2 y 7-1 de la RAN. 
64 Véase el Capítulo III.J.1.1 del CNF y el Capítulo 8-41 de la RAN. 
65 Las tarjetas de crédito pueden ser analizadas como una colocación bancaria y como un medio de pago. 

Son una colocación, debido a que implican un préstamo de dinero del banco en favor del cliente, y son un medio de 
pago, porque permiten la transferencia de fondos desde bancos a los comercios en que el cliente realice operaciones. 

66 Véase: CMF, Norma de Carácter General N°208 de 2007, que establece normas relativas al otorgamiento 
de préstamos de dinero a personas naturales y jurídicas por parte de las entidades aseguradoras: “[e]l crédito de 
consumo es un préstamo de libre disposición, a corto o mediano plazo, usualmente sin garantías reales, que se otorga 
a personas naturales. Los plazos de un crédito de consumo son generalmente entre 1 y 5 años y su pago se efectúa 
mediante cuotas iguales y sucesivas. El destino de los recursos es, normalmente, la compra de bienes de consumo o 
el pago de servicios”. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg 208 2007.pdf> [última visita: 2 de octubre 
de 2024]. 
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refinanciamiento de mutuos hipotecarios o préstamos para fines generales. Estos pueden 

ser endosables o no endosables a favor de terceros para su financiamiento67.  

 

39. La letra o crédito hipotecario con letras de crédito es un préstamo de dinero del banco a un 

cliente en donde el crédito se financia mediante la emisión por parte del banco de una letra 

hipotecaria, que pueden ser vendidas en las bolsas de valores o ser adquiridas por el propio 

banco68. 

 

40. Finalmente, las tarjetas de débito son aquel medio de pago que permite emplear el dinero 

depositado en una cuenta bancaria, ya sea cuenta corriente o a la vista69. 

 

II.1.2. Banca Comercial 

 

41. Las Partes sostienen que la Banca Comercial se refiere a los productos y servicios 

bancarios prestados a corporaciones, grandes, medianas y pequeñas empresas70. Al igual 

que en la Banca Personas, señalan que es plausible analizar todos los productos y servicios 

de este segmento como parte de un clúster o grupo de productos, o bien analizar cada 

producto y servicio como un mercado en sí mismo, pero sin considerar la segmentación 

entre Banca Personas y Banca Comercial71. 

 

42. Por otro lado, afirman que resulta plausible considerar una segmentación adicional de 

acuerdo con la escala de clientes, atendido que los productos demandados, la complejidad 

del servicio, el grado de acceso al crédito, las condiciones comerciales ofrecidas y el grado 

de empaquetamiento de productos puede variar de acuerdo con el tamaño del cliente. De 

esta manera, señalan que es posible diferenciar entre pequeñas y medianas empresas, 

grandes empresas y corporaciones72.  

 

43. En cuanto a la dimensión geográfica del mercado, señalan que tiene un alcance nacional, 

debido a que las políticas comerciales de los bancos serían implementadas con ese 

alcance73. 

 

44. En pronunciamientos nacionales y comparados se ha señalado que el segmento de Banca 

Comercial comprende los productos y servicios dirigidos a empresas. También se ha 

evaluado una segmentación en consideración del tamaño o volumen de negocios del 

cliente, por un lado, entre los productos y servicios dirigidos a clientes grandes empresas 

y, por otro, los productos y servicios dirigidos a clientes pequeñas y medianas empresas74. 

 
67 Véase el Capítulo 8-4 de la RAN. 
68 Véase el Capítulo 9-1 de la RAN. 
69 Véase el Capítulo II.J.1.2 del CNF. 
70 Notificación, párrafo 91. 
71 Notificación, párrafo 78. 
72 Notificación, párrafo 93. 
73 Notificación, párrafo 98. 
74 Al respecto, véanse: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 22-26; e Informe BBVA/Scotiabank, párrafo 17.  
En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (2001), Caso M. 2567 Nordbanken/Postgirot, párrafos 10, 

14 y 16; (ii) Comisión Europea (2005), Caso M. 3894 Unicredito/HVB, párrafo 19; (iii) Comisión Europea (2007), Caso 
M. 4692 Barclays/ABN Amro, párrafo 11; (iv) Comisión Europea (2007), Caso M. 4844 Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 
13; (v) Comisión Europea (2008), Caso M. 5293 Santander/Alliance & Leicester, párrafo 10; (vi) Comisión Europea 
(2008), Caso M. 5384 BNP Paribas/Fortis, párrafo11: “[…] se han considerado como mercados de producto distintos 
para clientes grandes empresa, por un lado, y medianas y pequeñas empresas, por otro” traducción libre de “[…] distinct 
product markets for large corporate customers on the one hand and SME on the other hand have been found”; (vii) 
Comisión Europea (2011), Caso M. 6405 Banco Santander/Rainbow, párrafo 18; (viii) Comisión Europea (2017), Caso 
M. 8414 DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 26; (ix) Comisión Europea (2017), Caso M. 8553 Banco Santander/Banco 
Popular Group, párrafo 18; y, (x) Comisión Europea (2022), Caso M. 10378 VUB/Slovenska Sporitelna/Tatra 
Banka/365.Bank/CSOB/JV, párrafo 42. 
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Esta segmentación atendería a que los productos dirigidos a grandes empresas serían 

hechos a la medida, según las necesidades del cliente, mientras que los productos para 

pequeñas y medianas empresas no tendrían ese nivel de personalización75. 

 

45. Por su parte, en cuanto a la definición del mercado relevante geográfico aplicable a los 

productos del segmento Banca Empresas, en decisiones anteriores se ha considerado que 

su alcance es nacional, aunque no se ha descartado que pueda tener un alcance más 

amplio especialmente para grandes empresas y corporaciones76. 

 

46. El presente Informe analizó cada producto de Banca Comercial como un segmento en sí 

mismo, dejando abierta su definición y una posible segmentación según el tamaño de la 

empresa, ya que incluso en dicho escenario las conclusiones arribadas en el presente 

Informe no se ven modificadas77.  

 

47. De manera análoga a lo indicado para Banca Personas, y conforme a lo establecido en la 

Guía de Análisis Horizontal, se analizan los posibles efectos de la Operación respecto de 

cada producto bancario comprendido en el segmento de Banca Comercial como un 

subsegmento en sí mismo, toda vez que esta constituye la alternativa más conservadora 

de análisis.  

 

48. En cuanto a su alcance geográfico, el presente Informe analizará los posibles efectos de la 

Operación a nivel nacional, descartando una definición más amplia en consideración a que 

el marco regulatorio exige la constitución de los bancos como personas jurídicas en Chile, 

y una más restringida al no existir antecedentes de productos ni condiciones comerciales 

distintos en zonas geográficas más restringidas. Lo anterior, en línea con decisiones 

anteriores de esta División y otras autoridades de competencia, y considerando que en la 

 
75 Al respecto, véase: Comisión Europea (2005), Caso M. 3894 Unicredito/Hvb, párrafo 20: “[a] diferencia de 

los grandes clientes corporativos, los paquetes para pequeñas y medianas empresas no son hechos a la medida para 
las necesidades específicas de cada cliente. Las pequeñas y medianas empresas, por la naturaleza de sus negocios 
y tamaño, no están en el mismo nivel de sofisticación que los clientes corporativos” traducción libre de: “[u]nlike for 
large corporate customers, packages for SMEs are not tailor-made to the specific needs of each customer. SMEs, by 
the nature of their business and size, are not on the same level of sophistication as corporate customers”. 

76 Véase: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 33; y, en el mismo sentido: (i) Comisión Europea (2001), Caso M. 
2567 Nordbanken/Postgirot, párrafo 12: (ii) Comisión Europea (2005), Caso M. 3894 Unicredito/HVB, párrafo 41; (iii) 
Comisión Europea (2007), Caso M. 4692 Barclays/ABN Amro, párrafo 18; (iv) Comisión Europea (2007), Caso M. 4844 
Fortis/ABN Amro Assets, párrafo 80; (v) Comisión Europea (2008), Caso M. 5293 Santander/Alliance & Leicester, 
párrafo 11; (vi) Comisión Europea (2008), Caso M. 5384 BNP Paribas/Fortis, párrafo 72; (vii) Comisión Europea (2011), 
Caso M. 6405 Banco Santander/Rainbow, párrafo 18; (viii) Comisión Europea (2017), Caso M. 8414 
DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 35; (ix) Comisión Europea (2017), Caso M. 8553 Banco Santander/Banco Popular 
Group, párrafo 21; y, (x) Comisión Europea (2022), Caso M. 10378 VUB/Slovenska Sporitelna/Tatra 
Banka/365.Bank/CSOB/JV, párrafo 47. 

77 En efecto, esta División verificó que la Operación no generaría una superación de los umbrales de 
concentración respecto de la totalidad de los productos analizados en Banca Comercial en la Tabla N°6 en la Sección 
III.1.2. del presente Informe y para cada uno de los tipos de empresas señalados. 

Para distinguir según el tamaño de las empresas, se utilizó la clasificación del Servicio de Impuestos Internos 
(“SII”) y de la Ley N°20.416 que fija normas especiales para empresas de menor tamaño: (i) microempresas: aquellas 
cuyos ingresos anuales por ventas, servicios y otras actividades del giro no hayan superado 2.400 Unidades de 
Fomento (“UF”); (ii) pequeñas empresas: aquellas cuyos ingresos anules por ventas, servicios y otras actividades del 
giro sean superiores a 2.400 UF y no excedan 25.000 UF; (iii) medianas empresas: aquellas cuyos ingresos anuales 
por ventas, servicios y otras actividades del giro sean superiores a 25.000 UF y no excedan 100.000 UF; y, (iv) grandes 
empresas: aquellas cuyos ingresos anuales por ventas, servicios y otras actividades del giro sean superiores a 100.000 
UF.  

Al respecto, véanse: Informe Itaú/Corpbanca, párrafo 26 y SII, Estadísticas y Estudios del SII, Personas 
Jurídicas y Empresas. Disponible en: 
<https://www.sii.cl/sobre el sii/nominapersonasjuridicas.html#:~:text=1er%20Rango%20Peque%C3%B1a%20Empre
sa%3A%202.400,a%2050.000%2C00%20UF%20Anuales> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 
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Operación, no se superarían los umbrales de la Guía de Análisis Horizontal, en ninguno de 

los sectores analizados85. En atención a lo anterior, para el presente análisis no fue 

necesario subsegmentar entre los destinatarios de los préstamos comerciales. 

 

53. Por su parte, los créditos de comercio exterior consisten en el conjunto de productos 

ofrecidos por los bancos para empresas que desarrollan actividades de importación y/o 

exportación de productos o servicios. Los principales productos que comprende son 

préstamos a exportadores, cartas de crédito de exportación, cartas de crédito de 

importación y financiamiento contados86. 

 

54. Los botones de pago son hipervínculos que median entre páginas web, aplicaciones de 

teléfono móvil y otros sitios digitales operados por recaudadores, facturadores, empresas 

de comercio electrónico u otros, y los distintos medios de pago87. Se han caracterizado 

como un mercado de dos lados y clasificado como aglutinantes y no aglutinantes, según si 

permiten o no el acceso a más de un medio de pago. Los bancos operan exclusivamente 

botones de pago no aglutinantes, toda vez que solo otorgan acceso a sus respectivos 

clientes88. En este sentido, fue posible apreciar que los bancos ofrecen su botón de pago a 

distintos recaudadores, facturadores o empresas de comercio electrónico, a fin de 

incorporarlos a sus respectivos sitios web o aplicaciones móvil para permitir a los clientes 

de dicho banco pagar con los medios de pago provistos por este, como cuentas corrientes 

o tarjetas de crédito89. 

 

55. Esta División ha considerado que los botones de pago aglutinantes y no aglutinantes forman 

parte de un mismo mercado relevante, pese a que los botones de pago aglutinantes son 

más cercanos competitivamente entre sí que los no aglutinantes90. Por tanto, por no existir 

antecedentes en la presente Investigación que hagan variar dichas conclusiones, el 

presente Informe adoptará dicha postura. 

 

 
85 Para la mayoría de los sectores, se utilizó el Reporte mensual de colocaciones por región, según actividad 

económica e institución de la CMF. Con respecto a las actividades construcción de vivienda y frutícola, esta División 
solicitó tanto a los bancos de las Partes como a sus competidores el número y monto de colocaciones en 2023 para 
empresas de dichos sectores, lo que dio como resultado que los bancos de las Partes solo alcanzarían una 
participación conjunta de [20-30]% y [10-20]% en monto de colocaciones para empresas del sector construcción de 
viviendas y frutícola, respectivamente; adicionalmente cabe tener presente que existen bancos competidores con una 
participación igual o superior a las Partes en el financiamiento para empresas del sector construcción de viviendas. 
[Nota Confidencial 2]. 

Al respecto, véanse: (i) respuesta de BICECORP al Oficio Ord. N°1261-2024, de fecha 2 de agosto de 2024; 
(ii) respuesta de Grupo Security al Oficio Ord. N°1262-2024, de fecha 30 de julio de 2024; (iii) respuesta de Banco 
Santander al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (iv) respuesta de Banco de Chile al Oficio 
Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 5 de agosto de 2024; (v) respuesta de Banco Consorcio al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, 
de fecha 31 de julio de 2024; (vi) respuesta de BCI al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (vii) 
respuesta de Scotiabank al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (viii) respuesta de HSBC al 
Oficio Circ. Ord. N°68-22024, de fecha 30 de julio de 2024; (ix) respuesta de Banco Falabella al Oficio Circ. Ord. N°68-
2024, de fecha 20 de agosto de 2024; (x) respuesta de Banco Ripley al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 31 de 
julio de 2024; (xi) respuesta de Banco BTG al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 13 de agosto de 2024; (xii) 
respuesta de JP Morgan al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 31 de julio de 2024; (xiii) respuesta de Bank of China 
al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (xiv) respuesta de China Construction Bank al Oficio 
Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (xv) respuesta de Banco Internacional al Oficio Circ. Ord. N°68-
2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (xvi) respuesta de Banco Estado al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 31 de 
julio de 2024; y, (xvii) respuesta de Banco Itaú al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 12 de agosto de 2024. 

86 Notificación, párrafo 111. 
87 Véase: Informe de prohibición, Operación de Concentración entre Banco Santander-Chile y Sociedad de 

Recaudación y Pagos de Servicios Limitada. Rol FNE F101-2017 (“Informe Santander/Servipag”), párrafo 161. 
88 Informe Santander/Servipag, párrafo 162. 
89 Informe Santander/Servipag, párrafo 170. 
90 Informe Santander/Servipag, párrafo 173. 
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56. Finalmente, el PAC Multibanco es un servicio que permite recaudar en la cuenta corriente 

del respectivo cliente, pagos provenientes de otras cuentas corrientes o a la vista de 

terceros, sean o no clientes del mismo banco91-92, simplificando a las empresas la 

recaudación periódica de sus cuentas por cobrar93.  

 

II.1.3. Otros productos y servicios bancarios 

 

57. Conforme a lo expuesto supra, los bancos se encuentran habilitados normativamente para 

desarrollar, directamente o a través de sociedades filiales, otras actividades relacionadas a 

su giro. En particular, los bancos de las Partes superponen horizontalmente sus actividades 

en: (i) compraventa de divisas y transferencias al extranjero; (ii) instrumentos derivados 

financieros; (iii) financiamiento interbancario; (iv) leasing; y, (v) factoring. 

 

58. A continuación, se realizará una breve descripción de cada una de las actividades 

mencionadas, analizándose estas por separado y con el alcance geográfico indicado. Lo 

anterior, sin perjuicio de que no es necesario efectuar una definición precisa del mercado 

relevante con respecto a dichas actividades, según se explicará infra. 

 

a.      Compraventa de divisas y transferencias al extranjero 

 

59. Los servicios de compra y venta de divisas y transferencias monetarias al extranjero, forman 

parte de la industria financiera y han sido caracterizados en forma separada, como 

mercados relevantes de producto independientes, al considerarse que buscan satisfacer 

necesidades diferentes de sus clientes, no obstante tratarse de servicios que 

frecuentemente se encuentran relacionados94-95. A nivel geográfico, se han analizado con 

un alcance nacional. 

 

60. En primer lugar, en relación con el servicio de compra y venta de divisas, tanto la Fiscalía 

como el H. TDLC han señalado que corresponden a transacciones mediante las cuales un 

cliente adquiere o vende divisas al precio fijado por el mercado en moneda nacional96. Estas 

operaciones pueden efectuarse tanto en el mercado cambiario formal como en el mercado 

cambiario informal97, transándose las divisas a un precio corriente o a algún valor futuro98. 

 
91 Véase: Complemento, párrafo 28. 
92 Cabe tener presente que los bancos prestan este servicio a través del Centro de Compensación 

Automatizado S.A. (“CCA”), sociedad de apoyo al giro bancario, que opera como conmutador o switch de 
comunicaciones para recibir, registrar y distribuir las instrucciones efectuadas por los contratantes. 

Este servicio permite la recaudación desde cuentas bancarias no solo del banco recaudador, sino de todas 
aquellas instituciones partícipes, entre ellas, Banco BICE y Banco Security. Al respecto, véase: 
<https://www.cca.cl/oferta-de-servicios/> y <https://www.cca.cl/informacion-corporativa/> [última visita: 2 de octubre de 
2024]. 

93 Complemento, párrafo 66. 
94 En concreto, se ha planteado que comúnmente los clientes, al requerir los servicios de transferencias al 

extranjero pueden requerir también, en forma anterior, del servicio de cambio de divisas. Véanse a este respecto: (i) 
Informe de esta Fiscalía de fecha 31 de mayo de 2011, en autos caratulados “Demanda de AFEX Transferencias y 
Cambios Limitada y AFEX Agentes de Valores Limitada contra Banco de Chile”, Rol C Ν°210-10 (“Informe AFEX”), 
párrafo 10; y, (ii) TDLC, Sentencia N°129/2013 dictada en autos caratulados “Demanda de AFEX Transferencias y 
Cambios Limitada y AFEX Agentes de Valores Limitada contra Banco de Chile”, Rol C N°210-10 (“Sentencia 
N°129/2013”), considerandos vigésimo y trigésimo tercero. 

95 La normativa habilita a los bancos para realizar operaciones de cambio internacional. Al respecto, véase el 
artículo 69 N°9 de la Ley General de Bancos. 

96 Véanse: Informe AFEX, párrafo 43; y Sentencia N°129/2013, considerando vigésimo noveno. 
97 En el mercado cambiario formal participan agentes autorizados y supervisados por el BCCh, como bancos, 

agentes de valores, corredores de bolsa y algunas casas de cambio. Por otro lado, el mercado cambiario informal 
comprende todos aquellos agentes que operan sin necesidad de autorización previa, por lo que está compuesto 
mayoritariamente por casas de cambio. Véanse a este respecto: el artículo 41 de la LOCBCCh, y el Informe AFEX, 
párrafos 6 y 7.  

98 Informe AFEX, párrafo 29.  
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61. Cabe señalar que existen diferentes tipos de operaciones de cambio de divisas. Así, es 

necesario distinguir entre las operaciones spot y las operaciones de derivados financieros. 

Las primeras son aquellas transacciones en las que se intercambian dos monedas a un 

precio acordado entre las partes y en que el pago (cash settlement) se realiza usualmente 

en un plazo de hasta dos días hábiles bancarios. En las operaciones de derivados 

financieros, que se tratarán en la siguiente Sección, la transacción se efectúa a un valor 

futuro del tipo de cambio.  

 

62. Adoptando un enfoque conservador99 y puesto que las entidades bancarias desarrollan 

estas actividades únicamente en el mercado cambiario formal, en el presente análisis 

únicamente se considerará a los actores presentes en dicho mercado. 

 

63. En segundo lugar, el servicio de transferencias monetarias al extranjero se ha entendido 

como una “[…] operación combinada de intermediación financiera, en la que se realizan por 

una parte transferencias electrónicas internacionales y, por otra, el cambio de moneda 

asociado”100. Estos servicios estarían dirigidos a personas naturales y empresas con 

actividades de comercio exterior101. Las Partes ofrecen estos servicios únicamente a sus 

clientes, a través de sus cuentas corrientes, permitiéndoles transferir dinero a cuentas 

corrientes en el extranjero102. 

 

64. De acuerdo a lo indicado en la Notificación y la información recabada por esta División, se 

produciría una superposición horizontal entre las actividades de las Partes en los servicios 

de compra y venta de divisas y transferencias monetarias al extranjero103. En lo sucesivo, 

se analizarán ambos segmentos de producto por separado, en línea con la jurisprudencia 

citada, y en atención a que sería la hipótesis que maximizaría los efectos de la Operación. 

 

65. En relación con la delimitación geográfica, ambos segmentos serán analizados a nivel 

nacional, en línea con decisiones anteriores y por no existir antecedentes de la presente 

Investigación que tiendan a una delimitación distinta104. 

 

b.      Instrumentos derivados financieros 

 

66. Los derivados financieros son instrumentos complejos que corresponden a contratos a 

plazo, en los que dos partes se comprometen a realizar un intercambio futuro sobre un 

activo subyacente105, en donde el valor o resultado del contrato deriva de la variación o 

evolución del precio o rentabilidad de dicho activo subyacente106. Este tipo de contratos 

 
99 En línea con lo establecido en el párrafo 13 de la Guía de Análisis Horizontal.  
100 Sentencia N°129/2013, considerando trigésimo tercero.  
101 Informe AFEX, párrafo 9.  
102 Véase Segundo Complemento, párrafos 206-215.  
103 Véase Segundo Complemento, párrafo 200.  
104 Véase Sentencia N°129/2013, considerando vigésimo noveno. 
105 El activo subyacente se refiere a un determinado valor mobiliario, activo financiero, índice de referencia o 

bien físico en función del cual o los cuales se realizan contratos de instrumentos derivados. Los activos subyacentes 
sobre los cuales se podrán realizar contratos de derivados deberán ser susceptibles de ser compensados y liquidados 
en una contraparte central, según lo definido en sus normas de funcionamiento. A este respecto véase: Bolsa de 
Santiago (2020), Guía Mercado de Derivados, página 84. Disponible en: 
<https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/20202101%20Gui%CC%81a%20Mercado%20D
erivados%20(espan%CC%83ol)%20(2).pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

106 Véase BCCh, Glosario Económico del Sistema Integrado de Información sobre Transacciones de 
Derivados (SIID-TR) de Chile. Disponible en: 
<https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index SIID.html> [última visita: 2 de octubre de 
2024]. 
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hacen posible la transferencia de ciertos riesgos financieros entre las partes, permitiendo a 

agentes expuestos a riesgos en el curso de sus negocios transferirlos a un tercero, que 

puede, a su vez, transferirlo o mantenerlo hasta el final del plazo pactado107-108. 

 

67. Existen diferentes tipos de derivados financieros en función de las características 

específicas de cada contrato. Así, es posible distinguir entre los derivados de acciones, los 

contratos de opción109, los futuros110, los swaps111 y los forwards112. Algunos de estos tipos 

de derivados son transados en la bolsa y cuentan con una regulación específica113, como 

las opciones y los futuros, mientras que otros se transan fuera de la bolsa, como los 

forwards y los swaps. Sus variables competitivas que los distinguen entre sí dicen relación 

con los precios de ejercicio y de cierre114, la exposición al riesgo y las tasas de interés. 

 

68. Dentro de los actores en este mercado se encuentran los bancos comerciales, 

intermediarios financieros, los inversionistas institucionales y particulares (locales y 

extranjeros) y las empresas del sector real115-116. En particular, las Partes están activas en 

el mismo a través de Banco Security y Banco BICE 117. 

 

69. En nuestro país, las operaciones de derivados se encuentran reguladas por el BCCh, 

específicamente en el Capítulo III.D. del CNF. De acuerdo con esta normativa118, las 

entidades bancarias únicamente pueden utilizar divisas, unidades de reajustabilidad 

 
107 Véanse a este respecto: Comisión Europea (2012), Caso M.6166 Deustsche Börse/Nyse Euronext, párrafo 

221; y Comisión Europea, Caso M.1058 (1997) IHS Markit/CME Group/JV, párrafos 14 y siguientes. 
108 Véanse: CMF, Portal de Educación Financiera, sección ‘Contratos de derivados’, disponible en 

<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-562.html>; y CNF, Capítulo III.D.1. ‘Contratos con productos 
derivados en el mercado local’, disponible en: <Compendio de Normas Financieras - Banco Central de Chile 
(bcentral.cl)> [última visita: 2 de octubre de 2024]  

109 Contratos transados en bolsa, a través de los cuales el comprador o titular adquiere a un cierto valor el 
derecho, pero no la obligación, de comprar o vender a un precio prefijado, y durante un plazo establecido una cantidad 
determinada de un activo. Véase Portal de Educación Financiera de la CMF, en su sección ‘Opciones’. Disponible en 
<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-1117.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

110 Contratos estandarizados, transados en bolsa, referidos a un activo definido, donde las partes se 
comprometen a comprar o vender en una fecha futura, un número determinado de este bien a un valor que se fija en 
el presente. Véase Portal de Educación Financiera de la CMF, en su sección ‘Futuros’. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-1115.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

111 Los swaps corresponden a contratos entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos de caja futuros, 
según una formula preestablecida. Véase Portal de Educación Financiera de la CMF, en su sección ‘Swaps’. Disponible 
en: <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-564.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

112 Contrato entre dos partes, mediante el cual ambos se comprometen a intercambiar un activo determinado 
o un índice de precios sobre un activo determinado, a futuro, a un precio que se determina por anticipado. Véase Portal 
de Educación Financiera de la CMF, en su sección ‘Contratos forwards’. Disponible en 
<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-563.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

113 Véanse: Reglamento General de los Mercados de Opciones aprobado por la CMF mediante Resolución 
Exenta N°7391 de fecha 23 de octubre de 2019; y Reglamento General de los Mercados de Futuros, aprobado por la 
Resolución Exenta N°82 de la Superintendencia de Valores y Seguros, de fecha 9 de abril de 2015.  

114 El precio de ejercicio es aquel establecido al momento de la creación del contrato, el cual se establece en 
base al valor de marcado del activo subyacente, su volatilidad esperada y el plazo de vencimiento del contrato. Por su 
parte, el precio de cierre corresponde al precio del activo subyacente el día en que se ejerce el contrato. Véase a este 
respecto: Bolsa de Santiago, Guía de Mercado de Derivados (2020), página 31. Disponible en: 
<https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/20202101%20Gui%CC%81a%20Mercado%20D
erivados%20(espan%CC%83ol)%20(2).pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

115 Estadísticas de Derivados del Banco Central de Chile. Disponible en: 
<https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/EC/MERCADO CAMBIARIO/Mercado Derivados.pdf> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 

116 Véase: Bolsa de Santiago, Guía de Mercado de Derivados, 2020. Disponible en: 
<https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/20202101%20Gui%CC%81a%20Mercado%20D
erivados%20(espan%CC%83ol)%20(2).pdf>. [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

117 Notificación, párrafos 247 y 307. Si bien las Partes señalan prestar este tipo de servicios a sus clientes, no 
declaran su traslape, por lo que no presentan una definición de mercado relevante.  

118 Véase el Capítulo III.D.1-1 del CNF.  
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autorizadas, tasas de interés e instrumentos de renta fija119 como activos subyacentes para 

contratos de derivados. No obstante lo anterior, las Partes ofrecen únicamente operaciones 

de derivados de divisas, de inflación (en UF) y de tasas de interés. 

 

70. En cuanto a la definición de mercado relevante, pronunciamientos comparados han 

identificado distintos segmentos en función de las distintas clases de activos subyacentes 

(derivados vinculados a una tasa de interés, divisas, acciones, índices de acciones, entre 

otros), el entorno en el que son transados (dentro o fuera de la bolsa), los tipos de contratos 

y los pares de divisas (futuros, swaps y opciones)120. Sin que implique su definición, y 

dejando abierta la misma, el presente análisis considerará a cada tipo de operación de 

derivado ofrecida por las Partes por separado121, diferenciando según su activo subyacente 

y limitándolo a operaciones de derivados de divisas, de inflación y de tasas de interés, 

donde las Partes traslapan sus actividades122. 

 

71. En cuanto a la delimitación geográfica, pronunciamientos comparados han señalado que 

podría tener un alcance mundial o, al menos, regional (abarcando a más de un país)123. 

Para efectos del presente análisis, y sin que ello implique una definición exacta, esta 

División analizará los eventuales efectos de la Operación a nivel nacional, puesto que esta 

representa la aproximación más conservadora124-125. 

 

c.      Financiamiento interbancario 

 

72. Los servicios de financiamiento interbancario consisten en préstamos otorgados entre 

entidades bancarias, en atención a los requerimientos normativos de liquidez a los que se 

encuentran sujetas. Estos permiten a los bancos solicitar préstamos en forma expedita a 

aquellas entidades bancarias que cuenten con un exceso de activos líquidos. Los 

 
119 Las entidades bancarias únicamente pueden efectuar operaciones de derivados sobre los siguientes 

instrumentos de renta fija: (i) instrumentos emitidos por el BCCh en virtud de operaciones de mercado abierto; (ii) bonos 
y letras de crédito emitidos por bancos establecidos en el país, pagaderos en moneda nacional, con excepción de los 
bonos subordinados a que se refiere el artículo 55 de la Ley General de Bancos; y, (iii) bonos emitidos por la Tesorería 
General de la República.  

120 Véanse a este respecto: (i) Comisión Europea (2012), Caso M.6166 Deustsche Börse/Nyse Euronext, 
párrafos 260 y siguientes; (ii) Comisión Europea (2017), Caso M.7995 Deutsche Börse/London Stock Exchange Group, 
párrafos 710-713 y 727-760; y, (iii) Comisión Europea (2021), Caso M.10158 IHS Markit/CME Group/ JV, párrafo 22-
40. 

121 A mayor abundamiento, antecedentes de la industria darían cuenta de que los distintos tipos de derivados 
financieros pueden diferir en sus costos y niveles de riesgo, por lo que en ciertos casos no serían sustituibles entre sí 
para los inversionistas. Al respecto, véase: CMF, Informe Normativo Modificación NGC N°200, de febrero de 2024, pp. 
4 y 5. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/legislacion normativa/normativa tramite ver archivo.php?id=2024020880&seq
=1> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

122 No obstante resultar plausible una segmentación más granular que distinga entre los tipos de contratos y 
los pares de divisas (futuros, swaps y opciones), al analizarse la participación de las Partes en los mismos las 
conclusiones arribadas en el presente Informe no se ven modificadas. 

123 Véase: Comisión Europea (2021), Caso M.10158 IHS Markit/CME Group /JV, párrafo 43.  
124 Según se explicará infra, en este escenario las Partes alcanzan una mayor participación conjunta, de 

manera que constituye la alternativa que maximizaría los posibles efectos de la Operación en los términos de la Guía 
de Análisis Horizontal. 

125 A mayor abundamiento, no se observa que este segmento tenga elementos locales que justifiquen un 
análisis geográfico más acotado. En efecto, los bancos que ofrecen este tipo de instrumentos lo hacen a nivel nacional, 
sin distinciones regionales o locales; y, asimismo, la normativa tiene un alcance nacional, sin contemplar diferencias 
geográficas. 
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préstamos interbancarios, a diferencia de los préstamos comerciales, se efectúan a tasas 

de interés interbancarias126, con plazos de ejecución más breves127. 

 

73. En nuestro país, el principal canal por medio del cual se realizan las operaciones de 

préstamo interbancario es el sistema SEBRA de la Bolsa de Comercio de Santiago128, el 

cual sirve de plataforma para los oferentes y demandantes de préstamos interbancarios. 

Adicionalmente, las mismas entidades bancarias pueden realizar operaciones en forma 

bilateral a través de otros medios electrónicos, sin la intermediación de la Bolsa de 

Comercio de Santiago, con bancos locales o extranjeros129.  

 

74. Las Partes señalan que el mercado relevante se encontraría definido por los préstamos 

otorgados entre entidades bancarias cuando existe un actor con liquidez y, al mismo tiempo, 

otro actor con sobrante de activos líquidos, los que serían transados a cambio de una tasa 

de interés interbancario. Adicionalmente, mencionan que es un mercado que incluye la 

presencia permanente del BCCh, tanto aceptando depósitos como otorgando préstamos130. 

 

75. Decisiones de autoridades de competencia comparadas han señalado que el segmento de 

préstamos interbancarios formaría parte de un mercado relevante de producto distinto de 

aquellos vinculados a la banca comercial o corporativa tradicional. Lo anterior, en vista de 

que tanto los participantes del mercado de financiamiento interbancario, como el contexto 

competitivo, serían diferentes a los de la banca corporativa tradicional131. 

 

76. Siguiendo el criterio adoptado por la jurisprudencia de referencia, y adoptando una 

aproximación conservadora en línea con lo establecido en la Guía de Análisis Horizontal, 

sin que ello implique una definición precisa, para su análisis esta División considerará a los 

préstamos interbancarios entre bancos nacionales como un segmento distinto a los 

prestamos vinculado a la banca comercial. 

 

77. En cuanto a su delimitación geográfica, las Partes mencionan que debería definirse a nivel 

nacional, dado que el principal canal de transacción es el sistema virtual de la Bolsa de 

Comercio de Santiago y los participantes son bancos que operan en todo el país132.  

 

78. A efectos del presente análisis, y sin que ello implique una definición precisa, esta División 

analizará los eventuales efectos de la Operación a nivel nacional, al ser esta la 

 
126 La tasa de interés interbancaria, calculada y publicada diariamente por el BCCh, corresponde al promedio 

ponderado por monto sobre operaciones en moneda nacional a un día plazo, sin garantías, realizadas entre dos 
empresas bancarias en el mercado local en bolsas organizadas. La metodología para su cálculo se encuentra en la 
Carta Circular N°631 del Gerente General del BCCh del 18 de diciembre de 2019. Disponible en: 
<https://www.bcentral.cl/documents/33528/133256/631.pdf/9652430a-ae70-a950-e7c3-
41fbf168f609?t=1576674523480> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

127 Realizándose la mayoría en formato “overnight”, es decir, a un día. Véase Complemento, párrafo 212.  
128 El Terminal SEBRA HT es una solución tecnológica de la Bolsa de Comercio de Santiago, que permite 

acceder en tiempo real a la fuente oficial de información del mercado financiero bursátil. Véase: 
<https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/Brochure%20de%20productos%20con%20nuev
a%20imagen/SEBRA%20HT%20Terminal%20Consulta.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. En dicho sistema, 
existe una aplicación en la que se encuentran los distintos oferentes y demandantes bancarios, en la que pueden 
realizar sus posturas para captar o colocar fondos. Véase Complemento, párrafo 215. 

129 Véase Complemento, párrafos 215 y 216.  
130 Véase Complemento, párrafo 232. 
131 Véase a este respecto: Comisión Europea (2017), Caso M.8414 DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 25; 

y Comisión Europea, (1997) Caso M.873 Bank Austria/Creditanstalt, párrafo 17.  
132 Complemento, párrafo 234. 
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aproximación más conservadora133 y encontrarse las Partes activas únicamente en los 

prestamos entre bancos nacionales. 

 

d.      Leasing financiero 

 

79. El leasing es una operación en virtud de la cual se entrega al cliente un bien en arriendo 

con la opción de comprar el mismo al término del contrato. En la industria se suele distinguir 

entre el leasing operativo y financiero. El leasing operativo consiste en el servicio de 

arriendo, mantención y administración de bienes muebles por un periodo no menor a doce 

meses134. Por su parte, el leasing financiero consiste en el financiamiento a más de un año 

plazo para la compra de bienes de capital, vivienda y bienes muebles durables susceptibles 

de ser arrendados bajo esta modalidad135. Ambos tipos de leasing se diferenciarían en su 

duración, objeto y la existencia de otros servicios asociados, como la mantención y 

administración136. 

 

80. En esta industria participan diversas entidades entre las cuales se encuentran los bancos137. 

Sin perjuicio de ello, la normativa habilita a estos últimos a desarrollar –ya sea 

directamente138 o a través de sociedades filiales139– únicamente operaciones de leasing 

financiero140. En consecuencia, las Partes superponen horizontalmente sus actividades solo 

en este último segmento141. 

 

81. Adicionalmente, de acuerdo con las clasificaciones de la CMF, es posible distinguir el tipo 

de colocación al que pertenecen los contratos de leasing celebrado por los bancos, entre 

leasing comercial, de consumo y para la vivienda. El leasing comercial comprende a todos 

 
133 Al tratarse de la alternativa en donde las Partes alcanzan conjuntamente una mayor participación en los 

términos de la Guía de Análisis Horizontal. 
134 En decisiones anteriores se ha analizado este servicio en particular respecto de vehículos livianos y 

medianos. Al respecto, véase: Informe de aprobación, Adquisición de control por parte de Mitsui & Co. Ltd. en 
Inversiones Mitta SpA. Rol FNE F288-2021 (“Informe Mitsui/Mitta”), párrafo 11. 

135 Véase el Capítulo 8-37 de la RAN. 
136 Véase: Comisión Europea (2017), Caso M.8414, DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 54: “[e]n casos 

anteriores, la Comisión consideró la distinción entre (i) leasing operativo, en el cual la propiedad de los activos 
relevantes típicamente no es transferida al arrendador al final del leasing y el riesgo de la propiedad es retenido por el 
arrendatario, y (ii) leasing financiero, que generalmente tiene un periodo de tiempo mayor, en el cual el arrendatario se 
paga completamente el costo de los activos y en resultado adquiere la propiedad de los activos relevantes al término 
del leasing” traducción libre de: “[i]n previous cases, the Commission considered a distinction between (i) operational 
leasing, in which ownership of the relevant asset is typically not transferred to the lessee at the end of the lease and the 
risk of ownership are retained by the lessor, and (ii) financial leasing, which is generally for a longer period, during which 
the lessee fully repays the asset cost and in result acquires the ownership of the relevant asset at the end of the lease”. 

137 En la oferta de leasing operativo participan principalmente las denominadas empresas de leasing operativo 
especializadas en flotas de vehículos livianos y medianos. Por su parte, en la oferta de leasing financiero, además de 
los bancos, participan las financieras automotrices respecto al leasing de vehículos o flotas, entre las que se encuentra 
BK SpA sociedad filial de BICECORP, y también participan empresas de leasing habitacional o de vivienda, entre ellas 
Inmobiliaria Casanuestra S.A. filial de Grupo Security. Véanse: (i) Notificación, párrafos 11, 18, 56, 61 y nota a pie de 
página N°12; (ii) el sitio web de BK SpA. Disponible en: <https://www.bkserviciosfinancieros.cl/tipos-de-credito/>; y, (iii) 
el sitio web de Inmobiliaria Casanuestra S.A. Disponible en: <https://www.casanuestra.cl/financiamiento-
hipotecario/leasing-habitacional> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

138 Conforme a lo dispuesto en el Capítulo 8-37 de la RAN, los bancos requieren autorización de la CMF para 
poder realizar operaciones de leasing directamente. 

139 El artículo 70 letra b) de la Ley General de Bancos dispone que los bancos podrán constituir sociedades 
filiales destinadas a comprar y vender bienes corporales muebles o inmuebles sólo para realizar operaciones de 
arrendamiento, con o sin opción de compra, con el objeto de otorgar financiamiento total o parcial. 

A su vez, el Capítulo 11-6 de la RAN detalla que las compañías de leasing que sean filiales de bancos deberán 
ajustarse a las condiciones establecidas por la CMF. 

140 El Capítulo 8-37 de la RAN detalla que los bancos solo pueden celebrar aquellos contratos de leasing que 
importen la prestación de un servicio financiero equivalente al financiamiento para la compra de bienes de capital, 
viviendas y bienes muebles durables. 

141 En particular, las entidades que superponen sus actividades en leasing financiero son: Banco BICE y BK 
SpA por el lado de BICECORP; y Banco Security e Inmobiliaria Casanuestra S.A. por el lado de Grupo Security. 
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los contratos de leasing celebrados con personas jurídicas, así como aquellos suscritos con 

personas naturales y que no cumplan los requisitos de las siguientes categorías. Por su 

parte, el leasing de consumo corresponde a los contratos de leasing celebrados con 

personas naturales, que se limitan al arrendamiento de bienes de consumo durables, como 

automóviles, computadores personales, equipos de comunicación, entre otros, excluyendo 

los contratos sobre bienes de capital. Finalmente, el leasing de vivienda incluye los 

contratos de leasing celebrados con consumidores finales para viviendas arrendadas142. 

Los bancos de las Partes superponen horizontalmente sus actividades solo en leasing 

financiero comercial y de vivienda. 

 

82. Las Partes indican que es posible diferenciar entre tres tipos de leasing, comercial, de 

vivienda y de consumo. Adicionalmente, reconocen que es posible clasificar el leasing entre 

operativo y financiero, precisando que las Partes solo ofrecen el segundo tipo143. En cuanto 

al mercado relevante geográfico, las Partes señalan que éste tiene un alcance nacional144. 

 

83. En informes anteriores esta División ha reconocido que el leasing operativo y financiero 

pertenecen a mercados relevantes de producto distintos145. Por su parte, respecto al 

mercado relevante geográfico, se ha reconocido que este tiene un alcance nacional, aunque 

no ha descartado que pudiese tener un alcance más acotado146. 

 

84. Considerando lo anterior, y dado que no existen antecedentes de la Investigación que 

entreguen una definición distinta, el presente Informe analizará el leasing financiero como 

un segmento de producto en sí mismo. Además, para efectos del análisis del presente 

Informe, se considerará el segmento de producto de leasing financiero, diferenciando por 

tipo de colocación, y limitándolo a aquellas en donde las Partes traslapan sus actividades, 

esto es leasing comercial y de vivienda147. Adicionalmente, el análisis se limitará a las 

actividades de leasing financiero desarrolladas por entidades bancarias148. Esta constituye 

la alternativa más conservadora, al alcanzar las Partes una mayor participación. 

 

85. Finalmente, para el análisis del presente Informe su alcance geográfico será nacional, en 

línea con precedentes de la jurisprudencia y por no existir antecedentes en la presente 

Investigación que permitan arribar a una conclusión distinta. Adicionalmente, al limitar el 

análisis a las actividades de leasing financiero a aquellas desarrolladas por sociedades 

filiales bancarias constituidas en Chile, aplicarían las mismas limitaciones geográficas 

mencionadas respecto de la actividad bancaria. 

 

 
142 Cabe tener presente que, de acuerdo con información de la CMF, el 99,94% de la cartera de leasing de 

los bancos en Chile corresponde a leasing comercial. Al respecto, véase: CMF, Estadísticas Comentadas Leasing 
Bancario 2024, pp. 6 y 9. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-83696 recurso 1.pdf> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 

143 Adicionalmente, cabe tener presente que BICECORP participa también en el leasing operativo a través de 
la BK SpA, entidad dedicada al financiamiento automotriz. Sin embargo, en esta actividad no se produce una 
superposición horizontal entre las actividades de las Partes, toda vez que Grupo Security no presta este servicio. Al 
respecto, véase: Notificación, Tabla N°3 y nota a pie de página N°12. 

144 Notificación, párrafo 147. 
145 Al respecto, véanse: Informe Mitsui/Mitta, párrafo 11 y Comisión Europea (2017), Caso M.8414, 

DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 54. 
146 Véase: Comisión Europea (2017), Caso M.8414 DNB/Nordea/Limunor Group, párrafo 68 y Comisión 

Europea (2017), Caso M.8553 Banco Santander/Banco Popular, párrafo 25. 
147 No se analizará el leasing de consumo, toda vez que en ese segmento no se produce superposición entre 

las Partes, debido a que Banco Security no registra colocaciones en ese tipo de leasing. Al respecto, véase: CMF, 
Leasing Bancario, Reporte Leasing (Enero 2013 a Mayo 2024). Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-83694 recurso 1.xlsx> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

148 Excluyendo a entidades no bancarias que desarrollan en la actualidad dicha actividad, tales como las 
mencionadas en la nota a pie de página N°142.  
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e.      Factoring 

 

86. El factoring es una fuente de financiamiento, en virtud de la cual una empresa traspasa el 

derecho a proceder a la cobranza futura de los créditos y facturas existentes a su favor a 

una empresa de factoring, obteniendo de manera anticipada el dinero de esas operaciones 

con un descuento149. Esta actividad tiene como principal fuente normativa la Ley N°19.983, 

que otorga mérito ejecutivo a la copia de la factura y regula su transferencia150. 

 

87. Conforme a lo expuesto supra, los bancos pueden realizar, directamente –previa 

autorización de la CMF– o a través de sociedades filiales, operaciones de factoraje151-152. 

En ambos casos, la actividad se encuentra sujeta a la normativa y supervisión de la CMF. 

 

88. Adicionalmente, es habitual en la industria que las empresas de factoring también ofrezcan 

el servicio de confirming. Este permite a una empresa gestionar el pago a sus proveedores, 

otorgándoles a estos últimos la posibilidad de anticipar, con la empresa de factoring, el pago 

de las facturas adeudadas antes de su vencimiento153. 

 

89. Las Partes sostienen que sería posible segmentar el mercado entre factoring con y sin 

responsabilidad, esto es, según si el cliente asume o no la responsabilidad en caso de 

impago de la factura. Asimismo, se refieren a una segmentación por tipo de empresa de 

factoring, distinguiendo entre factoring bancario y no bancario, según si el oferente es filial 

o no de un banco154. En este sentido, afirman que de considerar esta última segmentación 

no se produciría superposición entre las Partes, toda vez que la sociedad de Grupo Security 

dedicada al factoring –Factoring Security S.A.– no es filial de Banco Security, a diferencia 

de BICE Factoring S.A. que es filial de Banco BICE155. Respecto al mercado relevante 

geográfico las Partes señalan que tiene alcance nacional156. 

 

90. En jurisprudencia comparada se ha considerado que el factoring corresponde a la compra 

de todo tipo de recibos y cuentas por cobrar de empresas para otorgarles liquidez157. Se ha 

señalado que los siguientes servicios que las empresas de factoring proveen podrían ser 

considerados como mercados de producto en sí mismos: (i) prepago del valor de las 

facturas, que correspondería al confirming; (ii) servicios de cobro de facturas, que 

correspondería al servicio de factoring con responsabilidad; y, (iii) seguro de crédito, que 

correspondería al factoring sin responsabilidad. También se ha considerado evaluar todos 

 
149 Véase el Capítulo 8-38 de la RAN. 
150 En particular, establece que la copia de las facturas tendrá mérito ejecutivo para su cobro si esta no ha 

sido reclamada en conformidad a la ley, que su pago sea actualmente exigible, que la acción de cobro no esté prescrita, 
y que en la misma conste el recibo de las mercaderías entregadas o del servicio prestado. Véase el artículo 5° de la 
Ley N°19.983, que otorga mérito ejecutivo a copia de la factura y regula su transferencia. 

151 El artículo 70 letra b) de la Ley General de Bancos dispone que los bancos podrán constituir en el país 
sociedades filiales cuyo objeto sea efectuar factoraje. Por su parte, el Capítulo 8-38 de la RAN detalla los requisitos 
que deben cumplir los bancos para efectuar directamente operaciones de factoraje, y qué tipo de operaciones pueden 
realizar. 

152 El Capítulo 11-6 de la RAN establece que las compañías de factoraje que sean filiales de banco deberán 
operar bajo las condiciones establecidas por la CMF. 

153 Al respecto, véase la declaración de representante de empresa de factoring. 
154 Notificación, párrafo 159. 
155 Notificación, párrafo 344. 
156 Notificación, párrafo 158. 
157 Véanse: Comisión Europea (2017), Caso M.8414 DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 72 y Comisión 

Europea (2017), Caso M.8553 Banco Santander/Banco Popular, párrafo 27. 
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dichos productos como un paquete de producto denominado “full factoring”158. En cuanto al 

mercado geográfico, se ha considerado que tiene alcance nacional159. 

 

91. Para el análisis del presente Informe, y en línea con la Guía de Análisis Horizontal, se 

analizará la alternativa más estrecha de mercado relevante, esto es, aquella que considera 

la distinción entre factoring con responsabilidad, sin responsabilidad y confirming. Por otro 

lado, en cuanto a la posible segmentación entre factoring bancario y no bancario referida 

por las Partes, se analizarán ambos tipos de empresas como parte del mismo segmento, 

toda vez que al considerar sólo el primero no se produciría superposición entre la Partes160.  

 

92. Finalmente, en cuanto a su alcance geográfico se analizará con un alcance nacional en 

línea con la jurisprudencia citada, y en atención a que respecto de las operaciones de 

factoring realizadas por sociedades filiales bancarias aplicarían las mismas limitaciones 

geográficas mencionadas respecto de la actividad bancaria. 

 

II.2.   Operación de cajeros automáticos 

 

93. Los cajeros automáticos o ATM (por sus siglas en inglés de Automated Teller Machines) 

son equipos operados por los bancos cuyo objeto principal es la dispensa de dinero en 

efectivo161-162. También pueden efectuar otro tipo de operaciones, como consulta de saldo 

o solicitud de cartola, pago de servicios, pago de cuentas y transferencias163.  

 

94. La normativa establece que los bancos son responsables del debido funcionamiento de su 

red de cajeros automáticos, debiendo cumplir los requisitos establecidos por la CMF164 y el 

BCCh165, así como las obligaciones de seguridad consagradas en la ley166.  

 

 
158 Véanse: Comisión Europea (2016), Caso M.7944 Credit Mutuel/GE Capital’s Factoring and Equipment 

Financing Businesses in France and Germany, párrafo 12 y Comisión Europea (2017), Caso M.8553 Banco 
Santander/Banco Popular, párrafo 73. 

159 Véanse: (i) Comisión Europea (2016), Caso M.7944 Credit Mutuel/GE Capital’s Factoring and Equipment 
Financing Businesses in France and Germany, párrafo 21; (ii) Comisión Europea (2017), Caso M.8414 
DNB/Nordea/Luminor Group, párrafo 85; y, (iii) Comisión Europea (2017), Caso M.8553 Banco Santander/Banco 
Popular, párrafos 30-31. 

160 Al no ser Factoring Security S.A filial de Banco Security. En efecto, es Grupo Security el titular del 99,99% 
de la propiedad de Factoring Security S.A. Al respecto, véase: Memoria Integrada Grupo Security 2023, p. 186. 
Disponible en: <https://www.security.cl/sites/default/files/IR/memorias/gs/Security Memoria2023.pdf> y 
<https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver sgd.php?s567=36011bcfe9a65ef96fdbb8ac34c69cc2VFdwQmVVNUV
RVEJOUkVsNFRtcHJNazVuUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1726960412> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

161 Véase: Informe SAG Cajeros, párrafo 33 y Competition & Markets Authority (“CMA”) (2017), Report on the 
completed acquisiton by Cardtronics plc of DirectCash Payments Inc, párrafo 2.3. 

Asimismo, se ha reconocido que los cajeros automáticos son uno de los medios de acceso al dinero en 
efectivo, junto con las cajas en sucursales bancarias, las corresponsalías bancarias, el vuelto en comercios y empresas 
como Servipag o ServiEstado. También se ha señalado que los cajeros automáticos forman parte de los servicios 
integrales prestados por los bancos a sus clientes, siendo un canal mediante el cual se relacionan con los mismos Al 
respecto, véase: Informe SAG Cajeros, párrafos 31 y 33. 

162 Los cajeros automáticos funcionan a través del reconocimiento de la tarjeta de pago de cada usuario. Al 
respecto, véase: CMF, Actividad en cajeros automáticos: un enfoque regional. Serie Estadísticas Comentadas. Octubre 
2020, p. 5. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-30283 recurso 1.pdf> [última visita: 
2 de octubre de 2024]. 

163 Véase: CMF, Actividad en cajeros automáticos: un enfoque regional. Serie Estadísticas Comentadas. 
Octubre 2020, p. 6. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-30283 recurso 1.pdf> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 

164 Véase el Capítulo 1-7 de la RAN. 
165 Véase el Capítulo II-H-4 del CNF. 
166 Véase lo dispuesto en los artículos 1° y 2° del Decreto N°222, de 2013, del Ministerio del Interior y 

Seguridad Pública, que regula medidas mínimas de seguridad aplicables a la instalación y operación de cajeros 
automáticos, dispensadores de dinero o contenedores de dinero de cualquier especie. 
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95. Si bien un cajero automático en particular es propiedad de un banco y forma parte de una 

red específica167, puede ser utilizado por cualquier cliente de la red bancaria en general, 

con independencia de si se trata de un cajero que pertenece o no al banco del respectivo 

tarjetahabiente. Ahora bien, por las transacciones realizadas en cajeros automáticos que 

no sean propiedad del respectivo banco del cliente que realiza la operación se devenga un 

cobro que recae en el banco del cliente en favor del banco propietario del cajero utilizado, 

denominado tarifa interbancaria. Esta tarifa se establece en contratos bilaterales celebrados 

entre los distintos bancos de la red bancaria respectiva168-169. 

 

96. Por su parte, los clientes de los servicios provistos por los cajeros automáticos son todos 

los tarjetahabientes de bancos u otras entidades emisoras de tarjetas de pre y post-pago, 

como Cooperativas de Ahorro y Crédito y casas comerciales, los cuales pueden utilizar toda 

la red de cajeros automáticos disponible en el país. En general, tratándose de clientes 

titulares de cuentas corrientes bancarias no existen cobros por el giro de dinero en cajeros 

automáticos; en cambio, respecto de titulares de cuentas a la vista170, de clientes con 

tarjetas de prepago171 o de tarjetas emitidas en el extranjero172, es usual que se generan 

cobros por sobre cierto número de giros de dinero efectivo. 

 

97. Conforme a registros de la CMF, en la actualidad los siguientes bancos operan cajeros 

automáticos en el país: Banco Santander, BCI, Banco Internacional, Scotiabank, Banco 

Consorcio, Banco Itaú, Banco Estado, Banco Falabella, Banco BICE y Banco Security173. 

En consecuencia, se observa que los bancos de las Partes superponen horizontalmente 

sus actividades en la operación de cajeros automáticos. 

 

98. En cuanto a la definición del mercado relevante de producto, las Partes señalan que 

corresponde al servicio de operación de cajeros automáticos sin distinguir, según su lugar 

de instalación174, entre cajeros situados dentro de una sucursal bancaria –denominados 

 
167 En nuestro país existen tres redes de cajeros automáticos: una es operada por Redbanc S.A. (“Redbanc”), 

sociedad de apoyo al giro bancario, que incluye los cajeros de Banco de Chile, Banco Santander, Scotiabank, BCI, 
Banco Itaú, Banco Internacional, JP Morgan, Banco BICE y Banco Security; luego, está la red de cajeros de Banco 
Estado; y, finalmente, la red de Banco Falabella. 

La red de cajeros de Redbanc comenzó a operar en 1987, mientras que la red de Banco Estado entre los 
años 2003 y 2004, y la red de Banco Falabella en 2011. Al respecto, véase: CMF, Actividad en cajeros automáticos: 
un enfoque regional. Serie Estadísticas Comentadas. Octubre 2020, p. 5. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-30283 recurso 1.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

168 Véase: Informe SAG Cajeros, párrafo 43 e Informe de archivo, Investigación Reservada N°2313-2014, 
párrafo 28. 

169 Cabe tener presente que en el año 2012 los bancos acordaron una autorregulación tarifaria, que determinó 
una tarifa interbancaria única por el uso de cajeros automáticos. Al respecto, véase: Sentencia N°174/2020, 
considerando 159°. 

A su vez, la compensación de los importes originados en operaciones efectuadas mediante cajeros 
automáticos por los clientes de los distintos bancos se efectúa a través de la Cámara de Compensación de Operaciones 
Efectuadas a través de Cajeros Automáticos en el País. Al respecto, véase el Capítulo III.H.3-1 del CNF y el Capítulo 
5-1 de la RAN. 

170 Véase: Informe SAG Cajeros, párrafo 38. Se observa que, en la actualidad, para titulares de cuentas a la 
vista, la tarifa asociada al giro de dinero en cajeros automáticos puede variar según el número de giros mensuales 
realizados. Al respecto, véase: el documento publicado por la CMF, denominado “TARIFAS_CUENTAS_VISTA”. 
Disponible en: <https://servicios.cmfchile.cl/simuladorcuentavista/obtenertarifas> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

171 De manera similar a las cuentas a la vista, se observa que las tarifas asociadas al giro de dinero en cajeros 
automáticos por titulares de tarjetas de prepago pueden variar de acuerdo con el número de transacciones realizadas 
al mes. A modo de ejemplo, véase: (i) <https://www.prepagolosheroes.cl/page/tarifas-prepago-los-heroes>; (ii) 
<https://www.tapp.cl/tarifas-y-limites>; (iii) <https://www.tenpo.cl/productos/tarjeta-prepago-debito-mastercard>; y, (iv) 
<https://fpay.cl/tarjeta-fpay/> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

172 Las tarifas de las tarjetas emitidas en el extranjero dependerán del contrato entre el emisor extranjero y el 
respectivo cliente. Al respecto, véase el Capítulo III.J.2. del CNF. 

173 Véase: CMF, Publicaciones, Estadísticas y Datos, Reporte mensual de Cajeros Automáticos. Disponible 
en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-29562.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

174 Primer Complemento, párrafos 105 y 106. 
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cajeros sucursal– y cajeros instalados fuera de sucursales bancarias –denominados cajeros 

isla–. Respecto al alcance geográfico, y apoyando sus afirmaciones en informes anteriores 

de esta División, consideran que el mercado geográfico de un cajero corresponde a un área 

de influencia de 300 metros175. 

 

99. La jurisprudencia comparada ha analizado los cajeros automáticos como un medio de pago 

dentro del segmento de Banca Personas176 o como un mercado relevante de producto en 

sí mismo177. Adicionalmente, esta División en decisiones anteriores ha analizado la 

operación de cajeros automáticos como un mercado relevante de producto en sí mismo, y 

sin distinguir según su lugar de instalación, entre cajeros sucursal y cajeros isla178, en 

consideración a que para los clientes tienen las mismas características y cumplen las 

mismas funciones, independiente de su ubicación179.  

 

100. Respecto al mercado relevante geográfico, a nivel comparado se ha considerado que este 

podría tener un alcance nacional, regional o local180. En particular, esta División ha definido 

anteriormente su alcance geográfico como local, considerando un radio de 300 metros181. 

 

101. En este Informe se analizarán los posibles efectos de la Operación en el mercado de 

operación de cajeros automáticos sin distinguir entre cajeros sucursal y cajeros isla; y con 

un alcance geográfico local, que comprenda áreas de influencia dentro de un radio de 300 

metros de distancia alrededor de cada uno de los cajeros automáticos de las Partes en que 

se produce superposición geográfica. Lo anterior, en línea con decisiones anteriores de 

esta División, y considerando además que en la presente Investigación no existen 

antecedentes que ameriten una revisión del análisis econométrico que fundamentó tal 

definición. 

 

102. En este sentido, un primer análisis a partir de la ubicación geográfica de los cajeros 

automáticos operados por las Partes permite observar que la Operación da lugar a una 

superposición horizontal entre 15 de sus cajeros, que implican un traslape geográfico182. 

Según se detalla en la Tabla N°3 siguiente, y aplicando un análisis local, cada ubicación en 

particular correspondería a un mercado geográfico en sí mismo. 

 

  

 
175 Sin perjuicio de lo anterior, las Partes hacen presente que el servicio de operación de cajeros automáticos 

podría ser considerado como un subsegmento de la banca minorista. Primer Complemento, párrafos 109 y 110. 
176 Al respecto, véase: Comisión Europea (2017), Caso M.8553, Banco Santander/Banco Popular Group, 

párrafo 37. 
177 Al respecto, véase: CMA (2017), Report on the completed acquisition by Cardtronics plc of DirectCash 

Payments Inc, párrafo 7.6. 
178 No obstante que desde el punto de vista de la oferta, ambas categorías tendrían costos de operación y 

mantenimiento distintos, su segmentación fue descartada por esta División. Véase: Informe SAG Cajeros, párrafo 36. 
179 Informe SAG Cajeros, párrafo 48.  
180 Respecto al alcance nacional del mercado, véase: Comisión Europea (2017), Caso M. 8553 Banco 

Santander/Banco Popular Group, párrafo 62. Por su parte, en cuanto al alcance regional del mercado, véase: Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia (“CNMC”) (2021), Caso C/1194/21 Unicaja Banco/Liberbank, párrafo 64. 
Finalmente, en cuanto al alcance local del mercado, véase: CMA (2017), Report on the completed acquisition by 
Cardtronics plc of DirectCash Payments Inc, párrafo 7.6 y 7.94. En este último caso, se consideraron áreas de influencia 
de 100 metros para cajeros de uso libre y de 200 metros para cajeros de pago. 

181 Informe SAG Cajeros, párrafos 48 y 68 y CMA (2017), Report on the completed acquisiton by Cardtronics 
plc of DirectCash Payments Inc, párrafo 7.6. 

182 Se trata de ocho traslapes entre quince cajeros distintos. Si bien el cajero automático de Banco Security 
ubicado en Av. Apoquindo 3100, comuna de Las Condes, está presente en dos traslapes, este se considera solo como 
un mercado local. 
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105. Las compañías de seguros de vida son las entidades autorizadas para comercializar 

seguros en el país. De acuerdo con registros de la CMF, en la actualidad operan en el país 

32 compañías de seguros de vida, entre ellas, BICE Vida Compañía de Seguros S.A. (“BICE 

Vida”) y Seguros Vida Security Previsión S.A. (“Security Previsión”)186. 

 

106. Dentro del mercado de seguros de vida, también se han empleado segmentaciones 

atendiendo a las características del beneficiario de la póliza contratada y al canal de 

comercialización de la misma, distinguiéndose entre seguros individuales, colectivos, 

masivos y previsionales187-188. 

 

107. En ese sentido, los seguros individuales son aquellos orientados a cubrir los riesgos del 

contratante o de su grupo familiar, mientras que los colectivos cubrirían los riesgos de un 

grupo de personas que mantienen un vínculo contractual o institucional con el contratante 

de la póliza. Por su parte, los seguros masivos corresponden a aquellas pólizas que son 

contratadas a través de un banco, empresa de retail, caja de compensación de asignación 

familiar y otras entidades de crédito por personas que son clientes de éstas. Por último, los 

previsionales corresponden a aquellos contemplados en la normativa que establece y 

regula el sistema de pensiones189. 

 

108. Adicionalmente, el mercado de seguros de vida también puede segmentarse en base a los 

ramos establecidos por la CMF, los que dicen relación con los diferentes tipos de productos 

o riesgos asegurados por cada póliza. Así, para cada segmento en específico –definido en 

base al canal de comercialización o características del beneficiario–, se puede distinguir a 

su vez entre seguros de vida entera, temporal de vida, seguros con cuenta única de 

inversión, mixto o dotal, rentas privadas, protección familiar, incapacidad o invalidez, salud, 

entre otros190. 

 
El reaseguro, segmento en el que las Partes no se encuentran activas, corresponde a la actividad mediante 

la cual una determinada compañía de seguro cede una parte o la totalidad de los riesgos a otra compañía de seguro –
reaseguradora– entidad que los asume para sí a cambio del pago de una determinada prima. El reaseguro se considera 
como una herramienta relevante para que las compañías de seguro puedan gestionar y diversificar sus propios riesgos. 
Véase a este respecto Informe HDI/Liberty, párrafos 16 y siguientes.  

186 También se encuentran registradas las siguientes compañías de seguros de vida: (i) 4 Life Seguros de 
Vida S.A.; (ii) Alemana Seguros S.A.; (iii) BCI Seguros Vida S.A. (“BCI Seguros”); (iv) BNP Paribas Cardif Seguros de 
Vida S.A.; (v) Bupa Compañía de Seguros de Vida S.A. (“Bupa Seguros”); (vi) CF Seguros de Vida S.A.; (vii) Chubb 
Seguros de Vida Chile S.A. (“Chubb Seguros”); (viii) CN Life, Compañía de Seguros de Vida S.A.; (ix) Colmena 
Compañía de Seguros de Vida S.A. (“Colmena Seguros”); (x) Compañía de Seguros Confuturo S.A. (xi) Compañía 
de Seguros de Vida Cámara S.A. (“Vida Cámara”); (xii) Compañía de Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros 
S.A. (“Consorcio”) (xiii) Divina Pastora Seguros de Vida S.A.; (xiv) Euroamerica Seguros de Vida S.A.; (xv) Help 
Seguros de Vida S.A. (“Help Seguros”); (xvi) Mapfre Compañía de Seguros de Vida de Chile S.A.; (xvii) Metlife Chile 
Seguros de Vida S.A. (“Metlife”); (xviii) Mutual de Seguros de Chile; (xix) Mutualidad de Carabineros; (xx) Mutualidad 
del Ejército y Aviación; (xxi) Ohio National Seguros de Vida S.A.; (xxii) Penta Vida Compañía de Seguros de Vida S.A. 
(“Penta Vida”); (xxiii) Principal Compañía de Seguros de Vida Chile S.A.; (xxiv) Renta Nacional Compañía de Seguros 
de Vida S.A.; (xxv) Save BCJ Compañía de Seguros de Vida S.A.; (xxvi) Seguros CLC S.A.; (xxvii) Seguros de Vida 
Sura S.A.; (xxviii) Seguros de Vida Suramericana S.A. (“Suramericana”); (xxix) Zurich Chile Seguros de Vida S.A. 
(“Zurich”); y, (xxx) Zurich Santander Seguros de Vida Chile S.A. Al respecto, véase: CMF, Información de Fiscalizados 
y otras instituciones registradas. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-
18554.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

187 Véase Informe BTG/Rigel, párrafo 16.  
188 Estas categorías son reconocidas a su vez por la CMF. Véase a este respecto. Índice de Ramos de Seguros 

de Vida de la CMF. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-23234 recurso 1.pdf> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

189 El sistema de pensiones se encuentra regulado en el Decreto Ley N°3.500 de 1980, del Ministerio del 
Trabajo y Previsión Social, que establece nuevo sistema de pensiones. 

190 La CMF reconoce 14 ramos de seguro de vida, los cuales se ofrecen en cada uno de los tres primeros 
segmentos referidos supra (individual, colectivo y masivo). Respecto a los seguros previsionales, éstos cuentan con 
pólizas específicas y diferenciadas del resto de los seguros de vida, y son principalmente el seguro de invalidez y 
sobrevivencia, las rentas vitalicias, y el ahorro previsional voluntario. Véase Índice de Ramos de Seguros de Vida de 
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109. Las Partes en la Notificación, en línea con lo planteado en informes anteriores de esta 

División, indican que el mercado puede analizarse desde diferentes aproximaciones191. En 

primer lugar, plantean una visión amplia, que consideraría a la oferta completa de seguros 

de vida. Luego, plantean una aproximación intermedia, distinguiendo para cada uno de los 

segmentos establecidos en base a las características del beneficiario de la póliza 

contratada y a su canal de comercialización (individual, colectivo, masivo y previsional). Por 

último, presentan una aproximación restringida, en la que se considera a cada tipo de 

producto o ramo en particular como un mercado relevante en sí mismo192. En cuanto al 

alcance geográfico, las Partes sólo se refieren al del mercado de seguros de vida, respecto 

del que afirman tendría un alcance nacional193. 

 

110. Como se mencionó, esta División con anterioridad ha adoptado consistentemente un criterio 

conservador al analizar operaciones de concentración en el mercado de seguros, 

distinguiendo entre los diferentes canales de comercialización o tipos de clientes194. 

Adicionalmente, se ha analizado diferenciando los distintos tipos de producto o riesgos 

asegurados, identificados mediante los ramos establecidos por la CMF195. La aplicación de 

ambas segmentaciones, en principio, podría derivar en la existencia de diversas 

subsegmentaciones según cada canal de comercialización y ramo196. 

 

111. Conforme lo señalado, y sin definir de manera precisa el mercado relevante de producto, 

esta División analizará los eventuales efectos de la Operación considerando ambas 

segmentaciones, es decir, por canal de comercialización o características del beneficiario, 

por una parte, y por ramo de seguro, por otra, en vista de que resulta ser el escenario más 

conservador, es decir, aquel que maximiza los posibles efectos de la Operación197. 

 

112. En cuanto a la definición de mercado relevante geográfico, no existiendo antecedentes en 

esta Investigación que sugieran apartarse de lo señalado anteriormente por esta División, 

se analizarán los efectos de la Operación a nivel nacional.  

 

II.3.2. Distribución de seguros de vida 

 

113. En cuanto a la forma de distribución o comercialización de las pólizas de seguros, de 

acuerdo con la regulación sectorial, éstas pueden venderse directamente por las 

aseguradoras, a través de sus portales propios o agentes de venta, o bien, mediante la 

intermediación de corredores de seguros independientes de éstas198. 

 
la CMF. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-23234 recurso 1.pdf> [última visita: 2 de 
octubre de 2024]. 

191 Notificación, párrafo 170 y siguientes.  
192 Notificación, párrafo 179. 
193 Véanse: (i) Notificación, párrafo 181; (ii) Informe Zurich/Santander, párrafo 24; (iii) Informe Banchile/Chubb, 

párrafo 18; y, (iv) Informe BTG/Rigel, párrafo 22.  
194 Véanse: (i) Informe Itaú/San Cristobal, párrafo 11; (ii) Informe Banchile/Chubb, párrafo 13; y, (iii) Informe 

Ohio/Caisse, párrafo 15. 
195 Véanse a este respecto, sólo a modo ejemplar: (i) Informe Banchile/Chubb, párrafos 15 y siguientes; (ii) 

Informe Scotia/BNP Paribas, párrafos 15 y siguientes; (iii) Informe Itaú/San Cristobal, párrafos 9 y siguientes; y, (iv) 
Informe HDI/Liberty, párrafos 18 y siguientes.  

196 Sin embargo, en investigaciones anteriores –relativas al mercado de seguros generales– se verificaron 
antecedentes que darían cuenta de que una segmentación estricta en base a los ramos establecidos por la CMF podría 
no ser adecuada, especialmente en consideración a la alta sustituibilidad que existiría por el lado de la oferta entre los 
diferentes tipos de seguro. Véase Informe HDI/Liberty, párrafo 20. 

197 Véase Guía de Análisis Horizontal, párrafo 13.  
198 Véase el artículo 57 del DFL 251. Cabe tener presente que, a este respecto, la normativa no distingue en 

la distribución de seguros de vida y generales. 
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114. Los corredores de seguros son las entidades habilitadas por la ley para realizar la 

intermediación de seguros. De acuerdo con registros de la CMF en la actualidad existen 

903 corredores de seguros vigentes, entre ellos, BICE Corredores de Seguros Limitada 

(“BICE Corredores de Seguros”) y Corredores de Seguros Security Limitada (“Corredores 

de Seguros Security”). Adicionalmente, dentro de la industria se ha distinguido entre 

corredores independientes; corredores bancaseguros –filiales de bancos–; y corredores 

retail –filiales de empresas de la industria del retail–199-200.  

 

115. Cada segmento ha sido analizado como un mercado relevante de producto diferente de la 

oferta de seguros de vida, al considerarse que un corredor de seguros ofrece servicios de 

captación y recaudación de primas a las aseguradoras, y servicios de intermediación y 

asesoría a clientes para acceder al producto específico según necesidades y perfil201-202. 

 

116. Al igual que en el segmento de oferta de seguros de vida, y en línea con lo analizado por 

esta División en casos anteriores203, es posible aplicar las mismas segmentaciones por 

canal de comercialización, distinguiendo entre distribución de: (i) seguros de vida 

individuales; (ii) seguros de vida colectivos; (iii) seguros de vida masivos; y, (iv) seguros 

previsionales204. Así, y sin que sea necesario definir de manera precisa el mercado 

relevante de producto, esta División analizará los eventuales efectos de la Operación en el 

mercado de corretaje de seguros considerando dichas subsegmentaciones, al resultar ser 

el escenario más conservador, es decir, aquel que maximiza los posibles efectos de la 

Operación. 

 

117. En su dimensión geográfica, dado que los oferentes de los servicios de corretaje deben 

encontrarse registrados y autorizados para operar en el país por la CMF, en línea con lo 

planteado por las Partes205 y en casos anteriores206, y al no existir antecedentes en la 

presente Investigación que ameriten una definición más estrecha, esta División estima que 

tendría un alcance nacional. 

 

II.4.   Gestión de activos 

 

118. La gestión de activos consiste en la prestación de servicios de asesoría y administración de 

inversiones, realizada por entidades intermediarias por cuenta y riesgo de los inversionistas 

 
199 Véase a este respecto Informe Ohio/Caisse, párrafos 18 y siguientes.  
200 Véase: CMF, Informe Corredoras de Seguros Filiales Bancarias y Grandes Tiendas, marzo 2023. 

Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-68170 recurso 1.pdf> [última visita: 2 de 
octubre de 2024]. 

201 Notificación, párrafo 186. Por estos servicios el corredor recibe una comisión de recaudación e 
intermediación, la que se encuentra contemplada en la prima de la respectiva póliza. 

202 Véase Informe Banchile/Chubb, párrafo 14.  
203 Véase Informe Ohio/Caisse, párrafo 19.  
204 Véanse a este respecto los boletines estadísticos de corredores de seguros elaborados por la Asociación 

de Aseguradores de Chile A.G. (“AACH”). Disponibles en: <https://portal2.aach.cl/biblioteca/#publicaciones> [última 
visita: 2 de octubre de 2024].  

La distribución de seguros previsionales se refiere exclusivamente a los ramos ahorro previsional voluntario, 
y ahorro previsional colectivo, ya que el Seguro Invalidez y Sobrevivencia se comercializa mediante licitaciones, y los 
asesores previsionales, que prestan servicios de orientación respecto a las rentas vitalicias, no prestan servicios de 
captación y recaudación de las primas, por lo que no forman parte del segmento de distribución de seguros. Véase 
Informe BTG/Rigel, párrafos 35-37, y declaración de competidor oferente de seguros de vida. 

205 Notificación, párrafo 187.  
206 Véanse a este respecto: (i) Informe de Aprobación, Adquisición por parte de Inversiones Suizo Chilena 

S.A. y Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A. de los negocios de seguros colectivos, seguros individuales y 
administradora general de fondos del grupo Euroamérica. Rol FNE F139-2018, párrafo 34; (ii) Informe 
Zurich/Santander, párrafo 24; y, (iii) Informe Itaú/San Cristobal, párrafo 14. 
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o aportantes. Comprende la creación, administración y comercialización de fondos o 

carteras de inversión207.  

 

119. En nuestro país esta actividad se rige principalmente por la Ley N°20.712, sobre 

Administración de Fondos de Terceros y Carteras Individuales (“Ley N°20.712”), su 

reglamento y las normas dictadas al efecto por la CMF208. En particular, la normativa regula 

a las Administradoras Generales de Fondos (“AGF”), sociedades anónimas especiales cuyo 

objeto exclusivo es la administración de fondos de terceros, estando sujetas a la referida 

normativa y a la fiscalización de la CMF. 

 

120. Conforme a registros de la CMF, en la actualidad operan 57 AGF en el país209, en donde se 

encuentran BICE Inversiones Administradora General de Fondos S.A. (“BICE Inversiones 

AGF”), filial de Banco BICE210 y Administradora General de Fondos Security S.A. 

(“Inversiones Security AGF”), filial de Banco Security211, superponiendo por tanto sus 

actividades en los referidos servicios.  

 

121. La normativa define a los fondos como un patrimonio de afectación compuesto por los 

aportes realizados por los partícipes o inversionistas, destinados exclusivamente a la 

inversión en valores y bienes permitidos por la ley, y cuya administración recae en una 

AGF212. Los fondos, a su vez, se pueden clasificar en fondos mutuos o fondos de 

 
207 Véanse: (i) Informe de aprobación, Adquisición de control conjunto en Oaktree Capital Group, LLC por 

parte de Brookfield Management Inc. y Oaktree Capital Group Holdings L.P. Rol FNE F204-2019 (“Informe 
Brookfield/Oaktree”), párrafo 9; (ii) Informe de aprobación, Adquisición de control en Moneda Asset Management SpA 
por parte de Patria Investment Limited. Rol FNE F292-2021 (“Informe Moneda/Patria”), párrafo 6; y, (iii) Informe de 
aprobación, Adquisición de control en Global Infrastructure Management por parte de BlackRock. Rol FNE F385-2024 
(“Informe BlackRock/GIM”), párrafo 11. 

En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (2009), Caso M.5728 Credit Agricole/Societe Generale 
Asset Management, párrafo 31; (ii) Comisión Europea (2009), Caso M.5580 BlackRock/Barclays Global Investors UK 
Holding, párrafo 8; (iii) Comisión Europea (2013), Caso M.6812 SFPI/Dexia, párrafo 31; (iv) Comisión Europea (2017), 
Caso M.8257 NN Group/Delta Lloyd, párrafo 108; (v) Comisión Europea (2017), Caso M.8359 Amundi/Credit 
Agricole/Pioneer Investments, párrafo 17; (vi) Comisión Europea (2018), Caso M.8837 Blackstone/Thomson Reuters 
F&R Business, párrafo 35; (vii) Comisión Europea (2020), Caso M.9810 Natixis Investment Managers/La Banque 
Postale/JV, párrafo 16; y, (viii) Comisión Europea (2023), Caso M.11111 UBS/Credit Suisse, párrafo 16. 

208 Al respecto, véanse: los artículos 38 bis, 48, 59 y 80 bis de la Ley N°20.712. 
209 Entre ellas: (i) Larraín Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos (“Larraín Vial Activos”); (ii) 

Banchile Administradora General de Fondos S.A. (“Banchile”); (iii) Picton Administradora General de Fondos S.A. 
(“Picton AGF”); (iv) Volcomcapital Administradora General de Fondos S.A. (“Volcom Capital”); (v) Moneda S.A. 
Administradora General de Fondos (“Moneda AGF”); (vi) HMC S.A. Administradora General de Fondos (“HMC AGF”); 
(vii) Larraín Vial Asset Management Administradora General de Fondos (“Larraín Vial Asset Management”); (viii) 
Santander Asset Management S.A. Administradora General de Fondos (“Santander AGF”); (ix) Scotia Administradora 
General de Fondos Chile S.A. (“Scotia AGF”); (x) BCI Asset Management Administradora General de Fondos S.A. 
(“BCI AGF”) y (xi) Bancoestado S.A. Administradora de General de Fondos (“Banco Estado AGF”). 

Al respecto, véase: CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=RGAGF> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

210 Sometida por tanto a lo establecido en el Capítulo 11-6 de la RAN, que regula los requisitos para constituir 
filiales, así como también su dirección, administración y funcionamiento, así como también las somete a fiscalización 
por parte de la CMF, en conjunto con el artículo 11 de la Ley N°20.712. 

211 Al igual que BICE AGF, se encuentra sujeta a la normativa aplicable a las filiales bancarias referidas en la 
nota a pie de página anterior. 

212 Véase el artículo 1° letra b) de la Ley N°20.720: “[f]ondo: patrimonio de afectación integrado por aportes 
realizados por partícipes destinados exclusivamente para su inversión en los valores y bienes que esta ley permita, 
cuya administración es de responsabilidad de una administradora”. 

Por su parte, conforme a lo establecido en el artículo 95 de la Ley N°20.712, la administración de cartera 
consiste en la administración de recursos de personas y entidades para su inversión en contratos, instrumentos o 
productos financieros, que se realiza de manera habitual para 50 o más entidades que no sean integrantes de una 
misma familia. 
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inversión213, y estos últimos pueden ser públicos o privados214. Asimismo, cabe tener 

presente que las inversiones desarrolladas por un fondo deben ser realizadas conforme a 

las disposiciones de su reglamento interno, que delimita los derechos, obligaciones y 

políticas respecto de la AGF, el fondo y los aportantes del mismo215. 

 

122. En cuanto a la definición de mercado relevante de producto, las Partes señalan que este 

comprende la creación, operación y comercialización de fondos y carteras de inversión que 

realizan entidades intermediarias por cuenta y riesgo de terceros, incluyendo los servicios 

de asesoría y administración de inversiones216. Señalan que es posible segmentar el 

mercado por tipo de cliente y por tipos de inversión217. En cuanto al mercado relevante 

geográfico, sostienen que para clientes minoristas tiene un alcance nacional, mientras que 

para clientes institucionales el mercado sería global o regional218. 

 

123. En informes anteriores de esta División, y en línea con la jurisprudencia comparada, se ha 

reconocido una posible segmentación de la gestión de activos según tipo de cliente o 

inversionista, distinguiendo entre inversionistas minoristas o retail y los inversionistas 

calificados –que incluyen a los inversionistas institucionales219–, atendido a que ambas 

categorías presentan importantes diferencias en los tipos de instrumentos de inversión 

utilizados y sus principales canales de distribución. Los inversionistas retail son aquellos 

que invierten mayoritariamente en instrumentos estandarizados y su principal canal de 

comercialización son los bancos. Por su parte, los inversionistas calificados invierten en 

instrumentos más complejos y personalizados que son comercializados directamente por 

las AGF220. 

 

 
 213 El artículo 28 de la Ley N°20.712, que define a los fondos mutuos como: “[l]os fondos que permitan el 
rescate total y permanente de las cuotas, y que las paguen en un plazo inferior o igual a 10 días, se denominarán 
“Fondos Mutuos”; y el artículo 29 del mismo cuerpo legal, que define a los fondos de inversión como: “[l]os fondos que 
no sean Fondos Mutuos de acuerdo con lo definido en el artículo anterior, se denominarán “Fondos de Inversión”. 
 Asimismo, el artículo 95 de la Ley N°20.712 define la administración de cartera como “[l]a administración de 
recursos de personas y entidades para su inversión en contratos, instrumentos o productos financieros, que se realice 
de manera habitual para 50 o más entidades que no sean integrantes de una misma familia”. 

214 Los fondos de inversión públicos son aquellos cuyos valores son emitidos en oferta pública y quedan 
sometidos a la fiscalización de la CMF, mientras que los fondos de inversión privados tienen un número limitado de 
aportantes, no hacen oferta pública de sus valores, no están sujetos a la fiscalización de la CMF, y se rigen 
exclusivamente por su reglamento interno y por el Capítulo V de la Ley N°20.712. Al respecto, véanse: (i) los artículos 
84 y 85 de la Ley N°20.712; (ii) Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 12 y nota a pie de página N°16; y, (iii) Informe 
BlackRock/GIM, párrafo 15. 

215 Véase artículo 1° letra j) de la Ley N°20.712. 
216 Notificación, párrafo 193. 
217 Notificación, párrafo 196. 
218 Notificación, párrafo 198. 
219 El artículo 4° bis letra e) de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores (“LMV”) contempla la siguiente 

definición de inversionistas institucionales: “[i]nversionistas institucionales: a los bancos, sociedades financieras, 
compañías de seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizadas por la ley. 
También tendrán este carácter, las entidades que señale la Comisión mediante norma de carácter general, siempre 
que se cumplan las siguientes condiciones copulativas: a) que el giro principal de las entidades sea la realización de 
inversiones financieras o en activos financieros, con fondos de terceros; b) que el volumen de transacciones, naturaleza 
de sus activos u otras características, permita calificar de relevante su participación en el mercado”; y el artículo 4° bis 
letra f) del mismo cuerpo legal “[i]nversionistas calificados: a los inversionistas institucionales e intermediarios de 
valores en operación de cuenta propia, como también aquellas personas naturales o jurídicas que realicen 
habitualmente operaciones con valores con montos significativos o bien que por su profesión, actividad o patrimonio 
quepa presumir que poseen un conocimiento acabado del funcionamiento del mercado de valores. La Comisión, 
mediante norma de carácter general, fijará las condiciones y parámetros que determinen que estas personas califican 
como inversionistas de esta clase”. 

220 Véanse: (i) Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 15; (ii) Informe Moneda/Patria, párrafo 8; y, (iii) Informe 
BlackRock/GIM, párrafo 19. 

En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (2013), Caso M.6812 SFPI/Dexia, párrafo 32; (ii) Comisión 
Europea (2017), Caso M.8257 NN Group/Delta Lloyd, párrafo 110; y, (iii) Comisión Europea (2023), Caso M.11111 
UBS/Credit Suisse, párrafo 17. 
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124. Adicionalmente y pese a que no se ha efectuado una definición precisa del mercado, se 

han evaluado posibles segmentaciones de mercado de producto por tipo de fondo, entre 

fondos mutuos y fondos de inversión, públicos o privados221; por tipo de instrumento de 

inversión, entre tradicionales y alternativos222; y por estrategia de inversión, entre activa o 

pasiva223. 

 

125. Por su parte, en cuanto al mercado geográfico, en decisiones anteriores se ha considerado 

que este tendría un alcance nacional para inversionistas retail y que podría tener un alcance 

supranacional, esto es, regional o global para los inversionistas institucionales y 

calificados224. 

 

126. Para efectos del presente análisis y sin perjuicio de que en esta ocasión no es necesario 

efectuar una definición precisa del mercado, se analizarán los efectos de la Operación en 

el escenario más conservador conforme a la Guía de Análisis Horizontal, es decir, aquel en 

que las AGF de las Partes alcanzarían una mayor participación. Por lo tanto, se 

considerarán las segmentaciones por tipo de cliente y por tipo de instrumento de 

inversión225. En cuanto al alcance geográfico, el análisis se centrará a nivel nacional tanto 

para clientes minoristas como para clientes institucionales, en línea con informes anteriores 

de esta División, y en atención a que es la posición más conservadora, que maximiza los 

efectos de la Operación. 

 

II.5.   Intermediación de valores 

 

127. Los intermediarios de valores son personas naturales o jurídicas que realizan de forma 

exclusiva operaciones de corretaje de valores. Aquellos que son miembros de una bolsa de 

valores se denominan corredores de bolsa y los que operan fuera de bolsa, agentes de 

valores226. Pese a su objeto exclusivo, tanto los corredores de bolsa como los agentes de 

valores pueden además realizar las actividades complementarias que autorice la CMF227-

228. 

 
221 Véanse: (i) Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 23; (ii) Informe Moneda/Patria, nota a pie de página N°31; 

y (iii) Informe BlackRock/GIM, párrafo 14. 
222 Véanse (i) Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 22; (ii) Informe Moneda/Patria, párrafo 14; y, (iii) Informe 

BlackRock/GIM, párrafo 20. 
223 Véanse: Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 12 y nota a pie de página N°17 e Informe BlackRock/GIM, 

nota a pie de página N°30.  
En el mismo sentido, véanse: (i) Comisión Europea (2009), Caso M.5728, Credit Agricole/Societe Generale 

Asset Management, párrafo 35; (ii) Comisión Europea (2009), Caso M.5580 BlackRock/Barclays Global Investors UK 
Holdings, párrafos 11-13; (iii) Comisión Europea (2017), Caso M.8359 Amundi/Credit Agricole/Pioneer Investment, 
párrafo 18; (iv) Comisión Europea (2020), Caso M.9810 Natixis Investment Managers/La Banque Postale/JV, párrafo 
18; y, (v) Comisión Europea (2023), Caso M.11111 UBS/Credit Suisse, párrafo 21. 

224 Véase: Informe Brookfield/Oaktree, párrafo 22; e Informe Moneda/Patria, párrafo 12. 
225  

 
 Por otro lado, en cuanto a la segmentación por tipo de instrumento de 

inversión (i.e. tradicional, alternativos), esta División calculó las participaciones de mercado de las Partes, en base al 
monto de activos administrados (AUM) en 2023, distinguiendo en base a dicha segmentación, no superándose los 
umbrales de concentración de la Guía de Análisis Horizontal para dichos segmentos. Finalmente, respecto a la posible 
segmentación por estrategia de inversión, cabe tener presente que la totalidad de fondos de inversión administrados 
por Security AGF en 2023 tenían una estrategia activa, mientras que BICE AGF informó que gestionar fondos bajo 
ambas estrategias. Por lo que esta División calculó las participaciones en la hipótesis más estrecha, es decir, en fondos 
de inversión activos, pudiendo constatar que aun en este supuesto no se superan los umbrales de concentración de la 
Guía de Análisis Horizontal. 

226 Véase el artículo 24 de la LMV. 
227 Véase el artículo 27 de la LMV. 
228 Al respecto, véanse, entre otras, las siguientes normativas dictadas al respecto por la Superintendencia de 

Valores y Seguros, predecesora de la CMF: (i) Circular N°619 de mayo de 1986, que autoriza como actividad 
complementaria la administración de cartera de terceros y establece requisitos para su ejercicio; (ii) Circular N°887 de 
septiembre de 1989, que define actividades complementarias para cuya realización no se requiere solicitar autorización 
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128. Por su parte, los valores son títulos transferibles, como acciones, opciones de compra y 

venta de acciones, bonos, debentures, cuotas de fondos mutuos, planes de ahorro, efectos 

de comercio y, en general, todo título de crédito o inversión229. En el mercado de valores, 

junto con los intermediarios de valores, también participan los emisores de valores, como 

las sociedades anónimas abiertas, las AGF, sociedades securitizadoras, entre otros230. 

 

129. De acuerdo con información de la CMF, en la actualidad operan en el país 27 corredores 

de bolsa, entre ellos, BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. (“BICE Corredores de 

Bolsa”) y Valores Security S.A. Corredores de Bolsa (“Security Corredores de Bolsa”)231; 

y siete agentes de valores, entre ellos, BICE Agente de Valores Limitada (“BICE Agente 

de Valores”)232, superponiendo por tanto sus actividades en los referidos servicios. 

 

130. Las Partes señalan que el mercado de valores permite la transacción e intermediación de 

instrumentos financieros, títulos e inversiones233. Asimismo, señalan que el objetivo de las 

transacciones de primera emisión en el mercado de valores es obtener financiamiento para 

los emisores de valores, que luego se pueden transar en un mercado secundario. Estas 

transacciones se llevan a cabo en plataformas tecnológicas que se denominan bolsas de 

valores, en las cuales participan emisores de valores y demandantes de valores, quienes 

adquieren títulos para invertir234. Detallan que en el país existen dos bolsas de valores: la 

Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa Electrónica de Chile235. 

 

131. En cuanto al mercado relevante de producto, las Partes señalan que es posible considerar 

distinciones según el tipo de instrumento intermediado por los corredores de bolsa y los 

agentes de valores236. Por su parte, sostienen que el mercado geográfico tiene un alcance 

nacional237. 

 

132. En informes anteriores se ha analizado la actividad de intermediación de valores, por un 

lado, sin distinguir por tipo de instrumento transado238 y, por otro lado, segmentando por 

tipo de instrumento, entre acciones, bonos, y otras categorías239. Respecto al mercado 

geográfico, se ha considerado que este tiene un alcance nacional240. 

 
previa de la Superintendencia; (iii) Circular N°997 de febrero de 1991, que autoriza transacción de moneda extranjera 
como actividad complementaria a los Agentes de Valores; (iv) Circular N°1046 de diciembre de 1991, que autoriza 
como actividad complementaria la asesoría y comisión específica para la compra y venta de valores en mercados de 
valores extranjeros; y, (v) Circular N°1493 de agosto de 2000, que autoriza como actividad complementaria la actividad 
de servicios de vínculos o links en la compra y venta de valores en el extranjero. 

229 Véase el artículo 3° de la LMV. 
230 Al respecto, véase: Comisión Europea (2012), Caso M. 6166 Deutsche Börse/NYSE Euronext, párrafo 28. 
231 Véase: CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas, Listado de Corredores de Bolsa. 

Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=COBOL> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

232 Véase: CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas, Listado de Agentes de Valores. 
Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=AGVAL> [última visita: 
2 de octubre de 2024]. 

233 Notificación, párrafo 199. 
234 Notificación, párrafo 200. 
235 Notificación, párrafo 202. 
236 Notificación, párrafos 210-214. 
237 Notificación, párrafo 205. 
238 Al respecto, véase: Informe de archivo, Adquisición por parte de Grupo Security S.A. de Compañía de 

Seguros de Vida Cruz del Sur S.A. y otras. Rol FNE F6-2013 (“Informe Security/Cruz del Sur”), párrafo 32. 
239 Al respecto, véase: Comisión Europea (2012), Caso M. 6166 Deutsche Börse/NYSE Euronext, párrafo 28-

31. 
240 Véase: Informe Security/Cruz del Sur, párrafos 33. En el mismo sentido, véase: Comisión Europea (2012), 

Caso M. 6166 Deutsche Börse/NYSE Euronext, párrafo 44. 
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133. Conforme a lo establecido en la Guía de Análisis Horizontal, en el presente análisis se 

considerará la aproximación más conservadora, es decir aquella que maximizaría los 

posibles efectos de la Operación. En este sentido, se analizará la intermediación de valores 

en bolsas de valores241, en consideración a que es en dicho segmento donde están 

presentes ambas Partes242, distinguiendo según los siguientes instrumentos transados: (i) 

acciones; (ii) cuotas de fondos de inversión y cuotas de fondos mutuos (“CFI-CFM”); (iii) 

simultáneas; (iv) extranjeros (v) monetarios; (vi) instrumentos de renta fija (“IRF”); y, (vii) 

instrumentos de intermediación financiera (“IIF”)243. Lo anterior, con un alcance geográfico 

nacional, en línea con decisiones anteriores.  

 

II.6.   Mutuos hipotecarios endosables 

 

134. Dentro de las actividades desarrolladas por las Partes, también se encuentra la 

administración de mutuos hipotecarios endosables. Entre las entidades controladas por 

BICECORP se encuentra BICE Hipotecaria Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. 

(“BICE Hipotecaria”), mientras que Grupo Security es controlador de Hipotecaria Security 

Principal S.A. (“Hipotecaria Security”), ambas listadas como agentes administradores de 

mutuos hipotecarios endosables (“AAMHE”) como entidades fiscalizadas por la CMF244. 

 

135. Los AAMHE son “[s]ociedades anónimas que otorgan, por cuenta propia o de las entidades 

aseguradoras y reaseguradoras, mutuos hipotecarios endosables para el financiamiento de 

bienes raíces o para fines generales”245. Por su parte, los mutuos hipotecarios endosables 

 
241 Conforme a registros de la CMF en el país solamente operan dos bolsas de valores: Bolsa de Comercio 

de Santiago y Bolsa Electrónica de Chile. Los corredores de bolsa de las Partes participan en ambas. Véase: CMF, 
Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas, Listado de Bolsas de Valores. Disponible en: 
https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=BOLSA [última visita: 2 
de octubre de 2024]. 

242 Esta División pudo constatar que los corredores de bolsa de las Partes no efectúan operaciones 
extrabursátiles, de manera que, al no estar activo Grupo Security como Agente de Valores, conforme lo afirmado por 
las Partes, no se verificaría una superposición horizontal con las operaciones fuera de bolsa realizadas por BICE 
Agente de Valores.  

Al respecto, véase: Estados Financieros 2023 de BICE Corredores de Bolsa. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=79532990&grupo=&tipoentidad=COBO
L&row=AAAwdXAB1AAAAbeAAp&vig=VI&control=svs&pestania=3>; y, Estados Financieros 2023 de Security 
Corredores de Bolsa. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=96515580&grupo=&tipoentidad=COBO
L&row=AAAwdXAB1AAAAbeAAk&vig=VI&control=svs&pestania=3> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

243 Los IRF son títulos representativos de obligaciones de mediano y largo plazo que contrae el emisor con el 
poseedor del instrumento. Su plazo hasta su total extinción excede los 360 días; por su parte, los IIF son aquellos cuyo 
plazo hasta su extinción no excede los 365 días, tiempo en el que el emisor del instrumento se compromete a pagar, 
al vencimiento, el total de la deuda y los intereses generados. Al respecto, Véase: Bolsa de Comercio de Santiago, 
Guía del Mercado Bursátil de 2016. Disponible en: 
<https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/20160913%20Gu%C3%ADa%20del%20Mercad
o%20de%20Deuda%20Burs%C3%A1til.pdf> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

244 A continuación se enumeran las AAMHE vigentes fiscalizadas por la CMF: (i) Administradora de Mutuos 
Hipotecarios M y V S.A. (“M y V Hipotecarios”); (ii) Agente Administrador de Mutuos Hipotecarios Andes S.A.; (iii) 
BICE Hipotecaria; (iv) Caja de Compensación de Asignación Familiar de Los Andes; (v) Caja de Compensación de 
Asignación Familiar Los Héroes; (vi) Central Hipotecaria S.A.; (vii) Creditu Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. 
(“Creditú”); (viii) Evoluciona Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. (“Evoluciona”); (ix) Hipotecaria Concreces 
S.A. (“Concreces”); (x) Hipotecaria la Construcción S.A. (“Hipotecaria La Construcción”); (xi) Hipotecaria Security; 
(xii) Metlife Chile Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A (“Hipotecaria Metlife”).; (xiii) Mutuos Hipotecarios Renta 
Nacional S.A. (“Hipotecaria Renta Nacional”); (xiv) Nuevo Capital Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A.; (xv) 
Penta Hipotecario Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. (“Penta Hipotecario”); y, (xvi) XLC Administradora de 
Mutuos Hipotecarios S.A. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=S&Estado=VI&consulta=RGAMH> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

245 Véase lo dispuesto en el Título V del DFL 251 y en la Norma de Carácter General N°136, de abril de 2002, 
dictada por la Superintentendcia de Valores y Seguros, predecesora de la CMF. En el mismo sentido, véase: 
<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-1413.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 
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(“MHE”) son un tipo de instrumento o colocación hipotecaria que, al igual que otros tipos 

de financiamiento hipotecario, se otorgan para la adquisición, ampliación, reparación o 

construcción de una vivienda; compra de sitios, oficinas o locales comerciales; 

refinanciamiento de mutuos hipotecarios o préstamos para fines generales246. Además de 

los MHE, dentro de la categoría de colocaciones hipotecarias también existen las letras de 

crédito hipotecarias247 y los mutuos hipotecarios no endosables (“MHNE”). Deacuerdo con 

lo afirmado por las Partes, estas actualmente no ofrecen letras de crédito hipotecarias, por 

lo que en lo sucesivo no se analizará dicho instrumento de crédito248.  

 

136. La principal diferencia entre los MHE y MHNE consiste en que, a diferencia de estos últimos, 

los MHE pueden ser cedidos o endosados, lo cual permite al titular del contrato de crédito 

entregarlo a terceros para su financiamiento249. En el caso de los MHNE, la institución 

originadora del crédito financia el préstamo con recursos propios, y su regulación se 

circunscribe a lo pactado en el contrato con el cliente, por lo que las condiciones suelen ser 

más flexibles en comparación con los MHE. 

 

137. Las AAMHE otorgan, endosan y administran MHE250. Así, en una primera instancia, las 

AAMHE otorgan el mutuo hipotecario a un cliente ─que puede ser tanto una persona natural 

como jurídica─, contrato que luego puede ser endosado a un tercero para su 

financiamiento251, manteniendo la AAMHE su administración. Dentro de estas actividades 

de administración se comprenden la cobranza de los dividendos, dar respuesta a las 

consultas de los deudores y mantener información respecto a sus créditos. 

 

138. De esta manera, si bien la propiedad del mutuo puede ser endosada, habitualmente la 

administración la mantiene la entidad originadora del instrumento, la cual presta dicho 

servicio de administración a la entidad endosataria. En consecuencia, de cara al cliente final 

no se observa este traspaso, ya que es la misma entidad originadora la que se encarga de 

la cobranza y otros aspectos relacionados a la administración del MHE, de forma que el 

deudor mantiene la comunicación con esta.  

 

139. Dentro de los principales endosatarios o acreedores de MHE se encuentran las compañías 

de seguro, las cuales suelen invertir en éste como instrumento financiero, atendido que es, 

entre otros, un tipo de activo que les permite respaldar sus reservas técnicas y patrimonio 

 
246 Véase: <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-

1418.html#i cmfEd pa FichaInstrumento 1 994 CaracterC3ADsticas> [última visita: 2 de octubre de 2024].  
247 Las letras hipotecarias son instrumentos hipotecarios que tienen la particularidad de poder ser vendidos, 

con la garantía de la entidad emisora, en el mercado de valores. En el caso de este tipo de instrumentos, puede existir 
una diferencia entre el precio que se obtiene por la venta de la letra y el precio al que está se transa en el mercado, la 
cual debe ser asumida por el cliente o el banco respectivo. Esta característica distingue a las letras hipotecarias de los 
MHE. Véase Segundo Complemento Notificación, párrafo 46. En un sentido similar: 
<https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-
1418.html#i cmfEd pa FichaInstrumento 1 994 CaracterC3ADsticas> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

248 Notificación, párrafo 122.  
249 Véase: <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-article-27363.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 
250 Si bien el objeto principal de las AAMHE es el otorgamiento de MHE, este tipo de créditos también pueden 

ser otorgados y administrados por otras entidades como los bancos, las asociaciones de ahorro y crédito y las cajas 
de compensación. Véase a este respecto: (i) artículo 90 del DFL 251; (ii) artículo 69 N°7 de la Ley General de Bancos; 
(ii) artículo 48 de la Ley N°16.807, que Autoriza la constitución de Asociaciones de Ahorro y Préstamo y crea un 
organismo autónomo denominado Caja Central de Ahorros y Préstamo; y, (iii) artículo 21 de la Ley N°18.833, que 
establece un nuevo estatuto general para las Cajas de Compensación de Asignación Familiar.  

251 Por ejemplo, compañías de seguros, fondos de inversión, securitizadoras, mutuales, entre otras. 
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de riesgo252-253. Son utilizados, entre otros instrumentos, por las compañías de seguro que 

comercializan rentas vitalicias, teniendo una especial relevancia para estas dado que los 

flujos y plazos de las inversiones en carteras de MHE les permitirían a las empresas 

aseguradoras, además de cumplir con la normativa aplicable sobre reservas técnicas y 

patrimonio de riesgo, realizar un “calce” entre estas inversiones y las rentas vitalicias 

comercializadas254.  

 

140. En cuanto a la definición del mercado relevante aplicable a las actividades de los AAMHE, 

las Partes sostienen que corresponde analizar los siguientes mercados todos con alcance 

nacional: (i) provisión de instrumento de financiamiento hipotecario al público en general, 

sin distinguir por tipo de instrumento, entre MHE, MHNE y letras de crédito255; (ii) la provisión 

de MHE como instrumento de respaldo de reserva técnica y patrimonio de riesgo para las 

compañías de seguros a nivel nacional256; y, (iii) la administración de MHE. 

 

141. En primer lugar, en lo que dice relación con la provisión de instrumentos de financiamiento 

hipotecario, además de los AAMHE también se encuentran presentes los bancos, las cajas 

de compensación de asignación familiar y las cooperativas de ahorro y crédito. Así, los MHE 

podrían competir con otro tipo de colocaciones hipotecarias, ya que de cara a los 

consumidores estás alternativas no revisten mayores diferencias257. No obstante lo anterior, 

adoptando un enfoque conservador, esta División analizó los posibles efectos de la 

Operación considerando todas las alternativas de financiamiento hipotecario y, 

adicionalmente, los eventuales efectos en el segmento especifico de MHE. Lo anterior, en 

vista de que la adopción de una u otra alternativa de mercado relevante de producto no 

altera las conclusiones del presente análisis.  

 

142. En segundo lugar, la administración de MHE corresponde a la gestión de las carteras de 

MHE, actividad que puede ser realizada por las AAMHE, entidades bancarias y las cajas 

de compensación familiar. La administración es realizada normalmente por las entidades 

que otorgan créditos hipotecarios, no obstante, una vez que los MHE son endosados a 

terceros por una AAMHE, estas últimas generalmente mantienen su administración como 

un servicio prestado a terceros258. Así, para efectos del análisis contenido en el presente 

Informe, se considerará como segmento de producto la administración de MHE.  

 

143. En tercer lugar, en la provisión de instrumentos financieros que puedan respaldar reservas 

técnicas y el patrimonio de riesgo de compañías de seguros, se encuentran presentes todas 

las entidades financieras habilitadas para otorgar alguno de los instrumentos listados en el 

artículo 21 del DFL 251. Entre ellas se encuentran las AAMHE y otras entidades habilitadas 

 
252 Lo anterior, en vista de que los mutuos hipotecarios endosables están dentro de la lista establecida en el 

artículo 21 del DFL 251, como instrumentos o activos que permiten respaldar reservas técnicas y patrimonio de riesgo 
de las entidades aseguradoras o reaseguradoras.  

253 Los límites de inversión e instrumentos aceptados para el respaldo de reservas técnicas, se encuentra 
regulado en el artículo 23 del DFL 251, que establece que los MHE no pueden representar más de un 30% de las 
reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compañías de seguro. 

254 Según lo señalado por diversos actores de la industria de rentas vitalicias en el contexto de la Investigación, 
los MHE no serían el único instrumento financiero que les permitiría realizar el calce con las rentas vitalicias. Al 
respecto, véanse respuestas de compañías de seguros de vida al Oficio Circ. Ord. N°73-2024 de fecha 14 de agosto 
de 2024. 

255 Véase: Segundo Complemento, párrafo 48. 
256 Véase: Segundo Complemento, párrafo 76. 
257 Véase: Informe Cruz del Sur/Principal, párrafo 20; e Informe Security/Cruz del Sur, párrafo 42. 
258 Las actividades de administración son normalmente realizadas por las entidades que otorgan créditos 

hipotecarios con o sin la existencia del endoso de estos, sin embargo, una vez que los créditos son cedidos a terceros 
las actividades de administración realizadas por las AAMHE se convierten en un servicio.  
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para la emisión de MHE, como las entidades bancarias y cajas de compensación259. Existe 

una amplia gama de instrumentos en los que las compañías de seguro pueden invertir para 

estos fines260, todos sujetos a límites máximos de inversión por parte de las compañías de 

seguros y reaseguros261. Asumiendo un enfoque conservador, en vista de que los límites de 

inversión para cada instrumento financiero en específico podrían constreñir la sustituibilidad 

entre los mismos por parte de las aseguradoras y reaseguradoras, esta División analizará 

los posibles efectos de la Operación en el segmento de producto de MHE. 

 

144. En cuanto a la definición del mercado relevante geográfico, considerando los antecedentes 

recabados durante la Investigación262, y lo señalado tanto por las Partes263 como por esta 

División en investigaciones previas264, se considerará un alcance nacional para los tres 

mercados señalados supra.  

 

II.7.   Securitización de activos 

 

145. Las securitizadoras son sociedades anónimas especiales de objeto exclusivo265, dedicadas 

a la adquisición de determinados activos o derechos sobre flujos futuros, con los cuales 

constituyen un patrimonio separado que respalda la emisión de un bono securitizado, el que 

ofrecen públicamente en el mercado266. Así, la securitización de activos representa tanto 

una alternativa de financiamiento, como una alternativa de inversión, actuando las 

sociedades securitizadoras como intermediarias entre entidades titulares de los activos 

financieros que requieren de financiamiento o liquidez, por un lado, y los inversionistas que 

adquieren el bono securitizado, por otro.  

 

146. En la industria, para efectos de proceder a la securitización de activos, en general se sigue 

el siguiente proceso. Primero, la empresa securitizadora adquiere de determinados 

acreedores –denominados originadores– sus activos financieros, tales como créditos u 

otras cuentas por cobrar que generan flujos de dinero en el futuro267, permitiéndoles 

anticipar dichos flujos. Éstos son cedidos por el originador de esos activos o por el tercero 

que los detente, a esa sociedad securitizadora268. Luego de adquirir los activos financieros 

 
259 Véase artículo 90 del DFL 251.  
260 Artículo 21 del DFL 251.  
261 Véase artículo 23 del DFL 251.  
262 En el segmento de provisión de instrumentos de financiamiento hipotecario, todos los actores habilitados 

para otorgar este tipo de instrumentos deben encontrarse legalmente constituidos en Chile o autorizados para operar 
en Chile por la CMF, como en el caso de los bancos extranjeros. En consideración de lo anterior, es posible descartar 
una delimitación más amplia que la nacional. En cuanto al segmento de administración de MHE, de modo similar, todas 
las entidades habilitadas para realizar estos servicios requieren de constitución legal en Chile, o encontrarse 
autorizadas por la CMF para operar.  

Respecto al segmento de provisión de instrumentos financieros que puedan respaldar reservas técnicas y el 
patrimonio de riesgo de las compañías de seguros, si bien existe la posibilidad de que las compañías de seguro 
inviertan en instrumentos de origen extranjero, la demanda se encuentra localizada íntegramente en Chile, toda vez 
que las compañías de seguros deben encontrarse legalmente constituidas en nuestro país, de conformidad con lo 
establecido en la Ley N°18.046 sobre Sociedades Anónimas (“LSA”). 

Asimismo, esta División también pudo descartar una delimitación geográfica más restringida, toda vez que los 
actores presentes en los tres segmentos analizados se encuentran presentes en todo el territorio nacional, ya sea a 
través de sucursales o mediante medios digitales.  

263 Véase: Segundo Complemento, párrafo 76. 
264 Véanse: Informe Cruz del Sur/Principal, párrafos 9-17; e Informe Security/Cruz del Sur, párrafos 36-45. 
265 Reguladas en el Título XVIII, artículos 132-153, de la LMV. 
266 Véase: <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-1544.html> [última visita: 2 de octubre de 

2024].  
267 El artículo 135 de la LMV establece un listado de los activos permitidos para ser adquiridos para 

operaciones de securitización. Entre ellos figuran créditos hipotecarios, créditos automotores, contratos de leasing, 
crédito de tarjetas, entre otros. 

268 Es importante señalar que la administración de los activos subyacentes transferidos a la empresa 
securitizadora puede ser tercerizada por la securitizadora, siendo común en la industria que esta sea encargada a la 
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o derechos sobre flujos futuros, la sociedad securitizadora constituye –o estructura– un 

patrimonio separado, mediante el cual respalda la emisión de un instrumento de deuda, 

denominado bono securitizado269, el cual es ofrecido públicamente en el mercado, previa 

inscripción en el Registro de Valores de la CMF. La adquisición de los bonos securitizados 

por parte de los inversionistas puede realizarse directamente con el emisor, en la bolsa de 

valores, o a través de intermediarios de valores como corredores de bolsa o agentes de 

valores. Luego, la securitizadora se compromete a devolver el capital principal junto con los 

intereses generados –cupones–, a aquellos inversionistas que adquirieron parte de ese 

bono, denominados tenedores de bonos270.  

 

Figura N°1: Funcionamiento de la securitización de activos. 

 
Fuente: Elaboración propia.  

 

147. En nuestro país actualmente operan diez sociedades securitizadoras, las que son 

fiscalizadas por la CMF271. De estas, se observa que cuatro forman parte del grupo 

empresarial de bancos, como es el caso de Securitizadora BICE y Securitizadora Security. 

 

148. Conforme pudo ser constatado en la Investigación, en los últimos años la securitización de 

activos como instrumento financiero ha perdido relevancia a nivel nacional. Según afirmaron 

actores de la industria272, existiría una baja demanda actual por este método de 

financiamiento, principalmente de los bancos. Ello podría explicarse, entre otras causas, 

 
propia entidad originadora. Dentro de la industria, se refiere a esta administración como administración primaria. Por 
otro lado, existe también la denominada administración maestra, que dice relación con la estructuración del patrimonio 
separado, el pago de los cupones a los inversionistas y la supervisión de la administración primaria. En el mercado 
nacional, lo común sería que esta administración sea realizada directamente por la entidad securitizadora. 

La administración de los activos subyacentes consiste, por ejemplo, en el caso de créditos hipotecarios, en el 
procesamiento del cobro y recaudación de los pagos, gestión de la recuperación de los clientes morosos, liquidación 
de garantías, entre otras gestiones. 

A este respecto véase el Reporte de Bonos Securitizados de la CMF. Disponible en 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-20154.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

269 De acuerdo a lo establecido en el artículo 132 de la LMV, cada emisión de bonos securitizados “[o]riginará 
la formación de patrimonios separados del patrimonio común de la emisora, salvo en el caso de la emisión por línea, 
en el cual todas las emisiones con cargo a la misma integrarán un solo patrimonio separado. Para los efectos anteriores 
se entenderá por flujo de pago toda obligación, existente o que se genere en el futuro, de pagar una o más sumas de 
dinero por la adquisición o el uso de bienes o por la prestación de servicios”.  

270 Véase, el sitio web de la CMF <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-propertyvalue-1412.html> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

271 Las sociedades securitizadoras son: (i) BCI Securitizadora S.A. (“BCI Securitizadora”); y, (ii) Santander 
S.A. Sociedad Securitizadora (“Santander Securitizadora”); (iii) EF Securitizadora S.A. (“EF Securitizadora”); (iv) 
Fintesa Securitizadora S.A. (“Fintesa Securitizadora”); (v) Securitizadora Sudamericana S.A. (“Securitizadora 
Sudamericana”); (vi) Transa Securitizadora S.A. (“Transa Securitizadora”); (vii) Volcom Securitizadora S.A. (“Volcom 
Securitizadora”); (viii) Securitizadora Security S.A. (“Securitizadora Security”); (ix) Securitizadora BICE S.A. 
(“Securitizadora BICE”); y, (x) Ameris Securitizadora S.A (“Ameris Securitizadora”). Listado disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=RGSEC> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

272 Véanse declaraciones de representantes sociedades de sociedades securitizadoras. 
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por los bajos costos que estos enfrentan con alternativas de financiamiento, producto de 

sus favorables calificaciones de riesgo273. Sumado a lo anterior, se afirma que la 

implementación de las Normas Internacionales de Información Financiera (“IFRS”, por su 

sigla en inglés) en el año 2010, también habría contribuido a disminuir su demanda por 

parte de los originadores274.  

 

149. Desde entonces, según afirmaron las Partes y otros actores de la industria, las operaciones 

de securitización han sido puntuales y esporádicas275. Esto se ve reflejado en la Figura N°2, 

que deja en evidencia el escaso número de securitizaciones realizadas durante los últimos 

15 años. Al respecto, esta División pudo comprobar que, de las diez sociedades 

securitizadoras fiscalizadas por la CMF, solo cinco han emitido bonos securitizados entre 

enero de 2019 y julio de 2024.  

 

Figura N°2: Evolución del número de activos securitizados (1996-2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la CMF276. 

 

150. Cabe destacar que, recientemente, el BCCh dictó una nueva regulación sobre bonos 

securitizados277 que introduce la autosecuritización, o securitización retenida, permitiendo a 

 
273 Véase: Working Paper: “Resolviendo el puzle del bajo desarrollo del mercado de activos securitizados: 

determinación del rendimiento exigido y análisis de factibilidad”, CMF, 2023. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-article-74429.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

274 Actores de la industria han informado que previo a la implementación de las normas IFRS, las empresas 
no tenían la obligación de incorporar en sus informes financieros los resultados de sus operaciones de securitización 
de activos, por lo que el financiamiento obtenido por dicho medio no se reflejaba como pasivo en sus indicadores 
financieros, lo cual incentivaba el uso de este mecanismo. Véase: (i) Notificación, párrafo 229; (ii) declaración de 
representante de sociedad securitizadora; y, (iii) Juan Pablo Cavada Herrera, Informe de Asesoría Técnica 
Parlamentario “Implementación de las IFRS en Chile”, disponible en: 
<https://obtienearchivo.bcn.cl/obtienearchivo?id=repositorio/10221/19498/5/IFRS%20Chile%20Extranjero v2.pdf> 
[última visita: 2 de octubre de 2024].  

275 Véanse: (i) Notificación, párrafo 701; (ii) declaración de representante de sociedad securitizadora; (iii) 
declaración de representante de Securitizadora BICE, de fecha 30 de julio de 2024; y, (iv) declaración de representante 
de otra sociedad securitizadora.  

276 Véase: CMF, Publicaciones, Estadísticas y Datos, Reporte de Bonos Securitizados. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-20154.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

277 Véase la actualización al Capítulo III.B.4 de CNF que contiene la regulación del BCCh sobre condiciones 
para la venta y adquisición de cartera de bancos a sociedades securitizadoras, de fecha 9 de julio de 2024. Dicha 
normativa fue dictada conforme al artículo 136 de la LMV. 
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los bancos adquirir bonos securitizados con activos subyacentes de créditos propios (i.e. 

créditos hipotecarios), es decir, originados por la misma institución278. Si bien a la fecha esta 

regulación no debería haber tenido un efecto considerable en las condiciones competitivas 

del segmento en análisis, su entrada en vigencia busca precisamente ampliar las 

posibilidades de las entidades bancarias de proceder a la emisión de nuevos bonos 

securitizados.  

 

151. En cuanto a la definición del mercado relevante de producto, las Partes en la Notificación 

señalan que, desde el punto de vista de los inversionistas, existiría cierta sustituibilidad 

entre los bonos securitizados y otros instrumentos financieros que cumplirían el mismo rol. 

De un modo similar, desde el punto de vista de las entidades que buscan financiamiento, 

existirían otras alternativas similares a la securitización de activos para acceder a dicho 

financiamiento279. En cuanto a su alcance geográfico, las Partes no lo delimitaron en la 

Notificación. 

 

152. Sin perjuicio de lo que se mencionará desde el punto de vista de la demanda más adelante, 

esta División tuvo en consideración que las empresas de securitización son sociedades de 

giro exclusivo280, por lo que no se encuentran en condición de sustituir su oferta por otros 

modos o instrumentos de financiamiento. De tal manera, adoptando una aproximación 

conservadora de modo de maximizar los posibles efectos de la Operación en los mercados, 

y sin que ello implique una definición estricta, en el presente Informe se analizará el 

segmento de securitización de activos de forma independiente a otros mecanismos de 

financiamiento e instrumentos de inversión. 

 

153. Considerando que las empresas activas en este segmento son sociedades anónimas 

especiales, que deben estar constituidas en Chile y se encuentran sometidas a una 

regulación específica y de aplicación nacional, y al no detectar en la Investigación 

particularidades a un nivel más reducido, esta División realizó su análisis a nivel nacional. 

 

III. ANÁLISIS ESTRUCTURAL 

 

154. Sobre la base de los segmentos de producto y geográficos definidos en la Sección II 

anterior, y con el objeto de analizar los efectos de la Operación en la competencia, esta 

División efectuó un análisis estructural de cada uno de ellos, para lo cual calculó 

participaciones de mercado, índices de concentración y su variación proyectada utilizando 

el Índice de Herfindahl – Hirschman (“IHH”), conforme a los lineamientos de la Guía de 

Análisis Horizontal281. 

 

155. En la Sección IV se analizarán en mayor detalle aquellos mercados en que se superan los 

umbrales de concentración. 

 

 
278 De acuerdo con lo señalado por el BCCh, el principal objetivo de la normativa sería ampliar los mecanismos 

de gestión de liquidez de los bancos, ya que los bonos securitizados podrán servir como garantía o colateral en 
operaciones con el propio BCCh y con otras instituciones financieras, lo cual ampliaría el stock de instrumentos 
disponibles a los bancos que cumplan con los requisitos normativos para acceder a facilidades de liquidez o crédito. 
Véanse a este respecto: Minuta Explicativa “Nueva regulación del Banco Central de Chile para bonos securitizados” 
de fecha 9 de julio de 2024, disponible en <https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minuta-09072024>; y 
Nota de Prensa del BCCh “Banco Central de Chile publica nueva regulación sobre bonos securitizados” de fecha 9 de 
julio de 2024. Disponible en <https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/ndp-09072024.pdf/595b3b63-fddd-
8115-6e2c-3a324fb0cde8?t=1720539653125> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

279 Véase Notificación, párrafo 221.  
280 Véase el artículo 132 de la LMV.  
281 Guía de Análisis Horizontal, párrafo 33. 
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IV.1.1. Operación de cajeros automáticos 

 

205. Conforme a lo expuesto supra, en la presente Sección se contempla el análisis en mayor 

profundidad realizado respecto de las condiciones de competencia en aquellos mercados 

locales de cajeros automáticos en que se superan los umbrales de concentración. Para ello, 

se consideró un análisis dinámico para cada mercado local, reconociendo posibles entradas 

y salidas de cajeros en cada una de las zonas. También se analizó si existían competidores 

con la capacidad de ejercer presión competitiva suficiente a los bancos de las Partes en el 

escenario posterior al perfeccionamiento de la Operación. Además, en ciertos casos se 

evaluó la cercanía competitiva de ciertos cajeros automáticos operados por los bancos de 

las Partes. 

 

a.      Mercado local – Viña del Mar 

 

206. En lo que respecta al mercado local del cajero automático operado por Banco BICE en la 

comuna de Viña del Mar, que se grafica en la Figura N°3 siguiente, existen once cajeros 

automáticos. Estos son operados por las Partes y por cuatro bancos competidores.  

 

207. Banco de Chile, con una participación del 45% en número de cajeros, cuenta con cinco 

cajeros automáticos distribuidos en tres ubicaciones diferentes. BCI cuenta con una 

participación de 18%, que en una ubicación cuenta con dos cajeros. Asimismo, están 

presentes Banco Santander y Consorcio, con una participación del 9%, respectivamente, 

con un cajero cada uno. Conforme fue posible indagar por esta División, existe un actor que 

de forma cierta y oportuna proyecta instalar un nuevo cajero automático dentro del radio332. 

 

Figura N°3: Mercado local BICE – Viña del Mar (julio, 2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores333. 

 
332 Véase respuesta de banco competidor al Oficio Circ. Ord, N°57. 
333 Véanse: (i) respuesta de BICECORP al Oficio Ord. N°1261-2024, de fecha 30 de julio de 2024; (ii) respuesta 

de Grupo Security al Oficio Ord. N°1262-2024, de fecha 30 de julio de 2024; (iii) respuesta de Banco Santander al 
Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024; (iv) respuesta de Banco de Chile al Oficio Circ. Ord. N°68-
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208. Por otra parte, en la Figura N°4 siguiente se observa el mercado local del cajero automático 

operado por Banco Security, también en la comuna de Viña del Mar, cuya presencia 

geográfica se traslapa con el cajero anteriormente analizado. Este cuenta con la presencia 

de Banco de Chile con un 45% de participación de mercado con cinco cajeros, junto con 

Banco Santander que cuenta con la presencia de tres cajeros automáticos, alcanzando un 

27% de participación de mercado. Adicionalmente, se encuentra Banco Consorcio con un 

9% de participación de mercado. Asimismo, se pudo corroborar que la entrada cierta y 

oportuna que se proyecta en la zona antes analizada también incrementaría el número de 

cajeros en esta zona334. 

 

Figura N°4: Mercado local Security – Viña del Mar (julio, 2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores335. 

 

209. En definitiva, existirían otros cuatro competidores en la zona geográfica de Banco BICE 

actualmente operativos, dos de ellos con una participación en número de cajeros igual o 

superior a las Partes posterior a la Operación, y tres competidores en la zona geográfica de 

Banco Security actualmente operativos, dos ellos con una participación en número de 

cajeros superior a las Partes. Estos competidores suman, a julio de 2024, nueve cajeros 

alternativos a las Partes, los que representaron una parte relevante del total de 

transacciones del radio de los cajeros de las Partes, siendo el [70-80]% respecto al área de 

influencia de Banco BICE y el [60-70]% respecto al área de influencia de Banco Security. 

Adicionalmente, se ponderó en el análisis la entrada de un cajero automático adicional, 

controlado por un tercero distinto a las Partes, el que competirá con estas últimas en ambas 

zonas. [Nota Confidencial 13]. 

 

210. Por todo lo anterior, fue posible concluir que existen competidores alternativos capaces de 

ejercerles presión competitiva relevante a las Partes, existiendo incluso una entrada 

 
2024, de fecha 5 de agosto de 2024; (v) respuesta de Banco Consorcio al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 31 de 
julio de 2024; y (v) respuesta de BCI al Oficio Circ. Ord. N°68-2024, de fecha 1° de agosto de 2024. 

334 Véase respuesta de banco competidor al Oficio Circ. Ord, N°57 
335 Véase nota a pie de página N°333 del presente Informe. 
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proyectada para el último trimestre de 2024, permitiendo descartar que la Operación 

pudiese afectar sustancialmente la competencia en la zona analizada. 

 

b.      Mercado local Security – Apoquindo 

 

211. La Figura N°5 siguiente refleja el mercado local del cajero automático operado por Banco 

Security en el sector de Avenida Apoquindo, en la comuna de Las Condes. En dicha zona 

existen doce cajeros automáticos336, los que son operados por las Partes y por otros tres 

competidores. Entre ellos se encuentra Banco Santander, con una participación de 33%, 

con cuatro cajeros. Adicionalmente se encuentra BCI, con una participación de 25% con 

tres cajeros y Banco de Chile con un 17% con dos cajeros, todos en diferentes ubicaciones. 

 

Figura N°5: Mercado local Security – Apoquindo (julio, 2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores337. 

 

212. De este modo, existirían otros tres competidores en la zona geográfica analizada, dos de 

los cuales cuentan con una participación de mercado en número de cajeros igual o superior 

a las Partes posterior a la Operación. Estos competidores suman, a julio de 2024, nueve 

cajeros alternativos a las Partes, que en conjunto representan el [70-80]% del total de 

transacciones del mercado. Además, cabe destacar el dinamismo del mercado, toda vez 

que, se observa la entrada de tres nuevos cajeros automáticos. Al respecto, Banco 

Santander instaló dos cajeros en octubre de 2023 y Banco de Chile un cajero en mayo de 

2024. [Nota Confidencial 14]. 

 

213. En definitiva, considerando tanto que existen competidores alternativos capaces de ejercer 

presión competitiva relevante a las Partes en el área analizada, como la evidencia de 

entrada suficiente de cajeros en la zona, para esta División fue posible descartar que la 

Operación pudiese afectar sustancialmente la competencia en el mercado local analizado. 

 

  

 
336 Tres de ellos correspondientes a instalaciones de nuevos cajeros automáticos por parte de dos 

competidores en el mercado. 
337 Véase nota a pie de página N°335 del presente Informe. 
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c.       Mercado local Security – Presidente Riesco 

 

214. De manera similar, según se observa en la Figura N°6 siguiente, en el mercado local 

correspondiente al cajero automático operado por Banco Security en el sector de Avenida 

Presidente Riesco en la comuna de Las Condes, existen ocho cajeros automáticos. Seis de 

dichos cajeros son operados por tres competidores de las Partes. En particular, Banco 

Santander cuenta con una participación de 50% al operar cuatro cajeros automáticos en tres 

ubicaciones distintas. Además, están presentes BCI y Banco Itaú, ambos con una 

participación de 13%, al operar un cajero automático cada uno. 

 

Figura N°6: Mercado local Security – Presidente Riesco (julio, 2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores338. 

 

215. Por tanto, existirían otros tres competidores en la zona geográfica analizada, los que a julio 

de 2024 sumaban seis cajeros automáticos alternativos a las Partes dentro del radio 

evaluado, que representan el [70-80]% del total de las transacciones verificadas en el área 

analizada. Junto con ello, se verificó la instalación de un cajero automático por parte de 

Banco Santander, entrada que se produjo en enero de 2023. [Nota Confidencial 15]. 

 

216. En definitiva, considerando tanto que existen competidores alternativos capaces de ejercer 

presión competitiva relevante a las Partes en el área analizada, como la evidencia de 

entrada reciente de un cajero en la zona, para esta División fue posible descartar que la 

Operación pudiese afectar sustancialmente la competencia en el mercado local analizado. 

 

d.       Mercado local – Rancagua 

 

217. Respecto de los cajeros automáticos de las Partes en la comuna de Rancagua, como se 

observa en la Figura N°7 siguiente, dada la proximidad entre sí, ambos radios comprenden 

a ocho cajeros automáticos (dos de ellos relacionados a instalaciones recientes de 

competidores en el mercado). Específicamente, dentro de cada uno de dichos radios existen 

tres bancos competidores. Entre ellos, Banco Estado con una participación de 38% con tres 

 
338 Véase nota a pie de página N°335 del presente Informe.  
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cajeros en una ubicación; Banco Santander, con una participación de 25%, con dos cajeros 

en dos ubicaciones diferentes; y, Banco de Chile, con una participación de 13%, con un 

cajero automático. 

 

Figura N°7: Mercado local – Rancagua (julio, 2024). 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores339. 

 

218. De esta forma, esta División pudo constatar que existirían otros tres competidores 

alternativos a las Partes, y dos de ellos tendrían una participación de mercado igual o 

superior a las Partes en un escenario posterior a la Operación. A julio de 2024, dichos 

competidores controlaban seis de los cajeros comprendidos en las zonas analizadas, 

representando el [70-80]% del total de las transacciones dentro de cada mercado. 

Adicionalmente, y reconociendo un análisis dinámico, se verificó la instalación de dos 

nuevos cajeros automáticos por parte de Banco Santander, el primero en octubre de 2022 

y el segundo en diciembre de 2022. [Nota Confidencial 16]. 

 

219. En definitiva, considerando tanto que existen competidores alternativos capaces de ejercer 

presión competitiva relevante a las Partes en el área analizada, como la evidencia de 

entrada de nuevos cajeros en la zona, para esta División fue posible descartar que la 

Operación pudiese afectar sustancialmente la competencia en el mercado local analizado. 

 

e.        Mercado local BICE – Isidora Goyenechea 

 

220. Por otro lado, en el mercado local del cajero automático de Banco BICE en el sector de 

Isidora Goyenechea en la comuna de Las Condes, existen en total siete cajeros 

automáticos, según se aprecia en la Figura N°8 siguiente. En este mercado, se encuentra 

presente BCI con un 43% de participación al contar con tres cajeros en tres ubicaciones 

diferentes. Banco Santander opera dos cajeros en dos ubicaciones diferentes, alcanzando 

un 29% de participación. 

 

 
339 Véase nota a pie de página N°335 del presente Informe. 
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Figura N°8: Mercado local BICE – Isidora Goyenechea (julio, 2024). 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información de las Partes y bancos competidores340. 

 

221. Dado lo anterior, esta División pudo comprobar que si bien existirían dos competidores 

alternativos a las Partes, con cinco cajeros, éstos representan una cuota de mercado igual 

o superior a las Partes en un escenario posterior a la Operación, los que a julio de 2024 

representan el [60-70]% de las transacciones efectuadas dentro del radio. Adicionalmente, 

se verificó la instalación de un nuevo cajero automático por parte de Banco Santander, en 

el mes de abril de 2022. [Nota Confidencial 17]. 

 

222. Cabe agregar que, considerando la estructura competitiva en el escenario post-Operación 

proyectado y con miras a analizar la cercanía competitiva de los cajeros existentes en la 

zona, esta División profundizó en su revisión y, para evaluar de mejor manera los efectos 

de la Operación, procedió a realizar un análisis de la variación del número y monto de las 

transacciones verificadas en los cajeros dentro del radio, con la entrada del cajero de Banco 

Santander en abril de 2022, comparando el periodo entre enero y marzo de los años 2022 

y 2023341. Dicha información es presentada en la Tabla N°20 siguiente. 

 

  

 
340 Véase nota a pie de página N°335 del presente Informe. 
341 Se utilizaron dichos periodos, dado que existe estacionalidad a nivel mensual en el número y monto de las 

transacciones de cada cajero automático. En particular, se observa un mayor nivel de uso en meses como marzo y 
diciembre, mientras que meses como febrero presentan un menor nivel de utilización. 
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241. En primer lugar, cabe mencionar que en opinión de esta División, una aproximación que 

limite el análisis únicamente a la participación en el otorgamiento acumulado de MHE, como 

consta en la Tabla N°17, no reflejaría fielmente la dinámica de este segmento de la 

industria350. Esto se debe a que un mayor stock no necesariamente dotaría a un AAMHE 

de la habilidad para proceder a un empeoramiento de las condiciones ofertadas para 

nuevos mutuarios351, así como tampoco en las condiciones para sus actuales clientes352, 

tomando también en consideración la normativa existente353 y que las condiciones de los 

actuales clientes se encuentran bajo vínculos contractuales de largo plazo354 según los 

detalles del respectivo contrato de mutuo355. 

 

242. Adicionalmente, una subsegmentación que delimite únicamente a los MHE no consideraría 

la presión competitiva que ejercen otros instrumentos disponibles en el mercado para la 

obtención de financiamiento hipotecario para los mutuarios, como los MHNE, lo cual 

implicaría una sobreestimación de los posibles efectos de la Operación. Lo anterior, es 

especialmente relevante considerando que para los clientes los MHE y MHNE no presentan 

grandes diferencias, por lo que existiría una importante sustituibilidad por el lado de la 

demanda entre estos instrumentos356.  

 

243. A mayor abundamiento, considerando la evolución que han tenido los distintos instrumentos 

de financiamiento hipotecario durante las últimas dos décadas, en la Figura N°11 puede 

 
350 Al respecto, véanse: declaración de representantes de BICE Hipotecaria, de fecha 29 de agosto de 2024 

y acta de constancia de reunión con representantes de AAMHE competidor. 
351 Al respecto, cabe tener presente que la normativa delimita las principales condiciones que deben contener 

los MHE, como su objeto, monto máximo, plazo, tasa de interés máxima, moneda y reajuste, requisitos para el ejercicio 
de la facultad de prepago, entre otros, sin perjuicio de lo cual dentro de dichos límites inciden también elementos 
externos al AAMHE respectivo, como la renta el cliente y su capacidad financiera, la tasa de interés del BCCh, el interés 
máximo convencional, posibles requerimientos de potenciales inversionistas que deseen adquirir nuevos MHE, entre 
otros. Véase: Norma de Carácter General N°136 de 2002, de la Superintendencia de Valores y Seguros, predecesora 
de la actual CMF, pp.1-5. 

Adicionalmente, aun en caso de que se estime que un mayor stock otorgue la capacidad al respectivo AAMHE 
para afectar variables relevantes de cara a los nuevos clientes (i.e. tasa de interés, monto de financiamiento, plazo), 
es necesario considerar que, en ese escenario, los potenciales nuevos clientes podrían acudir a otras alternativas de 
financiamiento disponibles en el mercado, como los MHNE, según se explicará infra. 

352 Según se ha explicado supra, el inversionista que adquiere los MHE pasa a ser el acreedor de los mismos. 
De esta manera, para modificar el contrato –en aquellos casos que proceda conforme a la normativa–, se requiere de 
un acuerdo entre el inversionista y el deudor. Por tanto, el AAMHE respectivo no tendría la capacidad para modificar 
unilateralmente las principales variables de los MHE que ha otorgado. 

353 En efecto, el Capítulo 8-4 de la RAN establece que los MHE no admiten modificaciones una vez que han 
sido otorgados, salvo que se trate de la novación por cambio de deudor, la que debe ser solicitada a la institución que 
tenga a su administración y sólo afecta dicha circunstancia. De esta manera, la única forma de modificar las demás 
condiciones del MHE consiste en otorgar un nuevo crédito con cuyo producto se pague el que se desea modificar. En 
este sentido, véase la Norma de Carácter General N°136 de 2002, de la Superintendencia de Valores y Seguros, 
predecesora de la actual CMF, p.8: “[e]l otorgamiento de mutuos hipotecarios endosables da nacimiento a un título de 
crédito constituido por escritura pública en que consta, con la finalidad de que éste circule, mediante el endoso. Dadas 
las características indicadas, resulta indispensable que tanto el crédito como la hipotecario que lo caucione consten en 
el mismo documento, no siendo posible separar el crédito de la hipoteca, ni modificar sus condiciones, como ocurriría 
con la sustitución de garantías u otras modificaciones que alteren la naturaleza de la obligación original. Por tanto, la 
única forma de modificar las demás condiciones del mutuo consiste en otorgar un nuevo crédito con cuyo producto se 
pague el que se desea modificar” (énfasis añadido). 

354 Según se ha explicado supra, habitualmente los MHE se pactan en plazos de entre 20 y 30 años. 
355 Al respecto, véase: acta de constancia de reunión con representante de M y V Hipotecarios, de fecha 30 

de septiembre de 2024. 
356 En este sentido, las mayores diferencias entre ambos tipos de mutuos dicen relación con el origen de los 

recursos que financian el crédito en última instancia y la administración de los mismos créditos. De cara a los clientes, 
existirían algunas diferencias menores que dicen relación con una mayor flexibilidad en el establecimiento de las 
condiciones en los MHNE en comparación con los MHE. Así, por ejemplo, en los MHE se puede establecer un plazo 
máximo de 40 años, mientras que en los MHNE no existe dicha limitación. Adicionalmente, los MHE se encuentran 
sujetos a ciertas formalidades especiales que no son necesarias para otorgan un MHNE. A este respecto, véase: 
Norma de Carácter General N°136 de fecha 4 de abril de 2002 y declaración del representante de AAMHE competidor. 
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apreciarse que los MHE no serían en la actualidad el instrumento de financiamiento más 

demandado por los clientes, con una penetración marginal si se lo compara con los 

MHNE357.  

 

Figura N°11: Evolución de los instrumentos de financiamiento hipotecario (2013-2024)358. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la CMF359. 

 

244. En consecuencia, es posible prever que, ante un eventual empeoramiento en las 

condiciones del otorgamiento de estos, los nuevos mutuarios contarían con alternativas 

suficientes para acceder al señalado financiamiento.   

 

245. Por tanto, considerando la existencia de competidores relevantes en el segmento, al incierto 

efecto de una mayor participación en el stock de MHE y a la presión competitiva que le 

ejercen otros tipos de instrumentos de financiamiento inmobiliario para nuevos clientes, esta 

División considera que la Operación no resulta apta para reducir sustancialmente la 

competencia en el mercado de provisión de instrumentos de financiamiento hipotecario, 

incluso si se le restringe a MHE. 

 

b.      Administración de mutuos hipotecarios endosables 

 

246. Como fue detallado en la Sección III.6.2, en un escenario post-Operación se superan los 

umbrales de concentración de la Guía de Análisis Horizontal en el segmento consistente en 

la administración de MHE. Por lo tanto, a continuación se realizará un análisis en mayor 

profundidad, respecto a los posibles efectos de la Operación. 

 

247. Tal como fue señalado supra, los servicios de administración de MHE son prestados por 

las AAMHE una vez que los mutuos fueron endosados a un tercero. En consecuencia, la 

 
357 Cabe señalar respecto a este punto que las Partes cuentan con una participación conjunta en el 

otorgamiento de mutuos hipotecarios no endosables de [0-5]% si consideramos el monto de los créditos otorgados. 
[Nota Confidencial 25]. 

358 En la figura se omiten los datos de Banco Scotiabank entre los meses de abril y agosto de 2020, dado que 
se presentaban datos excepcionalmente altos producto de reprogramaciones hipotecarias. Véase Memoria Corporativa 
Scotiabank Chile 2020. Disponible en: <https://www.scotiabankchile.cl/investor-relations/memoria-corporativa> [última 
visita: 2 de octubre de 2024].  

359 Véase: CMF, Base Estadística de Series Temporales. Disponible en: <www.best-cmf.cl>, bajo el menú 
Bancos e Inst. Financieras, Actividad, Medidas transaccionales, Colocaciones, Personas, Hipotecarias, Stocks. [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 
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nuevas emisiones durante el periodo analizado, situación que se arrastra desde el mes de 

noviembre del año 2006369.  

 

255. A mayor abundamiento, esta División pudo notar que la participación de Securitizadora 

BICE medida en valor par ha ido reduciéndose paulatinamente en el tiempo, según refleja 

la Figura N°12.  

 

Figura N°12: Evolución de las participaciones de mercado de las Partes según valor par. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la CMF370. 

 

256. En forma adicional a lo anterior, y como fue mencionado supra, cabe tener presente que 

desde el punto de vista de la oferta las sociedades securitizadoras actúan como 

intermediarios entre empresas o entidades financieras que requieren de alternativas de 

financiamiento, e inversionistas que buscan instrumentos financieros que se adecúen a sus 

necesidades. En esa línea, resulta evidente que, tanto para la demanda de quienes 

requieren de financiamiento371 como de los inversionistas372, la securitización representa 

una alternativa más dentro del espectro de instrumentos de inversión y financiamiento que 

se encuentran disponibles en el mercado financiero, los cuales ejercerían cierta presión 

competitiva sobre la oferta de bonos securitizados.  

 
369 De acuerdo con información pública, Securitizadora BICE no ha efectuado nuevas securitizaciones a 

sociedades no relacionadas desde el año 2006. Véase: CMF, Reporte de Bonos Securitizados. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-84959 recurso 1.xlsx> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

370 Véase: CMF, Publicaciones, Estadísticas y Datos, Reporte de Bonos Securitizados. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-20154.html> [última visita: 2 de octubre de 2024].  

371 En cuanto a las empresas que requieren de financiamiento, cabe señalar que existen diversas alternativas 
a los bonos securitizados tales como créditos comerciales con instituciones bancarias o no bancarias, operaciones de 
factoring, entre otras. Véase: <https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-article-27469.html> [última visita: 2 de octubre de 
2024]. 

372 En efecto, los bonos securitizados son demandados por inversionistas calificados, tales como 
administradoras de fondos de pensión, compañías de seguros, bancos y fondos de inversión. Lo anterior es relevante 
puesto que este tipo de inversionistas cuenta con diversas alternativas a las que pueden acceder, tales como bonos 
corporativos, fondos de inversión privados o públicos, créditos corporativos, entre otros.  

Al respecto, véase: (i) Notificación, párrafo 221; (ii) declaración del representante de sociedad securitizadora 
competidora; y, (iii) declaración del representante de otra sociedad securitizadora competidora. 
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257. Consecuentemente, esta División considera que, en un eventual escenario de 

empeoramiento de las condiciones comerciales como consecuencia de la Operación, tanto 

inversionistas como empresas que requieren de financiamiento contarían con alternativas 

suficientes, ya sea mediante otras empresas de securitización o a través de la utilización 

de otros instrumentos financieros. 

 

258. En definitiva, y aunque en el segmento analizado se superarían los umbrales de la Guía de 

Análisis Horizontal, al analizar los montos inscritos en los últimos años, los umbrales no se 

superan debido a la inactividad de Securitizadora BICE en la emisión de nuevos bonos 

durante casi veinte años. Además, la existencia de alternativas tanto en la demanda de 

financiamiento como en la de instrumentos de inversión que ejercen presión competitiva 

sobre la securitización de activos y la venta de bonos, y el hecho de que ninguno de los 

actores de la industria consultados expresó preocupaciones sobre los efectos de la 

Operación en este segmento, permitió a esta División concluir que la Operación no reducirá 

sustancialmente la competencia en este segmento. 

 

IV.2.  EFECTOS VERTICALES 

 

259. Esta División pudo constatar que el eventual perfeccionamiento de la Operación daría lugar 

a posibles efectos verticales, en razón de la relación cliente/proveedor existente entre los 

segmentos en los que las Partes están activas.  

 

260. Así, en primer lugar existiría una relación vertical entre la oferta de pólizas de seguros de 

vida y su distribución a través de corredores de seguros. Asimismo, existiría una relación 

vertical entre el endoso y la administración de MHE a terceros, y la demanda por dichos 

instrumentos y servicios por parte de las compañías de seguros. Lo anterior, en vista de 

que estas últimas invierten en carteras de MHE –mediante su endoso– para respaldar sus 

reservas técnicas y patrimonio de riesgos.  

 

261. Además, en relación con las actividades desarrolladas por las AGF, los corredores de bolsa, 

las compañías de seguros y los bancos de las Partes, la Operación da lugar a las siguientes 

relaciones verticales: por un lado, la gestión de activos realizada por las AGF, aguas arriba, 

y la distribución de productos de inversión por corredores de bolsa y bancos, aguas abajo373; 

y, por otro, la gestión de activos realizada por las AGF, aguas arriba, y la inversión por parte 

de las compañías de seguros en instrumentos de inversión gestionados por las AGF, aguas 

abajo374. 

 

 
373 En efecto, la jurisprudencia comparada ha analizado de manera separada el mercado de gestión de activos 

y la distribución de productos de inversión, considerado que se presenta una relación vertical entre ambos. En 
particular, se ha reconocido que la distribución de fondos mutuos se realiza principalmente a través de los bancos. Al 
respecto, véanse: (i) Comisión Europea (2017), Caso M. 8359 Amundi/Credit Agricole/Pioneer Investments, párrafos 
14 y 15; (ii) Comisión Europea (2009), Caso M. 5728 Credit Agricole/Societe Generale Asset Management, párrafo 85; 
y, (iii) Comisión Europea (2013), Caso M. 6812 SFPI/Dexia, párrafo 25. 

374 La jurisprudencia también ha analizado la relación vertical que se presenta entre las actividades de las 
gestoras de activos y las compañías de seguros. Al respecto, véase: Comisión Europea (2017), Caso M. 8257 NN 
Group/Delta Lloyd, párrafo 393: “[…] NN y Delta Lloyd están activas en el mercado de gestión de activos, de este modo 
se da lugar una relación vertical entre este mercado aguas arriba y sus actividades aguas abajo en la producción de 
seguros. Las compañías de seguros requieren servicios de gestión de activos para manejar sus inversiones” traducción 
libre de: “[…] NN and Delta Lloyd are both active on the market for asset management, thus creating a vertical link 
between this upstream market and their downstream activities in the production of insurance. Insurance companies 
source asset management services in order to manage their investments”. 
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262. En consecuencia, esta División evaluó si como consecuencia del perfeccionamiento de la 

Operación, y considerando los cambios en la estructura competitiva generados a raíz de la 

misma, se podrían generar riesgos de carácter vertical.  

 

263. En particular, se evaluó la factibilidad de una posible estrategia de bloqueo de insumos, 

esto es, que las Partes incurran en prácticas que afecten el acceso a sus competidores 

aguas abajo a determinados insumos, en desmedro de su competitividad en el segmento 

aguas abajo. Asimismo, también se analizó una posible hipótesis de bloqueo de clientes, 

es decir, que las Partes afecten la competitividad de sus rivales en el segmento aguas 

arriba, mediante el desvío de los clientes hacia la entidad concentrada. 

 

264. Para evaluar dichos riesgos verticales, esta División ha utilizado en decisiones anteriores375-

376, un marco conceptual consistente en la evaluación de tres elementos que deben 

verificarse copulativamente: (i) habilidad de la entidad resultante de una operación de 

concentración para llevar a cabo la conducta377; (ii) incentivos para que la estrategia de 

bloqueo resulte rentable378; y, (iii) si lo anterior daría lugar a efectos sobre la competencia, 

en detrimento de los consumidores379.  

 

265. Si bien, en la práctica, los factores enunciados se encuentran estrechamente relacionados 

–por lo que muchas veces pueden evaluarse conjuntamente– el análisis infra distingue 

entre cada una de las condiciones antedichas, en forma consistente con la jurisprudencia 

administrativa de la Fiscalía, y descarta el análisis adicional en el evento de llegar a la 

conclusión de que no se verifica el acaecimiento de alguno de los supuestos.  

 

IV.2.1. Provisión y distribución de seguros de vida 

 

266. Con el objeto de analizar si las Partes contarían con la habilidad para llevar a cabo 

estrategias de bloqueo de insumos o de clientes, fue necesario evaluar la relevancia de las 

Partes en los segmentos de provisión de seguros de vida, aguas arriba, y distribución de 

seguros de vida, aguas abajo. En esa línea, y según fue desarrollado en la Sección III.3. 

del presente Informe, esta División pudo constatar que las Partes no alcanzarían, en un 

 
375 En ese sentido, véanse: (i) Informe de aprobación con medidas de mitigación, Adquisición de control en 

GrandVision N.V. (Rotter & Krauss) por parte de EssilorLuxottica S.A. Rol FNE F220-2019, párrafos 308 y siguientes.; 
(ii) Informe de aprobación, Adquisición de control en filial de Telefónica Chile S.A. por parte de KKR Alameda 
Aggregator L.P. Rol FNE F273-2021, párrafos 30 y siguientes.: (iii) Informe de aprobación, Adquisición de CDF por 
parte de Turner International Latin America, Inc. Rol FNE F116-2028, párrafos 71 y siguientes., (iv) Informe de 
aprobación con medidas, Adquisición de control por parte de Producción e Inversiones Aleste Limitada y Sociedad de 
Inversiones AH Limitada en Fidelitas Entertainment SpA. Rol FNE F159-2018, párrafos 120 y siguientes; y, (v) Informe 
de aprobación, Adquisición de control en SAAM Ports S.A. y SAAM Logistics S.A. por parte de Hapag-Lloyd AG. Rol 
FNE F332-2022, párrafos 93 y siguientes. 

376 Ello en línea con la metodología utilizada por la Comisión Europea, Directrices para la evaluación de las 
concentraciones no horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre 
empresas (“Directrices No-Horizontales CE”), párrafos 29 y siguientes. Disponible en <https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2008:265:0006:0025:ES:PDF> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 
 377 Según las Directrices No-Horizontales CE, la habilidad dependerá de lo siguiente: (i) que el insumo 
bloqueado sea importante para el producto descendente (párrafo 34); (ii) que la empresa integrada verticalmente que 
resulta de la concentración, tenga un grado significativo de poder de mercado en el mercado aguas arriba (párrafo 35); 
(iii) que al reducir el acceso de competidores minoristas a sus productos aguas arriba, afecte la disponibilidad global 
de insumos en el mercado aguas abajo en términos de precio o calidad (párrafo 36); (iv) del efecto que tiene la 
integración vertical en la disponibilidad de insumos de competidores aguas arriba para abastecer el mercado minorista 
(párrafo 37); y, (v) de la reacción de los competidores de la entidad aguas arriba frente a la reducción de competencia 
generada por el bloqueo de insumos (párrafo 38). 

378 Lo que depende de la rentabilidad de la estrategia, considerando sus costos para implementarla. Directrices 
No-Horizontales, párrafos 40-46. 

379 La reducción en la venta de competidores no es en sí mismo un problema de competencia, por lo que lo 
relevante es si la estrategia debilita la competitividad incrementando los precios en el mercado aguas abajo. Directrices 
No-Horizontales, párrafos 47-57. 
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escenario post-Operación, una participación superior al 30% en ninguno de los mercados 

analizados aguas arriba ni aguas abajo, independientemente de la segmentación o 

subsegmentación que se adopte380. Adicionalmente, y como fue analizado supra, en cada 

segmento y subsegmento analizado, las Partes enfrentan competencia relevante de 

diversos actores. A mayor abundamiento, ningún actor presente en la industria consultado 

en el marco de la Investigación presentó reparos respecto a la materialización de la 

Operación.  

 

267. Por último, esta División pudo corroborar que otras circunstancias adicionales mencionadas 

tampoco se presentarían en el segmento analizado381. Por tanto, esta División estima que 

la Operación no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia respecto de la 

relación vertical analizada, al carecer las Partes de la habilidad para ejecutar un bloqueo de 

insumos y un bloqueo de clientes. 

 

IV.2.2. Inversión en mutuos hipotecarios endosables por compañías de seguros 

 

268. Con el objeto de analizar si las Partes contarían con la habilidad para llevar a cabo 

estrategias de bloqueo de clientes o de insumos, fue necesario evaluar la relevancia de las 

Partes en los segmentos de endoso y administración de MHE, aguas arriba, y demanda de 

MHE, aguas abajo. Como fue señalado supra, los MHE representan una alternativa de 

financiamiento conveniente para las compañías de seguros de vida que ofrecen rentas 

vitalicias, al permitirles hacer un calce entre estas inversiones y las rentas vitalicias 

comercializadas382. 

 

269. En cuanto a una eventual estrategia de bloqueo de clientes, esta División constató que 

existen múltiples clientes que actualmente invertirían en carteras de MHE solicitando para 

ello los servicios de las AAMHE383. Entre estos se encuentran compañías de seguros de 

vida, fondos de inversión y securitizadoras384. En consideración a ello, existirían a nivel de 

clientes diversas alternativas a los que las AAMHE competidores de las Partes tendrían 

acceso para continuar ofreciendo sus MHE. 

 

270. A mayor abundamiento, incluso de adoptarse una aproximación más estricta de potenciales 

clientes, en la que se considerase solo a las compañías de seguros que ofrecen rentas 

vitalicias como tales –dada la relevancia que los MHE tendrían para estas compañías por 

las razones indicadas supra–, también sería posible descartar que las Partes cuenten con 

la habilidad para desplegar una estrategia de bloqueo de clientes, considerando que su 

 
380 Véase las Directrices No-Horizontales CE, párrafo 25: “Es improbable que la Comisión concluya que una 

concentración no horizontal plantea problemas, ya sea de naturaleza coordinada o no coordinada, cuando tras la 
concentración la cuota de mercado de la nueva entidad en cada uno de los mercados afectados es inferior a 30 % y el 
Índice HH (IHH) es inferior a 2000”.  

381 Por ejemplo, que los productos ofrecidos por las Partes aguas arriba resulten vitales para los corredores 
de seguro, que los costos de cambiar de proveedor resulten especialmente altos, que exista un número reducido de 
alternativas, entre otros. Véase Directrices No-Horizontales CE, párrafos 33-39.  

382 Muestra de lo anterior, es que en la actualidad tanto BICE Vida como Security Previsión invierten en 
carteras de MHE. Analizando la composición de dichas inversiones, si bien la gran mayoría corresponden a MHE 
endosados y administrados por sus propias AAMHE, ambas compañías de seguros son también son acreedores de 
otras AAMHE. Al respecto, véase la Nota 35 de los estados financieros de los AAMHE a diciembre de 2023. Disponibles 
en: <https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-18573.html> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 

383 En base a los datos reportados por las AAMHE en sus estados financieros, se verificó que cuatro de ellas 
tienen diez o más endosatarios, y dos de ellas tienen 20 o más. 

384 Adicionalmente, cabe señalar que las Administradoras de Fondos de Pensiones (“AFP”) fueron autorizadas 
este año para invertir en títulos representativos de mutuos hipotecarios, por lo que también serían potenciales clientes 
en este mercado. Véase a este respecto: <https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-15938.html> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 
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presencia en el segmento de rentas vitalicias no sería relevante, incluso en sus posibles 

subsegmentaciones, existiendo además varios otros actores presentes385, como se 

presenta en la Sección III.3. del presente Informe. 

 

271. Por tanto, esta División considera que la entidad fusionada no tendría la habilidad para 

realizar una estrategia de bloqueo de clientes en ninguna de las hipótesis analizadas. 

 

272. Por otra parte, en cuanto a una posible estrategia de bloqueo de insumos, se consideró que 

los MHE serían un instrumento de inversión especialmente relevante para las compañías 

de seguros de vida386, sobre todo para aquellas que ofrecen rentas vitalicias387. Luego, en 

atención a que la participación conjunta de las Partes en el endoso a compañías de seguros 

de terceros para el año 2023 fue de un 57,28%, se consideró preliminarmente que la entidad 

fusionada podría tener la habilidad para influir en la disponibilidad de MHE en el mercado 

para sus endosos. 

 
273. Sin perjuicio de lo anterior, la presencia de clientes con cierto poder de negociación podría 

contrarrestar en algún grado un aumento de precio o empeoramiento en las condiciones de 

endoso y administración por parte de la entidad resultante de la Operación, limitando su 

habilidad para ejecutar un bloqueo de insumos. Lo anterior, en vista de que los principales 

clientes que podrían verse afectados por dicha estrategia son las compañías de seguros de 

vida. Sin embargo, cabe tener presente que del total invertido por compañías de seguros 

de vida en MHE en 2023, el 73,51% correspondió a compañías de seguros integradas 

verticalmente con AAMHE388, de manera que, ante un posible bloqueo, las aseguradoras 

integradas podrían originar los MHE que requieren a través de su propio AAMHE. 

Adicionalmente, respecto de aquellas aseguradoras no integradas no existirían mayores 

dificultades para construir su propio AAMHE ante una indisponibilidad de este instrumento 

en el mercado.  

 

274. Luego, esta División analizó los eventuales incentivos que tendría la entidad fusionada para 

incurrir en la estrategia de bloqueo de insumos. En esa línea, es importante destacar que 

de acuerdo con la normativa389, respecto a los activos representativos de reservas técnicas 

y patrimonio de riesgo, se establece un límite del 30% del total de las inversiones de 

respaldo que pueden ser invertidas en carteras de MHE.  

 

275. En la actualidad, las aseguradoras de las Partes cuentan con un amplio margen disponible 

para invertir en este tipo de instrumento. Por parte de BICE Vida, mantiene invertido un [10-

 
385 En cada una de las posibles subsegmentaciones del segmento de rentas vitalicias existirían, al menos, 

diez actores presentes distintos a las Partes.  
386 Véase Directrices No-Horizontales CE, párrafo 34: “El bloqueo de insumos puede suscitar problemas de 

competencia solamente si se refiere a un insumo importante para el producto descendente. Este es el caso, por 
ejemplo, cuando el insumo en cuestión constituye un factor de coste significativo en relación con el precio del producto 
descendente. Con independencia de su coste, un insumo también puede ser suficientemente importante por otras 
razones”.  

387 Véase respuesta de actores del mercado a Oficio Circ. Ord. N°73-2024 de fecha 14 de agosto de 2024.  
388 En la actualidad ya existen compañías aseguradoras que se encuentran integradas verticalmente a efectos 

de otorgar MHE para luego proceder al endoso de estos, como es el caso de las Partes. 
Por otra parte, en el caso de las compañías de seguros de vida que forman parte del grupo empresarial de 

entidades bancarias, la integración vertical podría incluso materializarse sin la necesidad de formar una AAMHE, ya 
que los propios bancos se encuentran habilitados para el otorgamiento, endoso y administración de MHE.  

389 Véase: Norma de Carácter General N°152 de 2002, que imparte normas sobre activos representativos de 
reservas técnicas y patrimonio de riesgo, de la Superintendencia de Valores y Seguros, predecesora de la CMF. 
Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/ver archivo.php?archivo=/web/compendio/ncg/ncg 152 2002.pdf> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 
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20] % de sus reservas técnicas y patrimonio de riesgo en este tipo de instrumentos, y 

Security Previsión, un [10-20]%. No obstante dicho margen, las AAMHE de las Partes han 

endosado y ofrecido mutuos a terceros. Lo anterior, a juicio de esta División, sería indicativo 

de que las Partes carecerían actualmente de incentivos suficientes para incurrir en una 

estrategia de bloqueo de insumos, circunstancia que no se vería alterada de materializarse 

la Operación. 

 

276. En base al anterior análisis, y habiendo corroborado que no concurren otras circunstancias 

adicionales mencionadas390, esta División pudo descartar que el perfeccionamiento de la 

Operación implique tanto riesgos de un potencial bloqueo de clientes como un potencial 

bloqueo de insumos, descartándose en el primer caso la existencia de habilidad para la 

estrategia y en el segundo de incentivos para la misma. 

 

IV.2.3. Gestión de activos y distribución de productos de inversión a través de corredores 

de bolsa y bancos 

 

277. Según lo señalado por las Partes, tanto Banco BICE como Banco Security ofrecen a sus 

clientes productos de inversión distribuidos por los corredores de bolsa de sus respectivos 

grupos empresariales. En particular, señalan que dichas inversiones pueden corresponder 

a fondos mutuos gestionados por la AGF del mismo grupo391. En razón de lo anterior, es 

necesario analizar la relación vertical que se presenta entre la gestión de activos, realizada 

por las AGF de las Partes, y la distribución de productos de inversión realizada por los 

corredores de bolsa y bancos de las Partes. Para ello, se evaluarán los posibles efectos 

que podrían verificarse a consecuencia de los cambios en las estructuras verticales 

generadas a raíz del eventual perfeccionamiento de la Operación. 

 

278. Así, a efectos de analizar si la entidad resultante contaría con la habilidad para llevar a cabo 

estrategias de bloqueo de insumos o de clientes, fue necesario evaluar la relevancia de las 

Partes en cada uno de los segmentos involucrados. En esa línea, esta División pudo 

constatar que, en el escenario posterior al perfeccionamiento de la Operación, se proyecta 

que las Partes no alcanzarán una participación superior al 30% en ninguno de los mercados 

analizados ─tanto aguas arriba como aguas abajo─ independientemente de la 

segmentación que se adopte –tal como se presenta en las Secciones III.4. y III.5. del 

presente Informe. Adicionalmente, y como fue analizado supra, en cada segmento y 

subsegmento analizado, las Partes enfrentan competencia relevante de diversos actores. 

 

279. Por último, esta División pudo corroborar que otras circunstancias adicionales mencionadas 

tampoco se presentarían en el segmento analizado392. Por tanto, esta División estima que 

la Operación no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia respecto de la 

relación vertical analizada, al carecer las Partes de la habilidad para ejecutar un bloqueo de 

insumos y/o un bloqueo de clientes. 

 

IV.2.4. Inversión por compañías de seguros y gestión de activos 

 

280. Según se explicó en la Sección II.6., dentro de los instrumentos autorizados por la normativa 

para la inversión de las compañías de seguros y el respaldo de sus reservas técnicas y 

 
390 Véase Directrices No-Horizontales CE, párrafos 33-39.  
391 Complemento, párrafo 244. 
392 Véase Directrices No-Horizontales CE, párrafos 33-39.  
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patrimonio de riesgos, se encuentran las cuotas de fondos mutuos y fondos de inversión393, 

instrumentos que son gestionados por las AGF.  

 

281. De esta forma, en cuanto a un potencial bloqueo de insumos, esta División pudo constatar 

que las Partes no contarían con la habilidad para implementar dicha estrategia, debido a la 

baja participación que alcanzarían en el mercado de gestión de activos, según se expuso 

en la Sección III.4. del presente Informe. Adicionalmente, las compañías de seguros de 

terceros contarían con una amplia oferta de productos de inversión para invertir su cartera 

y respaldar sus reservas técnicas y patrimonio de riesgo, considerando que el mercado de 

gestión de activos está compuesto por más de cincuenta administradoras que se 

encuentran vigentes y son fiscalizadas por la CMF394.  

 

282. Luego, en relación con un eventual bloqueo de clientes, de forma análoga al análisis 

realizado por esta División en la Sección IV.2.2. respecto a la relación vertical entre el 

endoso de MHE y las compañías de seguros, es posible afirmar que las Partes carecerían 

de la habilidad para desplegar dicha estrategia. Esto, considerando que su presencia en el 

mercado de seguros ─como se puede observar en la Tabla N°10─ no sería suficiente para 

ejecutar dicho bloqueo. Adicionalmente, en dicho mercado existen un número relevante de 

actores que continuarían demandando los productos de inversión ofrecidos por las AGF 

aguas arriba.  

 

283. De esta forma, considerando la baja presencia de las Partes, tanto en el mercado de gestión 

de activos como en el mercado asegurador, es posible descartar que las Partes tengan la 

habilidad suficiente para ejecutar una eventual estrategia de bloqueo de insumos y/o 

clientes. Por último, esta División pudo corroborar que otras circunstancias adicionales 

mencionadas tampoco se presentarían en el segmento analizado395. 

 

284. En definitiva, esta División estima que la Operación no resulta apta para reducir 

sustancialmente la competencia respecto de las relaciones verticales analizadas. 

 

V. ANÁLISIS DE CONGLOMERADOS EMPRESARIALES 

 

285. Finalmente, dada la presencia de Forestal O’Higgins –controlador de BICECORP– tanto en 

el área financiera como en sectores de la economía real396, específicamente en los sectores 

eléctrico y forestal –a través de Colbún S.A. y Empresas CMPC S.A.–397, esta División 

 
393 Véase el artículo 21 N°2 letras b) y c) del DFL 251. 
394 Véase: CMF, Información de Fiscalizados y otras instituciones registradas. Disponible en: 

<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=RGAGF> [última 
visita: 2 de octubre de 2024]. 

395 Véase Directrices No-Horizontales CE, párrafos 33-39.  
396 En línea con lo planteado por la Fiscalía en el Aporte de Antecedentes en autos caratulados “Expediente 

de recomendación normativa sobre participación de grupos empresariales en distintos ámbitos de la economía”, Rol 
ERN N°32-2023 (“Aporte de Antecedentes ERN Conglomerados”), para clasificar la actividad económica de una 
empresa como parte de la economía real o del sector financiero, se empleará un criterio conservador según el cual una 
firma se considera parte de la economía financiera si pertenece a alguno de los siguientes sub rubros: (i) intermediación 
monetaria, principalmente actividades bancarias; (ii) seguros (generales, de vida e ISAPRES); y, (iii) actividades de 
gestión de fondos (administradores de fondos de inversión, fondos mutuos y AFPs). En cualquier otro caso, se 
considerará a la empresa como parte de la economía real. Véase a este respecto, Aporte de Antecedentes ERN 
Conglomerados, párrafo 219. 

397 Dichas entidades son personas relacionadas a Banco BICE, en los términos del artículo 100 de la LMV. Al 
respecto, véase: (i) registro de grupos empresariales de la CMF. Disponible en: 
<https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-43596.html#especial documentos>; (ii) Memoria 
Integrada 2023 de Colbún S.A. Disponible en: <https://www.colbun.cl/corporativo/sala-de-prensa/memorias-anuales>; 
y, (iii) Reporte Integrado CMPC S.A. Disponible en: <https://ir.cmpc.com/Spanish/informacion-financiera/reportes-
anuales/default.aspx> [última visita: 2 de octubre de 2024]. 
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analizó los posibles efectos que podría tener la Operación sobre el acceso a financiamiento 

de las empresas presentes en estas industrias. Lo anterior, en vista de que la Operación, 

al menos teóricamente, podría generar eventuales discriminaciones arbitrarias en el 

otorgamiento de créditos o distorsiones en la asignación de recursos en los mencionados 

sectores de la economía real. 

 

286. Respecto a esta posibilidad, y como ha sido señalado por la Fiscalía recientemente, la 

normativa vigente respecto a operaciones con partes relacionadas398 (“OPR”) permitiría 

mitigar en parte estos posibles riesgos de eventuales discriminaciones arbitrarias o 

distorsiones ya mencionados399. Lo anterior, en vista de que estas operaciones deben 

cumplir con un procedimiento reglado que impone una serie de requisitos y procedimientos 

a fin de que se ajusten a las condiciones de mercado al tiempo de su aprobación400. 

Asimismo, las entidades bancarias están sujetas a limitaciones específicas consagradas en 

la Ley General de Bancos. En particular, el artículo 84 N°2 de dicha normativa les impide 

conceder créditos a entidades vinculadas directa o indirectamente, en términos más 

favorables en cuanto a plazos, tasas de interés o garantías que los concedidos a terceros 

en operaciones similares. 

 

287. Sin perjuicio de lo anterior, y a fin de una mayor exhaustividad en el análisis, esta División 

también analizó la participación de las Partes en el otorgamiento de créditos a empresas 

activas en los sectores eléctrico y forestal. Esto, con el objeto de evaluar la relevancia de 

las Partes en el financiamiento a dichos sectores y la existencia de alternativas para los 

competidores de las Partes en dichas industrias. 

 

288. En esa línea, respecto al sector eléctrico, es posible señalar que las operaciones de crédito 

entre los bancos que pertenecen al grupo empresarial de las Partes y las empresas de 

dicho sector representaron, en forma conjunta, menos del 10% del total de operaciones de 

crédito del sector401.  

 

289. Adicionalmente, se identificaron otros cuatro actores402 que en el escenario post-Operación 

tendrían una participación mayor en término de colocaciones a empresas de este sector, y 

otras seis entidades bancarias403 con participaciones similares o inferiores. En vista de lo 

anterior, esta División considera que las empresas competidoras de las entidades 

relacionadas a BICECORP activas en el sector eléctrico contarían con alternativas de 

financiamiento bancario suficientes.  

 
Colbún S.A. está activa en la generación y transmisión de energía eléctrica. Por su parte, Empresas CMPC 

S.A. se dedica a la producción y comercialización de productos forestales, celulosa y otros productos relacionados. 
Véase Notificación, Tabla N°4. 

398 Las OPR se encuentran reguladas en el Título XVI de la LSA, la cual es aplicable a las sociedades 
anónimas abiertas y a todas sus filiales, sin importar su naturaleza jurídica. Adicionalmente, en dicho cuerpo legal se 
define a las OPR como “toda negociación, acto, contrato u operación en que deba intervenir la sociedad y, además 
alguna de las siguientes personas: 1) Una o más personas relacionadas a la sociedad, conforme al artículo 100 de la 
ley N°18.045”. 

En vista de lo anterior, dado que tanto Colbún S.A. y Empresas CMPC S.A. son sociedades anónimas abiertas 
y serían personas relacionadas a Banco BICE conforme al artículo 100 de la ley N°18.045, la normativa relativa a OPR 
resultaría aplicable a las operaciones entre esta entidad bancaria y las empresas antedichas.  

399 Como ha señalado la Fiscalía anteriormente, la normativa aplicable a las OPR permitiría mitigar posibles 
riesgos de discriminación arbitraria o de distorsiones en el acceso a financiamiento, pero no eliminarlos del todo. Lo 
anterior, en vista de que dicha regulación no cubre todas las formas de capital, financiamiento y control existentes. 
Véase Aporte de Antecedentes ERN Conglomerado, párrafo 303. 

No obstante, y como fue indicado supra, la regulación en materia de OPR sí resulta aplicable a Banco BICE y 
sus operaciones con Colbún S.A. y Empresas CMPC S.A. 

400 Véase artículo 147 de la LSA, numerales 1) a 7).  
401 A este respecto, véase “Reporte mensual de colocaciones por región, según actividad económica e 

institución” de la CMF. Disponible en: <https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-29578.html> 
[última visita: 2 de octubre de 2024]. 

402 Específicamente Scotiabank, Banco Santander-Chile, BCI y Banco de Chile. 
403 Banco BTG, Banco Consorcio, Banco Estado, Banco Itaú, China Construction Bank y HSBC. 
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290. Finalmente, en relación con el financiamiento para el sector forestal, las operaciones de 

crédito entre los bancos de las Partes y empresas activas en este sector representaron 

cerca del 5% de las colocaciones. Del mismo modo, también se analizó la existencia de 

alternativas, identificando seis entidades bancarias404 con una participación mayor a la de 

las Partes. De esta forma, esta División considera que los competidores de entidades 

relacionadas a BICECORP activas en el sector forestal contarían con alternativas de 

financiamiento bancario. 

 

291. En base a lo señalado anteriormente, a juicio de esta División, la Operación no resulta apta 

para provocar de forma sustancial posibles efectos sobre el acceso a financiamiento de 

terceras empresas presentes en las industrias eléctrica y forestal. 

 
VI. CONCLUSIONES 

 

292. En base a los antecedentes expuestos, esta División ha podido constatar que la Operación 

no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia. En efecto, luego de un análisis 

estructural y teniendo en consideración los índices de concentración post-Operación, fue 

posible descartar que la fusión entre BICECORP y Grupo Security fuese apta para reducir 

sustancialmente la competencia a nivel horizontal en los segmentos Banca Persona y 

Banca Comercial –y en cada uno de los productos individualmente considerados–, 

atendiendo a las participaciones de mercado de la entidad fusionada en un escenario post-

Operación, y que seguirá enfrentando la competencia de múltiples actores en cada uno de 

los segmentos en donde se encuentra presente.  

 

293. También fue posible descartar su aptitud para reducir sustancialmente la competencia 

respecto a otros productos y servicios bancarios – tales como compraventa de divisas y 

transferencias al extranjero, derivados financieros, financiamiento interbancario, leasing 

financiero y factoring–, así como también respecto de la provisión y distribución de seguros 

de vida, de la gestión de activos e intermediación de valores, y respecto al endoso de 

mutuos hipotecarios.  

 

294. Asimismo, y respecto de aquellos segmentos en donde se sobrepasaron los umbrales de 

IHH de la Guía de Análisis Horizontal, luego de un análisis de efectos en la competencia, 

fue posible descartar que la Operación fuera apta para reducir sustancialmente la 

competencia en razón de posibles efectos horizontales respecto a la operación de cajeros 

automáticos, la provisión de seguros de vida colectivos de salud la provisión de 

instrumentos de financiamiento hipotecarios, la administración de MHE y la securitización 

de activos.  

 

295. Además, fue posible descartar que la Operación fuese apta para reducir sustancialmente la 

competencia a nivel vertical en: (i) la provisión y distribución de seguros de vida; (ii) endoso 

y administración de MHE, y la demanda por dichos instrumentos y servicios por parte de 

las compañías de seguros; (iii) gestión de activos y distribución de productos de inversión; 

y, (iv) gestión de activos, y la demanda por dichos instrumentos por parte de las compañías 

de seguros. 

 

 
404 Banco Santander-Chile, BCI, Banco de Chile, Banco Estado, Banco Itaú y Scotiabank. 






