REPUBLICA DE COLOMBIA

MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO
SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO

RESOLUCION NUMERO 23251 DE 2018

13 ABR 2018

Radicacién: 12-149315

“Por la cual se archiva una investigacion”
EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO

En ejercicio de sus facultades legales, en especial de las previstas en la Ley 1340 de 2009, el
Decreto 4886 de 2011", en concordancia con el Decreto 2153 de 19922; y

CONSIDERANDO

PRIMERO: Que mediante Resolucion No. 6510 del 12 de febrero de 20163, corregida por la Resolucién
No. 10272 del 4 de marzo de 2016 (en adelante “Resolucion de Apertura de Investigacién con Pliego
de Cargos”), la Delegatura para la Proteccion de la Competencia de la Superintendencia de Industria
y Comercio (en adelante la “Delegatura”), abrié una investigacion y formulé Pliego de Cargos contra
RADIO CADENA NACIONAL S.A.S. (en adelante RCN RADIO), VITAL INVERSIONES S.A. (en
adelante VITAL INVERSIONES) y P Y C INVERSIONES S.A. (en adelante P Y C INVERSIONES),
para determinar si infringieron las obligaciones previstas en los articulos 9y 10 de la Ley 1340 de 2009
(incumplimiento de la obligacion de informar una operacion de integracion empresarial).

Asi mismo, se ordend abrir investigacion en contra de FERNANDO MOLINA SOTO, JUAN CARLOS
PAVA CAMELO y FERNANDO PAVA CAMELO, para determinar si habrian incurrido en la
responsabilidad prevista en el numeral 16 del articulo 4 del Decreto 2153 de 1992, modificado por el
articulo 26 de la Ley 1340 de 2009, por presuntamente haber colaborado, facilitado, autorizado,
ejecutado o tolerado la conducta imputada en la presente investigacion.

SEGUNDO: Que la presente investigacién tuvo como origen la comunicacién presentada por JAIRO
FERNEY GOMEZ PANTOJA, mediante radicado No. 12-149315-0 del 31 de agosto de 2012%, en la
que informé sobre la presunta celebracion de un contrato de arrendamiento entre CADENA SUPER

S.A.% (en adelante CADENA SUPER) y RCN RADIO, en virtud del cual RCN RADIO pasaria a explotar
comercialmente algunas de las emisoras que operaba CADENA SUPER en la frecuencia de Amplitud
Modulada (en adelante A.M.)’, sin que, al parecer, se hubiera agotado el tramite correspondiente ante
la Superintendencia de Industria y Comercio. Segun la denuncia, el 24 de agosto de 2012, se publico
una noticia en el diario LA REPUBLICA donde se informaba que RCN RADIO y CADENA SUPER
habian firmado un contrato de arrendamiento por 5 afios, que entraria en vigencia a partir del 1 de
noviembre de 2012 y en el que se incluian ciudades como Bogota, Cali, Medellin, Ibagué, Villavicencio,
Neiva y Cucuta.

TERCERO: Que la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos fundamenté la
imputacion juridica anteriormente sefialada en los siguientes hechos:

' Mediante el cual se modificé la estructura y se determinaron las funciones de la Superintendencia de industria y Comercio.
2 Modificado por el Decreto Ley Antitramites No. 019 de 2012.

3 Folios 1372 a 1406 dei Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

“ Folios 1456 a 1459 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

5 Folios 1 a 4 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

& CADENA SUPER S.A. “no corresponde a una persona juridica constituida, ni a una entidad corporativa, asi como
fampoco se trata de una sociedad de hecho, ni de un organismo u organizacién como taf’. De acuerdo con los investigados,
corresponde a un conjunto de emisoras y sociedades activas en la industria de la radio en Colombia pertenecientes a

miembros de la familia Pava Camelo. Para mayor detalle, ver folio 1313 del Cuaderno Reservado No. 7 del Expediente.

7 A.M. corresponde a la situacién en la que la portadora principal varia o modula la amplitud de la sefal en relacion con la
informacién que se transmite.
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(i) RCN RADIO celebré siete (7) contratos de arrendamiento para explotar comercialmente el mismo
namero de emisoras pertenecientes a CADENA SUPER, y de las cuales son titulares VITAL
INVERSIONES y P Y C INVERSIONES.

(ii) RCN RADIO, VITAL INVERSIONES y P Y C INVERSIONES desarrollaban, durante la época en la
que se celebraron los contratos, la misma actividad comercial. Es decir, eran concesionarias del
servicio publico de radiodifusién sonora, con el fin de explotar comercialmente dichos espacios o
arrendarios con el mismo propésito. Al ser concesionarias del servicio publico de radiodifusion sonora
con el propodsito de explotar comercialmente estaciones radiales, RCN RADIO, VITAL INVERSIONES
y P 'Y C INVERSIONES competian por la pauta publicitaria emitida en cada uno de sus espacios, por
lo que se habria configurado una integracién de caracter horizontal.

(iif) Los supuestos subjetivo y objetivo establecidos en la ley para que surja la obligacion de informar
una integracién empresarial estaban presentes en la transaccién.

(iv) Para la Delegatura, la definicion de mercado relevante y, por ende, la participacién estimada de
las intervinientes en el escrito de notificacién de la operacién, no fue la acertada y, por tanto, la
operacion debié ser sometida al tramite de pre-evaluacion. Al respecto, la Resolucién de Apertura de
Investigacion con Pliego de Cargos considerd que el mercado relevante consistia en el mercado de
pauta publicitaria en la radiodifusion sonora en Colombia, en el cual, las empresas intervinientes para
la fecha de la operacién analizada, contaban con una participacién aproximada del 37% del total de la
inversién publicitaria en radio.

(v) La operacion no habria cumplido con el supuesto cronolégico, debido a que los contratos por medio
de los cuales RCN RADIO, a titulo de arrendamiento, explotaria comercialmente siete (7) emisoras

radiales concesionadas a VITAL INVERSIONES y PYC INVERSIONES, se suscribieron el 17 de

agosto de 2012, y la Superintendencia de Industria y Comercio fue notificada de la operacion hasta el
30 de octubre de 2012.

CUARTO: Que una vez notificada la Resolucién de Apertura de Investigacién con Pliego de Cargos a
los investigados, y corrido el término para solicitar y aportar pruebas conforme a lo dispuesto en el
articulo 52 del Decreto 2153 de 1992, mediante la Resolucion No. 21239 del 28 de abril de 20178, la
Delegatura decretd la practica de las pruebas solicitadas por las investigadas y decreté de oficio las
pruebas que consideré conducentes, pertinentes y Utiles.

QUINTO: Que el 24 de enero de 2018, una vez culmin la etapa probatoria y se realizé la audiencia
de descargos prevista en el articulo 155 del Decreto 19 de 20129, la Delegatura presentd ante el
Superintendente de Industria y Comercio el Informe Motivado con el resultado de la etapa de instruccién
(en adelante “Informe Motivado”)'0, en el cual recomendé archivar la investigacion adelantada contra
RCN RADIO, VITAL INVERSIONES, P Y C INVERSIONES, FERNANDO MOLINA SOTO y
FERNANDO PAVA CAMELO, al no encontrarse evidencia en el expediente que permitiera confirmar
la definicion del mercado relevante efectuada en la Resolucién de Apertura de Investigacioén con Pliego
de Cargos, del cual depende la imputacion factica, con lo cual no fue posible establecer cuales eran
los términos en los que se debia satisfacer el deber legal de informar la operacién por los investigados.
Asi mismo, recomend6 declarar extinguida la accién administrativa adelantada en contra de JUAN
CARLOS PAVA CAMELO al reconocer el fallecimiento del investigado.

Para llegar a la conclusion de archivar la investigacion, la Delegatura dividio el analisis del caso en dos
(2) partes: (i) descripcion de la operacién y verificacion de los supuestos subjetivo y objetivo, y (ii)
consideraciones relacionadas con el mercado relevante en el que tendria efectos la operacion de
integracion objeto del presente tramite.

A continuacién, se resumen los principales aspectos del Informe Motivado:

5.1. Descripcion de la operacién y verificacion de los supuestos subjetivo y objetivo

8 Folios 1911 a 1921 def Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
¢ Folio 2959 del Cuaderno Publico No. 8 del Expediente.

10 Folios 2968 a 3047 del Cuaderno Publico No. 9 del Expediente.
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La Delegatura realizé una descripcion de la operacion entre RCN RADIO (como arrendataria) y VITAL
INVERSIONES y P Y C INVERSIONES (como arrendadoras). Indicd que la operacién se origind en
virtud de siete (7) contratos de arrendamiento suscritos por las partes el 17 de agosto de 2012 con los
cuales RCN RADIO pasé a explotar comercialmente siete (7) estaciones radiales que operaban en
Bogota, Cali, Cucuta, Neiva, Ibagué, Medellin y Villavicencio, en A.M.

Adicionalmente, destacd que las entonces intervinientes (RCN RADIO, VITAL INVERSIONES y P Y
C INVERSIONES) notificaron a la Superintendencia de Industria y Comercio sobre la operacion el 30
de octubre de 2012", con posterior ampliacion y aclaracién el 13 de noviembre de 201212,

La Delegatura definio el tipo de actividad econdmica que las investigadas desarrollaban durante el
periodo de los hechos investigados y concluydé que eran las mismas, las cuales se encontraban
relacionadas con la prestacién del servicio de radiodifusién sonora en el pais, actividad que adelantan
en su calidad de empresas concesionarias. Con lo anterior, la Delegatura verificé el cumplimiento del
supuesto subjetivo (competidores horizontales) para el control de integraciones empresariales.

Posteriormente, verificé los activos totales y los ingresos operacionales que tuvieron las investigadas,
individualmente, y en conjunto, durante el 2011, afio fiscal inmediatamente anterior al afio de
realizacién de la operacién. Asi, concluyé que RCN RADIO individualmente, y por ende, las
investigadas en conjunto, superaron el umbral establecido por la Superintendencia de Industria y
Comercio mediante la Resolucion No. 75837 de 2011, con lo cual encontré acreditado el cumplimiento
del supuesto objetivo, segun lo previsto en los numerales 1y 2 del articulo 9 de la Ley 1340 de 2009.

Por todo lo anterior, la Delegatura concluyé que existia total certeza en cuanto a que RCN RADIO,
VITAL INVERSIONES y P Y C INVERSIONES estaban obligadas a informar a la Superintendencia de
Industria y Comercio sobre la operacién que proyectaban llevar a cabo, como quiera que se dedicaban

a la misma actividad econdmica y cumplian con las condiciones establecidas en los numerales 1y 2
del articulo 9 de la Ley 1340 de 2009.

Asi, la Delegatura procedié a pronunciarse respecto de la definicion del mercado relevante
presuntamente afectado con la cual podria determinar el procedimiento que las intervinientes debieron
seguir y concluir si se presenté o no una infraccion al régimen de control de integraciones
empresariales previsto en la Ley 1340 de 2009.

5.2. Analisis del mercado relevante

La Delegatura presenté las siguientes conclusiones en relacién con el mercado relevante
presuntamente afectado por la operacién de integracién que adelantaron RCN RADIO, VITAL
INVERSIONES y P Y C INVERSIONES y, posteriormente, sustent6 los fundamentos que soportan las
mismas:

* Las distintas definiciones de mercado relevante realizadas por las intervinientes, estas son: (i) la
aportada en el escrito de notificacién que se presentd ante la Superintendencia de Industria y
Comercio, y (ii) la presentada con el escrito de descargos allegado por RCN RADIO no son
acertadas.

 Los argumentos presentados por las investigadas en los escritos de descargos?3, sumados a las
consideraciones expuestas en el peritaje y estudio técnico aportados por RCN RADIO no lograron
desvirtuar integramente el mercado definido en la Resolucién de Apertura de Investigacion con
Pliego de Cargos, correspondiente al “mercado de pauta publicitaria por medio de la radiodifusion
sonora”.

» Las pruebas recabadas en la etapa de investigacién permitieron concluir que puede existir cierto
grado de sustituibilidad entre las pautas publicitarias que se anuncian en los medios de
comunicacién en Colombia.

" Copia obrante en folios 1323 a 1353 del Cuaderno Reservado No. 7 del Expediente. Original obrante en el Expediente
No. 12-195326 del Grupo de Integraciones Empresariales de la Superintendencia de Industria y Comercio.

'2 Copia obrante en folios 1365 a 1370 del Cuaderno Reservado No. 7 del Expediente. Original obrante en el Expediente
No. 12-195326 del Grupo de Integraciones Empresariales de la Superintendencia de Industria y Comercio.

3 Folios 1601 al 1626 y 1627 al 1828 del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente.
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¢ La existencia de cierto grado de sustituibilidad entre las pautas publicitarias que se anuncian en los
medios de comunicacién en Colombia, seria contradictoria con la definicién de mercado presentada
en la Resoluciéon de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos, en donde la Delegatura
estableci6 que la publicidad en radiodifusion en Colombia no era sustituta de la publicidad en otros
medios de comunicacién, y que por tanto, representaba un mercado relevante en si misma.

e La Delegatura concluy6 que no era procedente insistir en el reproche relacionado con la omision del
procedimiento de pre-evaluacion que debid surtir la operacion, debido a que el mercado definido en
la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos ha resultado desvirtuado con las
evidencias obrantes en el Expediente y, cualquiera que fuere el que se definiera en este estado de
la actuacién, comportaria modificar los supuestos de la imputacién factica en que se fundamento la
apertura de la investigacion.

A continuacion, la Delegatura expuso las diferentes definiciones de mercado relevante presentadas
durante la presente actuacién administrativa, sus consideraciones frente a las mismas y los
argumentos que soportan las conclusiones anteriormente presentadas.

5.2.1. Mercado relevante definido en el escrito de notificacion de la operacién

La Delegatura sefal6 en el Informe Motivado que las intervinientes de la operacién, en el escrito de
notificacion de la misma presentado ante la Superintendencia de Industria y Comercio y ampliado
mediante escrito del 13 de noviembre de 2012, sefialaron la existencia de dos mercados afectados por
la misma: el servicio pablico de radiodifusién sonora con cobertura nacional y la venta de pauta
publicitaria a nivel nacional, en donde incluyeron todos los medios de comunicacion.

De esta manera, las intervinientes calcularon su cuota de participacion conjunta, obteniendo 9,28% en
el mercado de radiodifusion sonora, teniendo en cuenta como variable de definicion el nimero de
emisoras existentes, y 7,45% en el mercado de pauta publicitaria en 2011, teniendo en cuenta la
informacion sobre valor de inversion en publicidad en 2011 reportada por la ASOCIACIC')N NACIONAL
DE MEDIOS DE COMUNICACION (en adelante ASOMEDIOS) y por la ASOCIACION COLOMBIANA
DE MEDIOS DE INFORMACION (antes ASOCIACION COLOMBIANA DE EDITORIALES DE
DIARIOS Y MEDIOS DE INFORMACION, en adelante, ANDIARIOS). En este sentido, agotaron el
proceso de notificacion de la operacién, teniendo en cuenta que la participacién conjunta de las
intervinientes en ambos mercados no superaba el 20%.

5.2.2. Mercado relevante definido en la Resolucion de Apertura de Investigacién con Pliego de
Cargos

La Delegatura indico en la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos, que el
mercado relevante presuntamente afectado se relacionaba con una estructura de mercado de dos
lados, debido a que los medios de comunicacion se comportan como una plataforma en la que, por un
lado, ofrecen contenido para una audiencia, y por otro, ofertan espacio para pauta publicitaria a los
anunciantes.

En la caracterizacion presentada del lado del mercado correspondiente a la pauta publicitaria, la
Delegatura determiné que no existia la posibilidad de que medios de comunicacion above the line (en
adelante ATL)' y medios below the line (en adelante BTL)'S estuvieran en el mismo mercado
relevante por el alcance de la publicidad y la forma en que el medio interacttia con la audiencia, entre
otras razones. Asimismo, argumenté que, por el lado de la demanda, dado que los anunciantes suelen
elegir una mezcla de medios para transmitir sus mensajes y a que tanto el impacto como el método de
transmision difieren de un medio de comunicacién al otro, no todos los medios de comunicaciéon ATL
se encontraban en el mismo mercado relevante. Por el lado de la oferta, sefialé que las diferentes
formas de publicidad tienen maneras diferentes de realizacién, por lo que sustituir la produccién de
pauta de una empresa dedicada a un medio de comunicacion particular por la produccién de pauta en
otro medio no era facil.

4 La publicidad ATL es transmitida por medios de comunicacion convencionales como television, radio, prensa, entre
otros. Una de las principales caracteristicas de este tipo de publicidad es que la interaccion con la audiencia objetivo, que
es muy amplia, es de caracter impersonal y dificil de determinar.

'S La publicidad BTL o no convencional es aquella directa y personal, poco masiva, que corresponde, por ejempio, a correos
fisicos o electronicos, promociones y descuentos dirigidos a una audiencia especifica en donde puede evidenciarse refacion
directa y personal con el publico objetivo.
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Ahora bien, por el lado del mercado correspondiente a la audiencia, la citada resolucién establecié que
la audiencia incide en el comportamiento que pueda tener el otro lado del mercado, es decir, los
anunciantes y que, ademas, la misma no paga precio alguno por hacer uso del servicio, al menos en
la radio tradicional.

Por lo anterior, la Delegatura, en la Resolucion de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos,
concluyé que el mercado afectado por la operacién, al ser de dos lados, correspondia al mercado de
pauta publicitaria por medio de la radiodifusion sonora. Si bien la Delegatura no concluyé
explicitamente sobre el alcance del mercado geografico, este Despacho encuentra que en el analisis
del mismo, se establecié que el mismo tenia un alcance nacional al haber calculado las participaciones
del mercado teniendo en cuenta las emisoras de todo el pais. En este escenario, la Delegatura
determin6é que la participacién conjunta de las investigadas en 2011, que entre otras cosas debi6
medirse por ingresos operacionales por pauta publicitaria, y no por nimero de emisoras como lo
hicieron las intervinientes en el escrito de notificacion de la operacion, era de 37,4% del total de
publicidad en radiodifusion sonora, con lo que la operaciéon debié surtir el procedimiento de pre-
evaluacién y no el correspondiente a notificacién.

5.2.3. Consideraciones sobre el mercado relevante presentadas por los investigados en los
descargos a Resolucion de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos

La Delegatura expuso en el Informe Motivado los argumentos que los investigados presentaron como
réplica en relacién con el mercado relevante definido en la Resoluciéon de Apertura de Investigacion
con Pliego de Cargos, y aquellos que fundamentaron tanto el peritaje escrito por JORGE TOVAR en
colaboracién con DAVID BARDEY'8, como el estudio elaborado por DE QUINTO CONSULTORIA
MICROECONOMICA'", ambos aportados por RCN RADIO con sus descargos a la Resolucién de
Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos.

Asi, sefialé la Delegatura que RCN RADIO argumentd que la definicion de mercado relevante realizada
en la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos no inciuyé pruebas econémicas,
ni revision de eventos histéricos, ni tuvo en cuenta el impacto de las nuevas tecnologias en el mercado.
Frente a este punto, la Delegatura encontré una contradiccion en los argumentos de los investigados
por cuanto en otra seccion de los descargos, RCN RADIO sefaldé que los test tradicionalmente
utilizados para definir mercados no son perfectos, ni infalibles y que incluso podria resultar arbitrario
usarlos en el presente caso.

Adicionalmente, indicé que RCN RADIO afirmé que la sustituibilidad es una realidad en el mercado de
medios de comunicacion, por cuanto los mismos compiten para captar una parte del presupuesto total
del anunciante y que la posibilidad de realizar redistribuciones al mix de medios por parte del
anunciante ante cambios en variables como precios, es prueba de que se puede sustituir un medio por
otro. Ademas, la investigada indic6 que los cambios tecnoldgicos han incrementado significativamente
la sustituibilidad entre medios pues permiten medir con mayor precision el alcance e impacto de las
campanas publicitarias.

Para soportar los argumentos, RCN RADIO aporté un peritaje elaborado por JORGE TOVAR en
colaboracién con DAVID BARDEY y un documento técnico escrito por DE QUINTO CONSULTORIA
MICROECONOMICA frente a los cuales la Delegatura procedi6 a realizar un conjunto de salvedades
y consideraciones.

En relacion con el informe pericial elaborado por JORGE TOVAR, la Delegatura puso de presente que
el mismo fue aportado como anexo al escrito de descargos allegado por RCN RADIO, y contiene una
seccion referente a la teoria de los mercados de dos lados, una seccion sobre observaciones acerca
de la definicibn de mercado relevante por parte de la Delegatura y una seccién adicional, que fue
aportada durante la diligencia de declaracién rendida por el perito JORGE TOVAR'8, en donde se
presenta un ejercicio empirico realizado por los autores para analizar la sustituibilidad entre las pautas
publicitarias que se anuncian en los medios de comunicacién en Colombia.

6 Folios 1792 a 1828 def Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.
7 Folios 1785 a 1790 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

'8 Folios 2474 a 2488 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.
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En primer lugar, la Delegatura revisé los articulos académicos tenidos en cuenta en el informe pericial
acerca de |a sustituibilidad entre pautas publicitarias, en particular, aquellos que presentaban evidencia
a favor de la sustituibilidad entre pautas publicitarias: SELDON, JEWELL y O’BRIEN'®, FRANK?® y
ESTEBAN-BRAVO, VIDAL-SANZ y YILDIRIM?'.

Para tal fin, la Delegatura resaltdé previamente que, para una autoridad de competencia, la definicion
de sustituibilidad mas relevante es aquella que le permite determinar cuales son los bienes o servicios
que rivalizan entre si, de modo que puedan disciplinar sus precios y limitar la posibilidad de ejercer
poder de mercado por parte de las empresas que lo comercializan.

Teniendo en cuenta la anterior consideracion, frente al primer articulo destacado en el informe pericial,
elaborado por SELDON, JEWELL y O’BRIEN y en el cual los autores parten de la estimaciéon de una
funcion de costos basada en informacién de la industria cervecera en Estados Unidos para concluir la
existencia de relaciones de sustituibilidad entre parejas de los medios de comunicacion: radio, prensa
y televisién, la Delegatura concluyé que, a su juicio, el peritaje malinterpreté los resultados del articulo.
Lo anterior por cuanto aquella sustituibilidad a la que hicieron referencia los autores correspondia a
una sustituibilidad técnica, es decir, de intercambiar un bien por otro al momento de llevar a cabo un
proceso productivo, y por tanto, no tenia en cuenta el efecto del cambio en los precios relativos sobre
el nivel de produccion. Al respecto, la Delegatura aclaré que, si bien el articulo también realizé algunos
calculos de elasticidades precio cruzadas, dichos resultados, que no fueron igual de robustos a los
anteriormente descritos, no fueron los destacados en el peritaje.

Asi, para la Delegatura, tener en cuenta las conclusiones de sustituibilidad técnica presentadas en el
articulo de SELDON, JEWELL y O’BRIEN, tal como lo hizo el peritaje, resultaria en una limitacién muy
importante para entender el efecto total de los aumentos en precios de bienes o servicios sobre las
decisiones de los agentes econémicos.

El segundo articulo presentado en el informe pericial aportado por RCN RADIO y comentado por la
Delegatura en el Informe Motivado, corresponde a un documento elaborado por FRANK, quien estimé
tambien una funcién de costos, pero a partir de informacién de la industria de licores en Estados
Unidos, y presento la estimacion de elasticidades precio cruzadas entre prensa, radio, television y
publicidad exterior. El autor encontré sustituibilidad entre la mayoria de parejas de medios de
comunicacion, a excepcion de la pareja radio y publicidad exterior, ante la cual encontré una relacion
de complementariedad. Sobre este articulo, el Informe Motivado expuso una critica analoga a aquella
del articulo anteriormente citado. Para la Delegatura, estimar elasticidades precio cruzadas utilizando
funciones de costos hace que la demanda esté condicionada al nivel de produccion, y por lo tanto, que
la sustituibilidad que se mida provenga de un escenario en donde las empresas no consideran la
posibilidad de modificar su nivel de produccion ante cambios en los precios relativos de los bienes.
Asi, para la Delegatura, este calculo no estaria teniendo en cuenta algunos escenarios relevantes para
el analisis de mercado de la autoridad de competencia y, por tanto, considerar este tipo de ejercicios
economeétricos como evidencia que soporte la definicion de mercado relevante en el presente caso,
tiene grandes limitaciones.

El tercer articulo relacionado en la revision bibliografica del informe pericial fue elaborado por
ESTEBAN-BRAVO, VIDAL-SANZ y YILDIRIM, quienes encontraron que la radio mantiene relaciones
de sustitucion con los periédicos, las revistas, el internet y los celulares, usando informacion de gasto
por cada pauta publicitaria desde 1935 hasta 2013. Frente a este documento, la Delegatura hizo
énfasis en que el analisis de sustituibilidad, a diferencia de los dos anteriores articulos, se realizaba
bajo la premisa de que la rivalidad de bienes o servicios en el presupuesto total de los agentes
implicaba sustituibilidad, premisa que para la Delegatura es a todas luces incorrecta. Lo anterior por
cuanto concluir que desplazamiento entre los diferentes gastos en pautas publicitarias en el
presupuesto total implica sustituibilidad, llevaria a concluir, por ejemplo, que todos los bienes de la
canasta basica familiar pertenecen a un mismo mercado relevante pues “compiten” por el presupuesto
de un hogar colombiano.

S SELDON, B., JEWELL, R. T., y O'BRIEN, D. (2000), “Media substitution and economies of scale in advertising”,
International Journal of Industrial Organization, 1153-1180.

2 FRANK, M. W. (2008), “Media substitution in advertising: A spirited case study’, International Journal of Industrial
Organization, 308-326.

21 ESTEBAN-BRAVO, M., VIDAL-SANZ, J. M., y YILDIRIM, G. (2015), “Historical impact of technological change on the
US mass media advertising expenditure”, Technological Forecasting and Social Change, 306-316.
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Adicionalmente, la Delegatura recalcé que el documento en mencion esta enfocado en el equilibrio a
largo plazo de la interaccion entre los diferentes medios de comunicacion, existentes y emergentes.
En este sentido, la sustituibilidad a la que hace mencién es tecnolégica, y no en términos de
competencia econémica, tal como lo indicé el peritaje.

En sintesis, para |la Delegatura, la revisién bibliografica presentada en el informe pericial, si bien aborda
la sustituibilidad entre bienes desde diferentes perspectivas, no es suficiente en el contexto de
competencia econdmica para desvirtuar la definicion de mercado relevante presentada en la
Resolucion de Apertura de Investigaciéon con Pliego de Cargos por cuanto: (i) presenta limitaciones en
su interpretacion, al no tener en cuenta escenarios importantes para entender el efecto de los cambios
en los precios relativos sobre las decisiones de los agentes, y (ii) entiende la incursion de nuevas
tecnologias como rivales de las existentes al capturar cierta porcion del gasto, dinamica que no
necesariamente obedece a sustituibilidad econémica entre los bienes y servicios.

En segundo lugar, la Delegatura se refirié al ejercicio econométrico presentado en el informe pericial
en el que se analizaron relaciones de sustitucién entre las pautas publicitarias que se anuncian en los
medios de comunicacion. En el informe, los autores presentaron una estimacion de un modelo de
demanda denominado Aimost Ideal Demands System (AIDS por sus siglas en inglés), basados en un
documento escrito por DEATON y MUELLBAUER?. Dicha estimacién le permiti6 a los autores
presentar elasticidades precio cruzadas entre diferentes medios de comunicacion, haciendo uso de
datos entregados por el INSTITUTO BRASILEIRO DE OPINIAO PUBLICA E ESTATISTICA (en
adelante IBOPE)?® para crear una base de datos de precios implicitos y cantidades de pauta
publicitaria mensuales entre 2010 y 2015 por cada sector anunciante. Para tal fin, los autores utilizaron
la metodologia de iteracién de minimos cuadrados no lineales generalizados factibles frente a la cual
la Delegatura también se pronuncié.

De acuerdo con la declaracion de DAVID BARDEY, la Delegatura encontré una inconsistencia por
cuanto, en el documento escrito aportado por los autores, la metodologia utilizada correspondié a
minimos cuadrados no lineales generalizados factibles mientras que en la declaracién se indicd que la
metodologia habia correspondido a minimos cuadrados ordinarios no lineales. La anterior
contradiccion cobré importancia pues, para la Delegatura, era necesario determinar la metodologia
efectivamente utilizada en el informe para realizar la verificacion de algunos supuestos de distribucion
de los errores de la estimacién y establecer el nivel de confiabilidad y significatividad de los parametros
estimados. Adicionalmente, enfatizé en que solicité a los autores los resultados de las pruebas de
verificacion y que los mismos tampoco fueron aportados al Expediente.

Por lo anterior, la Delegatura concluy6 que, dado que no tuvo certeza respecto de la metodologia
utilizada en el ejercicio econométrico y que los autores no aportaron el soporte necesario para
confirmar la veracidad de las estimaciones presentadas sobre elasticidades precio propias y cruzadas
de la demanda, no se demostré la existencia de sustituibilidad entre las pautas publicitarias en los
diferentes medios de comunicacion.

En tercer lugar, la Delegatura se refirié al estudio aportado por RCN RADIO y elaborado por DE
QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA. En el mencionado documento, se presentaron
algunas consideraciones sobre la definicién de mercado relevante que llevaron al autor a concluir que
el mercado correspondia a la pauta publicitaria en todos los medios de comunicacién masiva en
Colombia?*.

Para soportar sus conclusiones, el estudio en mencion presento niveles de gasto anuales en publicidad
de tres (3) productos vendidos en Colombia y cuya inversion en publicidad ha variado entre diferentes
medios de comunicacion a lo largo del tiempo, particularmente en el periodo comprendido entre 2010
y 2012. Adicionalmente, el autor calcul6 coeficientes de correlacion entre las series de inversion
publicitaria de radio y television, encontrando una alta correlacion que le permitié concluir que “(...)
evidentemente, los canales de television y las estaciones de radio se ejercen presién competitiva entre
ellos a la hora de captar anunciantes.”.

22 DEATON, A. y MUELLBAUER, J. (1980), “An Almost Ideal Demand System”, American Economic Association, 312-326.

2 Informacion sobre gasto en pauta publicitaria en televisién nacional, televisién regional, radio, prensa, publicidad exterior
y revistas, desagregados por sectores de la economia, mensualmente desde 2010 a 2015.

24 Falio 1789 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

25 [bidem.
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Frente al andlisis realizado por DE QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA, Ia Delegatura,
nuevamente, llamo la atencién sobre el hecho de que la rivalidad de gasto no implica sustituibilidad en
términos de competencia, pues desconoce que un individuo reasigna su gasto entre bienes de una
misma canasta sin que los mismos tengan necesariamente alguna relacion de sustituibilidad
econémica, tal como sucede con la canasta basica familiar en Colombia. De hecho, la Delegatura
afirmé que tal fenémeno podria evidenciar, por ejemplo, un aprendizaje de las empresas sobre el
retorno sobre la inversion en publicidad por medio de comunicacién, hecho que no tiene relacion
directa con los cambios en las decisiones de los agentes como resultado de cambios en los precios
relativos de los bienes.

Adicionalmente, frente a las correlaciones entre las series de inversién publicitaria de radio y television,
la Delegatura indic6 que, bajo los dos Unicos escenarios posibles de interpretacion de las mismas, las
conclusiones presentadas por el estudio eran erradas. En un primer escenario, la correlacién podria
no revelar el comportamiento de los precios, con lo cual, el analisis no seria relevante para la definiciéon
de mercado en el presente caso. El segundo escenario seria aquel en donde el ejercicio tuviera sentido
porque refleja el comportamiento de los precios. Para la Delegatura, esto no seria suficiente para llegar
a las conclusiones expuestas en el estudio pues, de acuerdo con reconocidos autores en la materia
como MOTTAZ, las correlaciones de precios no son por si mismas un buen indicador para realizar la
delimitacion del mercado relevante?’. De acuerdo con la Delegatura, es necesario complementar el
analisis de correlaciones con un estudio de usos, precios y caracteristicas, con el fin de definir si dos
bienes altamente correlacionados en precios, son efectivamente sustitutos.

5.2.4. Consideraciones de la Delegatura sobre la existencia de un mercado de dos lados

Una vez analizadas las diferentes definiciones de mercado presentadas a lo largo de la actuacién

administrativa, la Delegatura present6 algunas consideraciones sobre la dindmica de competencia en
los medios de comunicacion. Para tal fin, realizé una revision tedrica de la existencia de mercados de
dos lados, y presenté informacién que reposa en el Expediente y que da cuenta de la forma cémo los
anunciantes toman decisiones sobre pauta en los diferentes medios de comunicacién.

Sobre el concepto de mercado de dos lados, la Delegatura listd las caracteristicas que deben cumplir
los mismos: (i) deben existir dos grupos distintos de individuos con la necesidad de interactuar, (ii) se
generan externalidades indirectas a través de una plataforma que les brinda la posibilidad de
interaccion, y (iii) el precio total que cobra la plataforma es la suma de los precios que se cobran en
ambos lados?, para concluir que en este caso en particular, la interaccién en los medios de
comunicacion debe analizarse como una estructura de mercado de dos lados en donde la decisién de
fijacion de precios difiere sustancialmente de los mercados convencionales.

Asi, la Delegatura resalté que existe una limitacién importante en la definicion de mercado realizada
en la Resolucién de Apertura de Investigacién con Pliego de Cargos, toda vez que la misma
desconocio el efecto que tiene la audiencia en la competencia entre medios de comunicacion.

Finalmente, la Delegatura, teniendo en cuenta las pruebas recabadas durante la actuacidn
administrativa, identificé cinco (5) etapas en el proceso para pautar publicidad de productos o servicios
a través de diferentes medios de comunicaciéon en Colombia:

(i) Brief y asignacion presupuestal: consiste en la definicion de un esquema basico de la camparia que
el anunciante pretende realizar e incluye la asignacién del presupuesto para la misma. Dicho
presupuesto no se asigna por cada medio, sino que es global y se establece de manera anual para
todas las campanias.

(if) Analisis de datos, publico objetivo y estudio de medios: analisis del brief por parte de una agencia
de medios para establecer la estrategia de publicidad. Analisis de datos sobre el publico objetivo, los

% MOTTA, M. (2004), “Competition Policy. Theory and Practice’, Cambridge University Press, Pag. 133-134.

2T MOTTA sugiere que, si la correlacion entre los precios de dos bienes o servicios es superior a 0,8, entonces es posible
que los dos bienes sean parte del mismo mercado relevante. Sin embargo, también aclara que usar Gnicamente esta
evidencia como criterio para definir el mercado relevante es débil. El autor propone por ejempio mirar si, ademas de los
cambios de los precios en el tiempo, también existe relacién entre los niveles de precios de productos similares.

28 ROCHET, J.C., y TIROLE, J. (2008), “Platform Competition in Two-sided Markets”, Journal of the European Economic
Association.
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medios de comunicacion (penetracion, alcance, frecuencia del anuncio, afinidad con el publico, entre
otros) y el comportamiento de la competencia. El resultado es una propuesta con un mix de medios
optimo para el cumplimiento de los objetivos de la campania.

(iii) Mix de medios y desarrollo de la campana: propuesta final del mix de medios mas eficiente para
lograr los objetivos. La decisién final es tomada por el anunciante.

(iv) Negociacion de medios: revisién de variables econémicas para determinar el costo de la pauta
publicitaria de acuerdo a las unidades de medida, segundos para radio o televisién, y tamafio y otras
caracteristicas para peridédicos o revistas. Es importante tener en cuenta que, en esta etapa, el
anunciante percibe como mas relevante el costo relativo al beneficio que un valor absoluto de la pauta.
Finalizada la negociacién se determina si es necesario realizar cambios para ajustar la propuesta al
presupuesto inicial. »

(v) Evaluaciéon de resultados: evaluacion de resultados de la camparfia, a través de diferentes
metodologias de calculo del retorno a la inversién, de acuerdo al objetivo inicialmente planteado. Las
medidas de efectividad dependen del medio de comunicacién en donde se pautd, de la variable
relevante a medir, entre otros.

Posteriormente, la Delegatura analizé la tendencia de la inversidon en publicidad en los diferentes
medios de comunicacion utilizando informacién aportada por ASOMEDIOS?°, ANDIARIOS® y |a
INTERACTIVE ADVERTISING BUREAU?®' (en adelante IAB) para el periodo 2010-2016. Como
resultado del analisis, la Delegatura encontré6 que la mayoria de medios mostré una tendencia
decreciente en la inversién en publicidad, siendo la television nacional y la radio los medios en los que
mas se invierte al respecto. De acuerdo con los resultados encontrados por la Delegatura, los medios
digitales fueron los Unicos con crecimiento positivo dentro del periodo de tiempo estudiado.

Otro ejercicio realizado por la Delegatura, con informacién aportada por la ASOCIACION
COLOMBIANA DE INVESTIGACION DE MEDIOS?*2 (en adelante ACIM), presenté la tendencia de la
audiencia en diferentes medios de comunicacién tradicionales, a partir de la cual calculd
participaciones de audiencia respecto del total de personas entrevistadas en el Estudio General de
Medios33. Del ejercicio, la Delegatura concluy6 que, a excepcion de television y periddicos, los demas
medios de comunicacién presentaron incrementos en su audiencia entre 2010 y 2016, siendo internet
el medio con mayor aumento en la misma. Para el caso particular de radio, la audiencia presenté una
tendencia decreciente desde el primer trimestre de 2014.

5.2.5. Conclusiones de la Delegatura sobre el mercado relevante
Teniendo en cuenta todo lo anterior, la Delegatura concluy6 que:

e No encontré evidencia empirica contundente sobre la sustituibilidad entre las pautas publicitarias en
los diferentes medios de comunicacion. Ni el peritaje elaborado por JORGE TOVAR y DAVID
BARDEY, ni el documento técnico escrito por DE QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA
brindaron argumentos suficientemente robustos para concluir la existencia de sustituibilidad entre
las pautas publicitarias que se anuncian en los diferentes medios de comunicacion.

e De acuerdo con las declaraciones de los diferentes expertos en el tema, el analisis de seleccién de
medios de comunicacion no depende Unicamente del precio sino de variables como penetracion,
alcance, afinidad y frecuencia, entre otras. Lo anterior no fue tenido en cuenta en la Resoluciéon de

2 Folios 2843 a 2846 del Cuaderno Publico No. 8 del Expediente.
%0 Folios 2879 Y 2880 del Cuaderno Publico No. 8 del Expediente.
31 Folio 2876 Y 2877 del Cuaderno Publico No; 8 del Expediente.
% Folio 2942 del Cuaderno Reservado No. 10 del Expediente.

% De acuerdo con ACIM, el Estudio General de Medios — EGM “es un estudio poblacional que busca una representacion
adecuada del universo objetivo, a través de una muestra interrogada acerca de su comportamiento en relacién al consumo
de medios entre ofras cosas. El EGM es un estudio multimedia, es decir, que estudia para cada individuo su
comportamiento respecto a los distintos medios. La realidad social es multimedia, como lo es también en su mayor parte
la realidad publicitaria.” Disponible en: hitp://www.acimcolombia.com/estudios/estudio-general-de-medios-egm/,
consultado el 10 de marzo de 2018.
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Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos para definir el mercado relevante afectado por la
operacion objeto de analisis.

» En la definicion de mercado propuesta en la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de
Cargos, no se tuvieron en cuenta las externalidades de red existentes en los medios de
comunicacién.

Por lo anterior, la Delegatura recomendé el archivo de la presente investigacion por cuanto el acervo
probatorio no le permitié reafirmar el mercado relevante definido en la Resolucion de Apertura de
Investigacion con Pliego de Cargos, y por tanto, establecer cuales eran los términos en los que se
debia satisfacer el deber legal de informar la operacion a la Superintendencia de Industria y Comercio.

SEXTO: Que en cumplimiento del procedimiento previsto en el articulo 52 del Decreto 2153 de 1992,
modificado por el articulo 155 del Decreto 19 de 2012, se dio traslado del Informe Motivado a los
investigados.

SEPTIMO: Que estando dentro del término legal, RCN RADIO34, VITAL INVERSIONES®*y P Y C
INVERSIONES % presentaron observaciones al Informe Motivado, con las cuales solicitaron al
Despacho acoger plenamente las recomendaciones del mismo. Adicionalmente, RCN RADIO presento
comentarios particulares al analisis realizado por la Delegatura en los siguientes términos:

e RCN RADIO coincidi6 con la Delegatura en que las pruebas practicadas demostraron la existencia
de cierto grado de sustituibilidad entre los diferentes medios de comunicacién para efectos de la
pauta publicitaria, con lo cual, la definicion de mercado relevante no podia restringirse al de pauta
publicitaria en radiodifusiéon sonora, como erroneamente se considerd en la Resolucién de Apertura
de la Investigacién con Pliego de Cargos.

e Los testimonios practicados en la investigacién confirman la existencia de sustituibilidad entre los
distintos medios de comunicacién tradicional, asi como también con los medios digitales y con la
publicidad BTL.

e Los presupuestos destinados a publicidad por parte de los anunciantes no son definidos para
medios especificos, sino son presupuestos generales disefiados para llevar un mensaje al
consumidor. En este sentido, el principal factor de competencia entre los medios de comunicacion
radica en captar una parte del presupuesto total de los anunciantes.

e Cuando el precio de un medio de -comunicacién aumenta, el anunciante tiene la posibilidad de
contratar la pauta con otro medio distinto y, ninglin medio es indispensable ni imprescindible.

* Las caracteristicas propias de cada medio no son una barrera para transmitir el mensaje. De hecho,
ningun medio cumple por si mismo la totalidad de objetivos de comunicacién, por lo que se disefia
un “mix de medios”, que cambia constantemente.

 De esta manera, las emisoras compiten con otros medios por no ser excluidas de la planificacién
cuando, por cuestiones de presupuesto, la central de medios se ve obligada a escoger entre varios
medios que se solapan en cobertura, caracteristicas y objetivos.

* Las anteriores conclusiones son confirmadas desde el punto de vista técnico por el dictamen pericial
elaborado por JORGE TOVAR y DAVID BARDEY vy el estudio técnico elaborado por DE QUINTO
CONSULTORIA MICROECONOMICA.

* Respecto del dictamen pericial elaborado por JORGE TOVAR y DAVID BARDEY, para RCN
RADIO no es suficiente cuestionar la revisién bibliografica del documento ni advertir sobre la
ausencia de pruebas estadisticas sobre la distribucién de los errores de estimacion del ejercicio
econométrico para desvirtuar el valor probatorio del dictamen en relacién con la existencia de
sustituibilidad entre diferentes medios de comunicacion.

3 Folios 3053 a 3082 del Cuaderno Publico No. 9 del Expediente.
% Folios 3049 a 3052 del Cuaderno Publico No. 9 del Expediente.

3% [bidem.
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e Sobre la revision de literatura, RCN RADIO aseguré que realizar estimaciones de elasticidad
sustentadas en estimaciones de funciones de costos es comun en decisiones de la Comision
Federal de Los Estados Unidos para analizar casos de integraciones empresariales, con lo cual no
existe razén alguna para desestimar tales ejercicios, tal como lo hizo la Delegatura. Adicionalmente,
indico que en el trabajo de ESTEBAN-BRAVO muestra cambios en patrones de complementariedad
y sustituibilidad entre medios de comunicacion viejos y nuevos, producto de cambios en los gastos
de publicidad.

e De acuerdo con RCN RADIO, el Informe Motivado no expone, desde el punto de vista técnico —
cientifico, por qué razén, en un modelo estructural como el AIDS, debe presentarse la distribucion
de los errores.

* Respecto del estudio elaborado por DE QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA, RCN
RADIO afirmé que no es cierto que la variacion del gasto en publicidad no refleje el comportamiento
de los precios pues la cantidad ofrecida por cada medio fue relativamente inflexible.

o Eltestde correlacion entre el gasto de publicidad de diferentes medios de comunicacién, de acuerdo
con MOTTA, si es indicativo de qué productos no forman parte del mismo mercado relevante. Es
decir, una baja correlacién entre los precios de los bienes es significativa para indicar que los
mismos no pertenecen al mismo mercado relevante. En este sentido, una alta correlacién implica
mayor probabilidad de que los bienes pertenezcan al mismo mercado relevante y no se podria
descartar [a hipétesis de que los anuncios en television y radio efectivamente pertenecen al mismo
mercado relevante.

* El estudio elaborado por DE QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA también incluye un
analisis cualitativo del mercado, lo que complementa el resultado del test de correlacién y permite
concluir que existe sustituibilidad entre la pauta publicitaria de los diferentes medios de
comunicacion.

¢ Por todo lo anterior, para RCN RADIO, |a participacion de las partes no era superior al limite previsto
en la normativa para la aplicacién del tramite de notificacién.

OCTAVO: Que habiéndose surtido adecuadamente todas las etapas sefialadas en el procedimiento
aplicable para este tipo de investigaciones y conforme lo prevé el articulo 52 del Decreto 2153 de
1992%7, este Despacho resolvera el presente caso en los siguientes términos:

8.1. Competencia

De acuerdo con las atribuciones conferidas por la ley a esta Superintendencia, en los términos de los
numerales 1y 2 del articulo 2 del Decreto 2153 de 1992, modificados por el articulo 3 de la Ley 1340
de 2009, corresponde a esta Entidad "Velar por la observancia de las disposiciones sobre proteccion
de la competencia; atender las reclamaciones o quejas por hechos que pudieren implicar su
contravencion y dar tramite a aquellas que sean significativas para alcanzar en particular los siguientes
propositos: la libre participacion de las empresas en el mercado, el bienestar de los consumidores y la
eficiencia econémica.”

El numeral 10 del articulo 4 del Decreto 2153 de 1992, modificado por el numeral 6 del articulo 3 del
Decreto 4886 de 201138 sefiala que el Superintendente de Industria y Comercio tiene como funcién
"[viigilar el cumplimiento de las disposiciones sobre proteccion de la competencia en los mercados
nacionales, respecto de todo aquel que desarrolle una actividad econémica independientemente de
su forma o naturaleza juridica".

Por su parte, la Ley 1340 de 2009 en su articulo 4 establecioé que "flJa Ley 155 de 1959, el Decreto
2153 de 1992, la presente Ley y las demés disposiciones que las modifiquen o adicionen, constituyen
el regimen general de proteccién de la competencia, aplicables a todos los sectores y todas las
actividades econémicas”,

%7 De acuerdo con el articulo 52 del Decreto 2153, modificado por la Ley 1340 de 2009 y por el Decreto 0019 de 2012: “Si
la recomendacion del informe motivado considera que no se cometié infraccion alguna, el Superintendente de Industria y
Comercio podra acoger integralmente los argumentos del informe motivado mediante acto administrativo sumariamente
sustentado.” _ ‘

% Mediante el cual se modificaron los Decretos 3523 de 2009 y 1687 de 2010.
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Asimismo, de conformidad con lo establecido en los numerales 4 y 6 del articulo 1 del Decreto 4886
de 201139, la Superintendencia de Industria y Comercio esta facultada para imponer las sanciones
pertinentes por contravencién de las normas sobre practicas comerciales restrictivas, ordenar a los
infractores la modificacion o terminacion de las conductas y sancionar la inobservancia de las
instrucciones que en desarrollo de sus funciones imparta.

Finalmente, es importante resaltar la facultad del Superintendente de Industria y Comercio de acoger
las recomendaciones del Informe Motivado cuando estas estén dirigidas a archivar la investigacion,
prevista en el articulo 52 del Decreto 2153 de 1992:

‘Articulo 52. Procedimiento. Para determinar si existe una infraccion a las normas de
promocién a la competencia y practicas comerciales restrictivas a que se refiere este decreto,
la Superintendencia de Industria y Comercio debera iniciar actuacién de oficio o par su
solicitud de un tercero y en caso de considerarla admisible y prioritaria, adelantar una
averiguacion preliminar, cuyo resultado determinara la necesidad de realizar una
investigacion.

Cuando se ordene abrir una investigacion, se notificaré personalmente al investigado para que
en los veinte (20) dias habiles siguientes solicite o aporte las pruebas que pretenda hacer
valer. Durante la investigacién se practicaran las pruebas solicitadas y las que el
Superintendente Delegado para la Proteccion de la Competencia considere procedentes.

Instruida Ia investigacion el Superintendente Delegado para la Proteccién de la Competencia
citara, por una sola vez, a una audiencia dénde los investigados y terceros reconocidos dentro
del tramite presentaran de manera verbal los argumentos que pretendan hacer valer respecto
de la investigacion. La inasistencia a dicha audiencia no seré considerada indicio alguno de
responsabilidad.

Una vez se ha desarrollado la audiencia verbal, el Superintendente Delegado presentara ante
el Superintendente de Industria y Comercio un informe motivado respecto de si ha habido una
infraccion. De dicho informe se correra traslado por veinte (20) dias hébiles al investigado y a
los terceros interesados reconocidos durante el tramite.

Si la recomendacién del informe motivado considera que no se cometié infraccion alquna. el
Superintendente de Industria y Comercio podra acoger integralmente los argumentos del
informe motivado mediante acto administrativo sumariamente sustentado.

Durante el curso de la investigacion, el Superintendente de Industria y Comercio podré ordenar
la clausura de la investigacion cuando a su juicio el presunto infractor brinde garantias
suficientes de que suspenderé o modificara la conducta por la cual se le investiga.

En lo no previsto en este articulo se aplicara el Cédigo Contencioso Administrativo.”
8.2. Marco normativo

PRIMERO: De conformidad con la Resolucién de Apertura de Investigacién con Pliego de Cargos, se
examino la presunta infraccién a lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado por el
articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, que dispone:

“Articulo 9. Control de Integraciones Empresariales. El articulo 4° de la Ley 155 de 1959
quedara asi:

Las empresas que se dediquen a la misma actividad econémica o participen en la misma
cadena de valor y que cumplan con las siguientes condiciones, estarén obligadas a informar
a la Superintendencia de Industria y Comercio sobre las operaciones que proyecten llevar a
cabo para efectos de fusionarse, consolidarse, adquirir el control o integrarse cualquiera sea
la forma juridica de la operacién proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante el afio fiscal
anterior a la operacion proyectada ingresos operacionales superiores al monto que, en salarios
minimos legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de Industria y
Comercio o;

%9 |bid.
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2. Cuando al finalizar el afio fiscal anterior a la operacién proyectada tuviesen, en conjunto o
individualmenté consideradas, activos totales superiores al monto que, en salarios minimos
legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de Industria y Comercio.

En los eventos en que los interesados cumplan con algunas de las dos condiciones anteriores,
pero en conjunto cuenten con menos del 20% del mercado relevante, se entendera autorizada
la operacion. Para este dltimo caso se deberéa tnicamente notificar a la Superintendencia de
Industria y Comercio de esta operacion.

..y

Asimismo, se evalué la presunta infraccién a lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, el
cual prevé:

“Articulo 10. Procedimiento administrativo en caso de integraciones empresariales.
Para efectos de obtener el pronunciamiento previo de la Superintendencia de Industria y
Comercio en relacién con una operacion de integracién proyectada, se sequira el siguiente
procedimiento:

1. Los interesados presentaran ante la Superintendencia de Industria y Comercio una solicitud
de preevaluacién, acompafiada de un informe sucinto en el que manifiesten su intencién de
llevar a cabo la operacion de integracion empresarial y las condiciones béasicas de la misma,
de conformidad con las instrucciones expedidas por la autoridad anica de competencia.

(...).
A su vez, el articulo 13 de la Ley 1340 de 2009 sefiala:

‘Articulo 13. Orden de reversién de una operacién de integraciéon empresarial. Sin
perjuicio de la imposicién de las sanciones procedentes por violacién de las normas sobre
proteccion de la competencia, la autoridad de proteccion de la competencia podra, previa la
correspondiente investigacion, determinar la procedencia de ordenar la reversién de una
operacion de integracién empresarial cuando esta no fue informada o se realizé antes de
cumplido el término que tenia la Superintendencia de Industria y Comercio para pronunciarse,
si se determina que la operacién asi realizada comportaba una indebida restriccién a la libre
competencia, o cuando la operacién habia sido objetada o cuando se mcumplan las
condiciones bajo las cuales se autorizo.

En tal virtud, si de la investigacion administrativa adelantada por la Superintendencia de
Industria y Comercio se desprende la procedencia de ordenar la reversion de la operacion, se
procederd a su correspondiente reversién.”

8.3. Consideraciones del Despacho

Este Despacho comparte la conclusién a la que llegd la Delegatura en el Informe Motivado, segun la
cual, el mercado relevante definido en la Resolucion de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos
consistente en el mercado de pauta publicitaria en radiodifusion sonora en Colombia, resulté
controvertido o desvirtuado con las pruebas obrantes en el expediente, razén por la cual, llevar a cabo
en esta instancia procesal una nueva definicién del mercado relevante podria conllevar a la violacion
del principio de congruencia por cuanto se estaria modificando una parte sustancial de la imputacion
factica realizada en la Resolucién de Apertura de Investigacion con Pliego de Cargos.

Lo anterior es particularmente relevante en la presente investigacién, toda vez que de acuerdo con la
practica decisoria de esta Autoridad de Competencia, la definicion del mercado relevante en
actuaciones administrativas relacionadas con la obligacion de informar integraciones empresariales —
o su incumplimiento- es de la esencia del analisis que conduce la Superintendencia de Industria y
Comercio. En efecto, contrario a lo que sucede en investigaciones administrativas sancionatorias por
la presunta comision de actos de cartelizacion empresarial, en donde no se requiere adelantar la tarea
de definir el mercado relevante, en los casos de integraciones empresariales una adecuada definicion
del mercado relevante es fundamental para determinar la posicién de las intervinientes en el mismo,
para asi estudiar cual es su poder de mercado y la capacidad que tendria la empresa integrada para
determinar o influir en las variables economicas correspondientes, tales como precio, cantidades y
calidad.

Asi las cosas, el Despacho procedera a acoger el Informe Motivado en los términos del articulo 52 del
Decreto 2153 de 1992, en el sentido de archivar la presente investigacion en favor de todos los
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investigados. No obstante lo anterior, el Despacho considera importante hacer algunas precisiones,
en especial, en lo concerniente con las observaciones al Informe Motivado realizadas por RCN RADIO.

En primer lugar, RCN RADIO manifesté que las emisoras compiten en un mismo mercado relevante
con otros medios de comunicacion para captar parte del presupuesto de los anunciantes por varias
razones: (i) los presupuestos destinados a publicidad son generales y no especificos por medio de
comunicacién, (ii) ningln medio es indispensable ni imprescindible, (iii) ningln medio cumple por si
mismo la totalidad de objetivos del anunciante, por lo que se disefia un mix de medios, y (iv) cuando
por cuestiones de presupuesto el anunciante debe modificar su mix de medios, las emisoras compiten
por no ser excluidas de la planificacion.

Es importante resaltar que todos los argumentos anteriormente sefialados parten de una premisa
errada por parte de RCN RADIO, consistente en que cualquier tipo de rivalidad o competencia entre
dos o mas bienes, pertenecientes a una misma canasta, por captar parte del presupuesto total de un
individuo, es prueba irrefutable de la existencia de sustituibilidad entre dichos bienes por parte de la
demanda.

Basta con mencionar que dicho supuesto se cumpliria en la gran mayoria de situaciones en la
economia en donde existe un consumidor, en este caso el anunciante, que se encuentra ante varias
cestas de consumo y que, de acuerdo con sus preferencias y sus restricciones de presupuesto, elije
aquella cesta asequible por la que muestra una mayor preferencia®®. Silas preferencias del consumidor
son tales que siempre optara por mayores cantidades de sus bienes, como sucede en la mayoria de
los casos, este tendera a adquirir la canasta éptima de bienes procurando gastar la totalidad de
presupuesto destinado a dicho consumo. Lo anterior no es reflejo de las relaciones de sustituibilidad
o complementariedad entre los bienes pertenecientes a la canasta que esta adquiriendo el individuo,
sino que tnicamente es resultado del ejercicio de maximizacion de utilidad descrito anteriormente.

Ahora bien, en escenarios en donde el consumidor deba ajustar su decisién a cambios en sus recursos
disponibles, es decir en su presupuesto, el individuo debe realizar nuevamente un ejercicio de
maximizacion de utilidad en donde el resultado 6ptimo correspondera a otra cesta o canasta de bienes
ajustada a un menor gasto y que, dependiendo de las preferencias del consumidor, descartara algunos
de los bienes o servicios que con su nivel de gasto anterior si consumia. De nuevo, dicha eleccién
respondera a las necesidades del consumidor, pero no resultara concluyente de las relaciones de
sustituibilidad en términos de competencia de los bienes pertenecientes a la canasta.

Un ejemplo de aquellos casos en donde la demanda de los bienes ante cambios en el presupuesto del
consumidor no depende directamente de si el producto es sustituto o complementario de otro de los
bienes presentes en la canasta de consumo, sino de sus caracteristicas propias, es el caso de los
bienes inferiores. Los bienes inferiores son aquellos relacionados con el cubrimiento de las
necesidades basicas del consumidor, con lo cual son normalmente demandados por individuos con
presupuestos muy ajustados. Estos bienes incumplen la ley normal de la demanda que sostiene que,
al aumentar la renta, el consumo de bienes aumenta. Lo anterior por cuanto, su demanda disminuye
dado que el individuo, al obtener mayores ingresos, trasladara su consumo a aquellos bienes que
satisfacen otras necesidades pero que con menor presupuesto no eran alcanzables?!. De nuevo,
cambios en la configuracién de la cesta de consumo ante cambios en el presupuesto del consumidor,
no reflejan necesariamente las relaciones de sustituibilidad entre los bienes que contiene dicha
canasta.

Por lo anterior, el Despacho resalta que no es cierto, como lo indic6 RCN RADIO, que los medios de
comunicacién sean sustitutos, en términos econémicos, porque “compiten” entre si para captar una
parte del presupuesto total de los anunciantes.

Por otro lado, RCN RADIO aseguré que, sobre el dictamen pericial elaborado por JORGE TOVAR y
DAVID BARDEY, no es suficiente cuestionar su revisién de literatura, ni advertir sobre la ausencia de
pruebas estadisticas sobre la distribucion de los errores de estimacion del ejercicio econométrico para
desvirtuar las conclusiones que alli se presentaron sobre la existencia de sustituibilidad entre pauta
publicitaria de los diferentes medios de comunicacion. En particular, RCN RADIO indicé que el Informe

40 Para mayor detalle sobre la teoria del consumidor, ver: Varian, H. (1992), “Andlisis Microeconémico”, Tercera Edicién,
Antoni Bosch Editor, Cap. 7.

4 Ibidem.
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Motivado no expuso las razones por las cuales, en un modelo estructural como el AIDS, deben
presentarse pruebas estadisticas sobre la distribucién de los errores.

En relacién con el dictamen pericial, el Despacho considera importante enfocarse en el ejercicio
econometrico presentado y realizar algunos comentarios sobre las conclusiones derivadas del mismo.

En primer lugar, coincide con la Delegatura en la imposibilidad de verificar y, por tanto, valorar los
resultados y conclusiones del dictamen, producto de la inconsistencia presentada entre el anexo
aportado por JORGE TOVAR en su declaraciéon y el testimonio de DAVID BARDEY sobre la
metodologia utilizada para la estimacién del modelo econométrico. Lo anterior, en conjunto con la
ausencia de las pruebas de distribucion de los errores de la estimacion que solicito la Delegatura a los
autores llevé a que, en ningin momento de la actuacién administrativa, la Superintendencia de
Industria y Comercio tuviera certeza sobre el método utilizado. Frente a este punto, el Despacho llama
la atencion en que, en las observaciones que presenté RCN RADIO al informe Motivado, no se aclaré
el método de estimacién utilizado ni se aportaron las pruebas de distribucién de errores para una
completa valoracién del ejercicio por parte del Despacho.

Sobre el método de estimacion utilizado, el anexo al peritaje aportado por JORGE TOVAR durante su
declaracion puntualizé que la estimacion del modelo se hizo mediante iteracion de minimos cuadrados
no lineales generalizados factibles*?, mientras que DAVID BARDEY, en su declaracién, indicé que
correspondi6 a una metodologia de minimos cuadrados ordinarios (en adelante MCO) no lineales*3.

En un escenario en el que la estimacion se hubiese realizado por MCO, tal como lo afirmé DAVID
BARDEY, y no por iteracién de minimos cuadrados no lineales generalizados factibles, conocer la
distribucién de los errores es bastante relevante por cuanto, en general, los residuos de un modelo no
lineal no siguen una distribucién normal, caracteristica que constituye un requisito para poder hacer
inferencia estadistica sobre los resultados*. Ademas, bajo el supuesto de normalidad en los errores
del modelo no lineal, el estimador MCO no lineal resulta ser igual al estimador de maxima verosimilitud
(en adelante MV), es decir, tiene una distribucion asintética normal, y es eficiente. Pero, si no hay
normalidad, o no se puede verificar la misma como en el presente caso, entonces se desconoce el
modelo probabilistico de los estimadores y del error, y también se desconoce la distribucién necesaria
para hacer inferencia estadistica sobre los parametros estimados y, por ende, no es posible determinar
su veracidad vy significatividad.

En otras palabras, si los autores realizaron la estimacion por MCO, resulta completamente relevante
realizar pruebas de distribucion de errores para comprobar estadisticamente la confiabilidad de los
resultados, tal como lo solicit6 la Delegatura. Por lo anterior, la ausencia de los mismos, no le permite
al Despacho validar las conclusiones del dictamen sobre la sustituibilidad entre la pauta publicitaria en
diferentes medios de comunicacion.

Ahora bien, si lo que los autores querian era permitir la no normalidad en la distribucion de errores,
con lo cual el dictamen podria prescindir de las pruebas en mencion, entonces, tal como lo sefialan
diferentes autores como BLUNDELL y ROBIN“5, uno de los documentos citados en el dictamen, el
meétodo de estimacion adecuado para capturar tal fenémeno, en conjunto con caracteristicas como el
error de medicion y la endogeneidad en el modelo, hubiese sido el método general de momentos
(GMM) y no alguna de las dos alternativas mencionadas anteriormente.

Todo lo anterior, en conjunto con importantes imprecisiones en la descripcién de la metodologia®,
implicé que para esta Superintendencia no fuera posible comprobar los resultados obtenidos en las

“2 Folio 2445 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.
43 Folio 2787 del Cuaderno Reservado No. 9 del Expediente.

4 Para mayor detalle, ver: Greene, W. (2012), “Econometric Analysis”, Editorial Pearson, Séptima Edicion, Pag. 63 y 223-
231.

4 BLUNDELL, R. y ROBIN, J.M. (1999), “Estimation in large and disaggregated demand systems: an estimator for
conditionally linear systems”, Journal of Applied Economics, 14: 209-232.

“6 El dictamen pericial no fue consistente en el uso de subindices y en el desarrollo algebraico de la metodologia utilizada.
Por lo anterior, para el Despacho no fue posible concluir si la estimacién se realiza para cada uno de los sectores o si los
sectores corresponden a los individuos, con lo que las decisiones y preferencias de los mismos serian agregados en un
Unico individuo representativo, de acuerdo con el desarrollo propuesto por DEATON Y MUELLBAUER, para el cuél se
realizarian las estimaciones correspondientes. Esta falencia fue identificada por la Delegatura en el Informe Motivado y
tampoco fue resuelta en las observaciones que RCN RADIO presento al mismo.
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estimaciones, ni verificar la significatividad estadistica de los parametros estimados y de las
elasticidades encontradas por los autores.

Ahora bien, si en gracia de discusion, el Despacho aceptara que no aportar las pruebas sobre la
distribucién de los errores de estimacidn del ejercicio empirico no es suficiente para desestimar los
resultados de dicha estimacién, que no seria técnicamente admisible, y que no tener certeza de la
metodologia de estimacidén tampoco fuera suficiente para desvirtuar las conclusiones del documento,
lo cierto es que una revision a las elasticidades calculadas en el dictamen, presentadas en las tablas
3y 4 del mismo, daria cuenta de la falta de robustez y significatividad de las estimaciones, con lo cual
de ninguna manera podria llegarse a la conclusién a la que arribé el dictamen.

Para el caso en concreto, las estimaciones de elasticidades relevantes son aguellas que involucran a
la pauta publicitaria en radio. De acuerdo con la tabla 4 del dictamen pericial que presenta las
elasticidades obtenidas de la estimacion del modelo AIDS con controles temporales, los valores son
los siguientes:

Tabla 1. Elasticidades Estimadas en el dictamen pericial elaborado por JORGE TOVAR y DAVID
BARDEY para el caso de Radio

Pareja de Medios Elasticidad Estimada

Radio - Publicidad Exterior 40;019
Publicidad Exterior - Radio

Radio - TV Nacional 0,111**
Tv Nacional - Radi 0,169*

* Significancia estadistica al 10%, ** Sig a estadis a)a b, ¥ ignificancia estadistica al 1%
Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Tabla 4 del dictamen per|C|aI elaborado por JORGE TOVAR y DAVID
BARDEY

Como es posible observar, de aquellas elasticidades que revelan relaciones entre la radio y otros
medios de comunicacién, se pueden extraer las siguientes conclusiones estadisticamente
significativas*’:

e Lapauta publicitaria en radio es sustituta de la pauta publicitaria en prensay, con una significatividad
mas debil, la pauta publicitaria en prensa es sustituta de la pauta publicitaria en radio.

» No existe una relacion significativa entre la pauta de publicidad en radio y la publicidad exterior.

e La pauta publicitaria en radio es complementaria a la publicidad en revistas, pero lo contrario no es
cierto.

e La pauta publicitaria en radio es complementaria a la pauta publicitaria en television regional, pero
lo contrario no es cierto.

e La pauta publicitaria en radio es sustituta a aquella en televisidén nacional pero la pauta en television
nacional resulta ser complementaria a la publicidad en radio.

Ahora bien, tal como lo indicé la Delegatura en el Informe Motivado, para concluir que dos bienes o
servicios pertenecen a un mismo mercado relevante, es esencial poder determinar que ambos bienes
son sustitutos de forma bidireccional*®. Asi, de los anteriores resultados, de ser completamente valido
y verificado el ejercicio, se desprenderia que Unicamente en el caso de pauta publicitaria en prensa y

47 Es importante tener en cuenta que una elasticidad cruzada positiva entre los bienes A y B indica que A es sustituto de B
por cuanto, ante incrementos en los precios de A, la cantidad demandada de B aumenta. Por el contrario, una elasticidad
cruzada negativa indicaria una relacion de complementariedad, implicando que ante incrementos en los precios de A, las
cantidades demandadas de B disminuyen.

“ Folio 3025 del Cuaderno Publico No. 9 del Expediente.
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en radio podria concluirse que ambos pertenecerian a un mercado relevante, conclusiéon contraria a la
presentada en el peritaje en donde los autores, a partir de los resultados destacados anteriormente,
afirmaron que las pautas publicitarias en todos los medios de comunicacién hacian parte del mismo
mercado relevante.

Por todo lo anterior, el Despacho reafirma las conclusiones de la Delegatura sobre la imposibilidad de
aceptar como prueba para la definicion de mercado en el presente caso el informe pericial aportado
por RCN RADIO, por cuanto el ejercicio econométrico alli contenido contiene graves limitaciones y el
alcance de sus resultados no permite concluir sobre la sustituibilidad entre la pauta publicitaria de los
diferentes medios de comunicacién, como errébneamente lo hacen los autores del informe. Asi, el
informe pericial no puede constituirse como prueba suficiente para definir el mercado relevante que
delimitaria el analisis de la conducta en el caso que aqui se investiga.

Sobre el documento técnico elaborado por DE QUINTO CONSULTORIA MICROECONOMICA, RCN
RADIO afirmé que no es cierto que el test de correlaciéon entre el gasto en publicidad de diferentes
medios de comunicacién no sea indicativo de qué productos no forman parte del mismo mercado y
que, dado que se complementa con un analisis cualitativo del mercado, permite concluir que si existe
sustituibilidad entre las pautas publicitarias de los diferentes medios de comunicacion.

Con el fin de abordar este argumento, es importante dar una lectura adecuada al analisis de correlacion
propuesto por MOTTA, metodologia en la que se basé el documento técnico para realizar dichos
calculos. De acuerdo con el autor, el test es de utilidad para indicar aquellos productos gue no son
parte del mismo mercado, en vez de aquellos que si hacen parte del mismo. El autor cita que, por
ejemplo, un coeficiente de correlacién entre las series de precios de dos productos A y B menor a un
umbral, por ejemplo de 0,8, permite presumir fuertemente gque estos dos productos no pertenecen al
mismo mercado relevante.

El sentido en el que el autor presenta la hipétesis es muy relevante para la interpretacion que debe
hacerse de la utilidad de la herramienta pues, lo contrario no necesariamente es cierto. Es decir, no
es cierto estadisticamente hablando que, al no poder rechazar la hipétesis de que ambos productos
pertenezcan al mismo mercado relevante, el coeficiente de correlacion sea evidencia suficiente y
robusta de que, en efecto, si lo sean. Por tal razon, el Despacho considera pertinente resaltar la
conclusién propuesta por la Delegatura en linea con lo dicho por MOTTA sobre la necesidad de
complementar los resultados de correlaciones con un andlisis cualitativo sobre usos y caracteristicas
de los productos, entre otras consideraciones, para llegar a alguna conclusién adecuada sobre si la
pauta publicitaria en los diferentes medios de comunicaciéon pertenece o no al mismo mercado
relevante.

En este punto es importante destacar que, de acuerdo con RCN RADIO, el estudio si incluyé un
analisis cualitativo que complementara al ejercicio de correlaciones. No obstante, el Despacho llama
la atencion en que dicho analisis no comprendié una descripcion completa de usos y caracteristicas
de los diferentes medios de comunicacién que permitieran evidenciar cémo la demanda sustituiria la
pauta publicitaria en un medio por el otro, sino que correspondié a una mera descripcion grafica de
como empresas productoras de tres (3) productos especificos, poco representativas de la totalidad de
anunciantes de diferentes industrias, han pautado su publicidad en el pais entre 2010 y 2012 en los
diferentes medios de comunicacién disponibles. Al respecto, es relevante sefialar que el autor no tuvo
en cuenta en el analisis factores como el ciclo de vida de los productos, el publico objetivo de cada
una de las campairias publicitarias del producto en el periodo de tiempo observado, la penetracion y
efectividad del mix de medios escogido para afios anteriores, entre otras, sino que se limité a concluir
que dichos cambios en el gasto por publicidad en cada medio no constituian mas que la imposibilidad
de descartar relaciones de sustituibilidad entre la pauta publicitaria en diferentes medios de
comunicacion.

Una vez expuestas las limitaciones del estudio técnico, el Despacho concluye, en concordancia con lo
afirmado por la Delegatura al respecto, que el mismo tampoco aporta evidencia concluyente que
permita a la Superintendencia de Industria y Comercio definir el mercado afectado para el caso que
ocupa la presente Resolucién, con lo cual tampoco podria concluirse si se incumplieron las
obligaciones previstas en el régimen de control previo de integraciones empresariales.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el Despacho pudo concluir que el conjunto de pruebas obrantes
en el Expediente no logré desvirtuar ni soportar de manera adecuada y robusta la definicién de
mercado propuesta por la Delegatura en la Resolucién de Apertura de Investigacién con Pliego de
Cargos.
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Asi, con base en las anteriores consideraciones y de conformidad con lo previsto en el articulo 52 del
Decreto 2153 de 1992, este Despacho acoge integralmente la recomendacion de la Delegatura y su
analisis sobre las conductas investigadas, con las observaciones antes sefialadas sobre los ejercicios
de definicién de mercado relevante.

En mérito de lo expuesto, este Despacho,
RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: ARCHIVAR la presente actuacion administrativa en favor de RADIO CADENA
NACIONAL S.A.S., identificada con NIT 890.903.910-2, VITAL INVERSIONES S.A., identificada con
NIT. 860.038.652-7 y P Y C INVERSIONES S.A., identificada con NIT. 860.035.925-9, por la infraccién
de los articulos 9 y 10 de la Ley 1340 de 2009, en los términos establecidos en la parte considerativa
de la presente Resolucién.

ARTICULO SEGUNDO: ARCHIVAR la presente actuacion administrativa en favor de FERNANDO
MOLINA SOTO, identificado con cédula de ciudadania No. 14.873.477: JUAN CARLOS PAVA
CAMELO, identificado con cédula de ciudadania No. 79.373.305 y FERNANDO PAVA CAMELO,
identificado con cédula de ciudadania No. 19.412.496, por la responsabilidad prevista en el numeral
16 del articulo 4 del Decreto 2153 de 1992, modificado por el articulo 26 de la Ley 1340 de 2009.

ARTICULO TERCERO: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente Resolucién a RADIO
CADENA NACIONAL S.A.S., VITAL INVERSIONES S.A., P Y C INVERSIONES S.A., FERNANDO
MOLINA SOTO, y FERNANDO PAVA CAMELO, entregandoles copia de la misma e informandoles
que en su contra procede el recurso de reposicion ante el Superintendente de Industria y Comercio,
que se podra interponer dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacion.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

DadaenBogotaD.C.alos 13 ABR 2018

El Superintendente de Industria y Comercio \\
- =<
PABLO FELIPE ROBLED (o)

Proyecté: A. Garcia
Revisd: C. Liévano, F. Garcia
Aprobé: F. Garcia

NOTIFICACIONES

RADIO CADENA NACIONAL S.A. —-RCN o RCN RADIO
NIT. 890.903.910-2

Apoderado

DIEGO CARDONA BAQUERO

C.C. No. 79.943.545

T.P.128.060 del C.S. de la J.

Direccién: Carrera 9 No. 74 — 98 Oficina 105

Teléfono: 3268602

BOGOTA

VITAL INVERSIONES S.A.

NIT: 860.038.652-7

P Y C INVERSIONES S.A.

NIT: 860.035.925-9

Apoderado

LUIS FELIPE VERGARA CABAL
C.C. No. 19.088.319

T.P. 14.052 del C.S. de la J.
Direccion: Diagonal 75 No. 2 — 27

Correo e!ectrénico: luisfelipevergaracabal@gmail.com
BOGOTA
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FERNANDO MOLINA SOTO

C.C. No. 14.873.477

Direccion: Calle 37 No. 13A - 19

Teléfono: 3147070

Fax: 2886130

Correo electrénico: contabilidad@rcnradio.com
BOGOTA

FERNANDO PAVA CAMELO
C.C. No. 19.412.496

Direccion: Calle 39 A No. 18 - 12
Teléfono: 7562200

Correo e]ectrc’;nico: impuestos@cadenasuper.com
BOGOTA




