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1. Introducciéon

El 8 de septiembre de 2023, la Corporacién Nacional de Consumidores
y Usuarios de Chile A.C. (CONADECUS) present6 al Tribunal de Defensa
de la Libre Competencia (TDLC) una solicitud del inicio de un expediente
de recomendacién normativa (la Solicitud) para recomendar al Presidente
de la Reptblica que presente un proyecto de “Ley de Reduccién de la Con-
centracion Economica Agregada” al Congreso Nacional. El objetivo de dicho
proyecto de ley seria limitar “...el poder de mercado de los grupos empresa-
riales significativos que tengan una estructura piramidal o participacién en
Entidades Financieras Importantes y en Empresas de Tamario Relevante en
la actividad econémica del sector real...” !

En su Solicitud, CONADECUS propone una ley similar a la introducida
en Israel el 2013 y que tenga por objetivo:?

= Reducir las estructuras de sujecién piramidal de los grupos empresa-
riales significativos;

*Socio Global Economistas Asociados y Profesor Asociado, Departamento de Economfa,
Universidad de Chile.

tSocio Global Economistas Asociados.

1Solicitud, péagina. 1.

2Solicitud, pagina 5.
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» Separar las Entidades Financieras Importantes de un Grupo Empre-

sarial Significativo de las Empresas de Tamafio Relevante del mismo
grupo que participan en la actividad econémica real;

= Obligar a tener en cuenta los niveles de Concentracién Econémica Agre-

gada y la dominancia de los grupos empresariales significativos al asig-
nar concesiones o derechos por parte del Estado, y

= Establecer un Registro de grupos empresariales significativos, Entida-

des Financieras Importantes y Empresas de Tamaino Relevante.

Para fundamentar su propuesta, CONADECUS —aparte de usar el ejem-
plo de Israel- cita profusamente un borrador del informe encargado por el
Ministerio de Hacienda al profesor Luigi Zingales® junto con copiar argu-
mentos contenidos en Cheng (2017).* En base principalmente a estas fuen-
tes, CONADECUS sostiene que los grupos econémicos significativos pueden
generar una Concentracion Econdmica Agregada o Dominancia de Conglo-
merado que, supuestamente, generaria riesgos a la competencia por:

1.

5.

Discriminacién y distorsién en la asignacién de financiamiento en la
economia cuando los grupos econémicos controlan un banco.

. Mayores barreras de entrada, especialmente a las Pymes, debido a que

las empresas de un grupo gozan de economias de escala que les permiten
acceder a insumos a un precio mas bajo (incluyendo el financiamiento
cuando el grupo tiene un banco).

. Mayor riesgo de coordinacién por contacto multimercado de las empre-

sas de los distintos grupos empresariales.

Mayor riesgo de precios predatorios debido a las espaldas financieras
que tienen las empresas de un grupo y el mayor incentivo que tiene
un grupo diversificado en construir una reputacién predatoria. Esta
reputacién puede disuadir la entrada a los mercados de competidores
potenciales.

Posible influencia sobre el sistema politico, o de economia politica.

3Zingales (2023).
4Toda la Seccién IV de la Solicitud es una copia literal de este tltimo articulo aunque,
sorprendentemente, no se cita en el documento de CONADECUS.
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El objetivo del presente documento es analizar criticamente los argumen-
tos que respaldan la Solicitud presentada por CONADECUS y la pertinencia
de las propuestas contenidas en dicho documento. Debido a que muchos de los
argumentos provienen de Zingales (2023), los denominaremos los argumen-
tos de CONADECUS/Zingales. Solo abordamos los netamente econémicos
y relacionados con la libre competencia, ya que el argumento de economia
politica —como sefiala la misma Solicitud®— sobrepasa el &mbito econémico y
de libre competencia.

Por grupo empresarial, conglomerado, grupo o grupo econémico —térmi-
nos que utilizaremos como sinénimos en este documento— se entiende un
conjunto de firmas, de sectores diversos no relacionados verticalmente en la
cadena productiva ni horizontalmente en una misma industria, y que tienen
un mismo controlador directo o indirecto.® En muchas ocasiones el controla-
dor es un grupo de personas ligadas por un vinculo familiar. El grupo puede
controlar un banco, pero esto no es esencial para definir un conglomerado.

Para los fines de este analisis se distinguen dos grandes preocupaciones
planteadas por CONADECUS/Zingales, aquellas relacionadas al vinculo en-
tre empresas del sector real y un banco dentro de un grupo, y aquellas relacio-
nados con la dominancia de conglomerado que no necesariamente involucra
a un banco. Mas abajo se realiza un andlisis critico de ambos grupos de ar-
gumentos. Antes, sin embargo, se presenta como antecedente preliminar, una
discusién sobre la concentracién econémica en Chile, y la bancaria en particu-
lar, y la relacién entre concentracién y desempefio econémico. Luego de esta
discusion preliminar, se analizan los argumentos de la Solicitud, separando
aquellos relacionados con los vinculos financieros dentro de un grupo de los de
dominancia de conglomerado. El informe también presenta una descripcion
conceptual y empirica de las economias o eficiencias que generan los conglo-
merados, las que deben ser sopesadas con los supuestos riesgos senialados por
CONADECUS. El documento finaliza con una discusién sobre la pertinencia
de las propuestas de la Solicitud y un resumen de las principales conclusiones

5Solicitud, parrafo 79.

SEsto difiere un poco de la distincién que hacen Huneeus, et al. (2021) entre conglo-
merado y grupo empresarial. El primero seria una empresa que tiene distintas plantas o
divisiones, mientras que un grupo econémico seria un conjunto de firmas independientes
con un controlador comiin. En el presente documento usaremos ambos términos indistin-
tamente.
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de esta investigacion.

2. Algunos asuntos preliminares

Antes de analizar los argumentos especificos de CONADECUS, es re-
levante presentar algunos antecedentes preliminares que contrarrestan afir-
maciones desafiables, erréneas o parciales contenidas en la Solicitud y que
motivan la presentacién de dicho documento al TDLC.

En lo que sigue se analiza empiricamente si la economia chilena es tan
concentrada en todos sus sectores como lo afirma CONADECUS, para luego
argumentar que la relacién entre concentracién y desempefio es mucho més
compleja (y ambigua) de lo que se reconoce en su documento.

Lo anterior es importante ya que, por un lado, si sectores claves de la eco-
nomia, como la industria bancaria, no son concentrados, muchos de los ries-
gos senalados por CONADECUS pierden relevancia. Por otro lado, incluso
en el caso de industrias concentradas, las consecuencias para la competencia
y el bienestar de los consumidores son ambiguas. Esto tltimo en si justifica
una aproximacion caso por caso de supuestas conductas anticompetitivas, en
el marco de la actual institucionalidad de libre competencia, y no una ley
general como plantea la Solicitud.

2.1. ;Es tan concentrada la economia chilena?

En el parrafo 2 de la Solicitud, CONADECUS hace la siguiente afirma-
cién:”

“La estructura actual de la economia chilena se caracteriza por
excesivos niveles de concentraciéon en muchos sectores
econémicos clave de produccion y de servicios...No esca-
paré al entendimiento de V.S. que Chile se ha convertido hoy en
un pais carisimo en rubros claves, como por ejemplo en ali-
mentacién, vivienda, medicamentos, servicios financieros, gas o
energia, cuyos precios sobrepasan con creces los observados en
Europa, Estados Unidos o paises vecinos...”

"Enfasis agregado.
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Pero, json ciertas estas afirmaciones? La economia chilena es pequena,
pero, como se presenta a continuacion, no por eso son todas sus industrias
mas concentradas que en paises mas grandes. Ademas, la apertura comercial
de Chile limita la importancia de la concentraciéon doméstica en muchas ac-
tividades. Lo mismo se puede decir de la apertura de la cuenta de capitales
para el financiamiento de empresas.

Tomemos como ejemplo la industria bancaria, un sector clave de la eco-
nomia y que figura de forma prominente en los argumentos contenidos en
la Solicitud. ;Es mas concentrada esta industria en Chile que en paises mas
grandes y desarrollados?

Para analizar esta tltima pregunta se usan datos del Banco Mundial que
permiten comparar los niveles de concentracién bancaria entre paises.® Co-
mo medida de concentracion se utiliza el porcentaje de los activos de los tres
bancos més grandes sobre los activos de todos los bancos comerciales.

Los resultados se presentan en el Cuadro 1. Se puede ver que Chile tiene
una de las industrias bancarias mas desconcentradas del mundo, rankeado
como 9 entre 81 paises en el ano 2017. Es interesante notar que Israel, el pais
de referencia para la propuesta de CONADECUS, tiene una concentracion
bancaria mucho mayor, rankeado 38 de 81 en el 2017.

Cuadro 1: Concentracion bancaria por pais y ranking desde el menos
concentrado al méas concentrado, 2015-2017

2015 2016 2017
Pais Cs Rank Cs Rank Cs Rank
Estados Unidos 34,8 % 2 35,1% 2 34,8 % 1
Kazajistan 44.8% 9 43.1% 10 38,1% 2
Bosnia y Herzegovina 44,6 % 8 39,0 % 5 38,4 % 3
Libano 40,1 % ) 39.2% 6 38,7% 4
Argentina 51,8% 15 52,4 % 16 41,4 % 6
Polonia 20% 6 | 403% 8 | 422% 7
Luxemburgo 34,7 % 1 32,1% 1 42,4 % 8

Continta en la préoxima pdgina.

8Banco Mundial, Financial Development and Structure Dataset, iltimo afio con data,
disponible es el 2017.
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Cuadro 1: Continuado de la pdagina anterior

2015 2016 2017

Pais Cs Rank Cs Rank Cs Rank
Chile 42,6 % 7 43,2 % 11 42,6 % 9
Serbia 56,2 % 20 50,3 % 14 44.1 % 10
Paraguay 50,6 % 13 49.2 % 13 47,0 % 11
Montenegro 52,0 % 16 489 % 12 47,7 % 12
Reino Unido 514% 14 | 511% 15 | 491% 13
Letonia 85.7% 64 | 525% 17 | 491% 14
México 544% 18 | 52.6% 18 | 494% 15
Bielorrusia 62,4 % 31 60,4 % 33 49,8 % 16
Bulgaria 56,7% 22 | 559% 22 | 498% 17
Armenia 48,7 % 11 54,0 % 20 53,5 % 18
Ecuador 541% 17 | 58.6% 25 | 542% 19
Arabia Saudita 549% 19 | 540% 19 | 543% 20
Azerbaiyén 63,1 % 34 64,8 % 41 55,6 % 21
Brasil 764% 53 | 69.8% 50 | 56,6% = 22
Francia 57,5 % 24 57,7% 24 57,1% 23
Costa Rica 642% 35 | 599% 30 | 589% 24
Hungria 78,7 % 55 66,5 % 44 58,9 % 25
Irlanda 604% 43 | 664% 43 | 594% 26
Canada 60,8 % 29 61,0 % 35 60,5 % 28
Rusia A76% 10 | 418% 9 | 606% 29
Rumania 65,7 % 37 59,4 % 26 61,1 % 30
Eslovenia 56,3 % 21 59,7 % 28 61,7 % 31
Austria 604% 28 | 554% 21 | 625% 32
Venezuela 57,0% 23 56,6 % 23 63,1 % 33
Bahamas 65,6% 36 | 604% 34 | 635% 34
Colombia 70,7 % 46 78,7 % 60 63,6 % 35
Albania 69.4% 45 | T11% 51 | 643% 36
Macedonia del Norte 65,8 % 38 64,8 % 40 64,8 % 37
Israel 82,1% 60 | 68,6% 47 | 64,9% 38
Croacia 67,7 % 41 60,3 % 32 65,3 % 39
Repiblica Dominicana 74,3 % 49 74,0 % 55 65,4 % 40
Guatemala 66,6% 39 | 668% 45 | 658% 41
Panama 39,5 % 4 39.8% 7 66,1 % 42
Argelia 63,0% 33 | 62.8% 37 | 67,0% 43

Contintda en la prézima pagina.
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Cuadro 1: Continuado de la pdgina anterior

2015 2016 2017
Pais Cs Rank Cs Rank Cs Rank
EAU 59,2 % 26 59,7 % 29 67,3% 44
Bélgica 61,9 % 30 64,0 % 38 67,7% 45
Jamaica 71,5% 47 73,3 % 54 68,2 % 46
Jordania 67,0% 40 65,2 % 42 69,9 % 47
Uruguay 694% 44 | 692% 48 | 70,1% 48
Alemania 69,1 % 42 66,9 % 46 70,4 % 49
Italia 62,9 % 32 59,4 % 27 71,1% 50
Oman 74,4 % 50 72,0 % 53 71,4% 51
Suiza 75,6 % 52 64,1 % 39 71,5% 52
Peru 79,4 % 56 71,9 % 52 72,7 % 53
Espana 58,4 % 25 62,1 % 36 73.2% 54
Grecia 76,7 % 54 77,0 % 59 75,2 % 55
Chipre 75,4 % 51 75,2 % 58 76,0 % 56
Eslovaquia 731% 48 74,7 % 56 78,2 % 57
Baréin 79,9 % 57 79,9 % 61 80,5 % 58
Kuwait 80,8 % 58 81,2% 63 81,5% 59
Belice 93,7% 75 83,5 % 65 81,8% 60
Guyana 83,6 % 62 82,5 % 64 81,9% 61
Irak 49.8 % 12 37,6 % 3 83,2 % 62
Libia 82,6 % 61 100,0% 79,5 | 85,2% 63
Holanda 85,5 % 63 85,0 % 66 87.5% 64
Portugal 88,4 % 65 80,9 % 62 87,6 % 65
Lituania 91,3% 72 879% 69 88, 7% 66
Qatar 89,3 % 67 90,5 % 71 88,8 % 67
Noruega, 95,6 % T7 95,6 % 76 89,3 % 68
Dinamarca 81,5 % 59 86,6 % 68 89,6 % 69
Suecia 91,3% 71 92,1 % 73 91,1% 71
Malta 90,8 % 69 91,4 % 72 91,5% 72
Andorra 93,7% 74 85,3 % 67 92,0 % 73
Trinidad y Tobago 100,0% 81 |100,0% 795 | 923% 74
Estonia 92,2 % 73 75,1 % 57 93,2 % 75
Finlandia 91,2% 70 69,7% 49 94,2 % 76
Bermuda 95,0 % 76 95,2 % 75 94,5 % 77
Surinam 88,4 % 66 94,4 % 74 94,6 % 78

Continda en la prézima pdgina.
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Cuadro 1: Continuado de la pdgina anterior

2015 2016 2017
Pais Cs Rank Cs Rank Cs Rank
Barbados 100,0% 81 |100,0% 79,5 | 99.0% 79
Cuba 100,0% 81 100,0% 79,5 | 100,0% 81
Islandia 98,4 % 78 — - 100,0% 81
Turkmenistan 100,0% 81 100,0% 79,5 | 100,0% 81
Islas Cayman 100,0% 81 |100,0% 79,5 — -

Fuente: Beck, et al (2000) y World Bank, Financial Development and Structure Da-
taset, versién revisada 2019. C; es el indice de concentracion medido como los activos
de los tres bancos més grandes sobre los activos de todos los bancos comerciales. El
ranking ordena los paises en cada ano desde el menos concentrado al mas concentrado.
El cuadro presenta los paises segin el ranking del afio 2017.

Por otro lado, la Figura 1 presenta la informacién de concentracién por
pais de 2017 versus el logaritmo de su Producto Interno Bruto (PIB) como
medida del tamano de la economia. Se puede observar que la concentracién
en Chile es baja en comparacién con la gran mayoria de los paises de igual
tamafio, incluyendo a Israel.

El Cuadro 2 muestra las participaciones de los distintos bancos en las
colocaciones del sistema, tanto totales como referidas solo a las colocaciones
comerciales (en moneda nacional). Lo primero que se debe resaltar es que hay
17 bancos activos en el pais.? La tltima fila muestra el Indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) segtn el tipo de colocacién. En ambos casos el HHI es
menor a 1.500, lo cual es el umbral bajo el cual convencionalmente se consi-
dera una industria como poco concentrada.'®

Entre los seis bancos grandes, todos tienen una participacién sobre el 10 %
de colocaciones comerciales y ninguno tiene una participacién sobre el 20 %.
Ademas, entre estos seis bancos, uno es publico y, como se vera en la Seccién
3.1, otros tres no pertenecen a un conglomerado (Banco Santander-Chile,

9Por cierto, hay algunos con baja participacién, pero estos no son bancos marginales
sino que grandes bancos internacionales como Bank of China, China Construction Bank,
HSBC o JP Morgan Chase. Por ende, su baja participacién en Chile no se debe a su
tamano o capacidad de levantar capital.

0Ver por ejemplo las paginas 15 y 16 de la “Guia para el Andlisis de Operaciones de
Concentracién Horizontal” (guia de fusiones) de la Fiscalia Nacional Econémica (FNE,
2022).
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Figura 1: Concentracién bancaria versus PIB, 2017
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Cuadro 2: Participaciéon de mercado en colocaciones por institucién, enero

2024
Colocaciones

Banco Totales Comerciales
Banco Santander-Chile 18,2 % 15,1%
Banco de Chile 16,9 % 17,3%
Banco del Estado de Chile 14,9% 14,5 %
Scotiabank Chile 14,1 % 10,4 %
Banco de Crédito e Inversiones  14,0% 14,6 %
Banco Itati-Corpbanca 9,7% 10,0 %
Banco BICE 3,7% 5,4 %
Banco Security 3,3% 5,3%
Banco Consorcio 2.1% 2,7%
Banco Internacional 1,4 % 2,7%
Banco BTG Pactual Chile 0,9% 1,7%
Banco Falabella 0,6 % 0,0 %
China Construction Bank 0,1% 0,2%
HSBC Bank (Chile) 0,1% 0,2%
Banco Ripley 0,0% 0,0 %
JP Morgan Chase 0,0% 0,0%
Bank of China 0,0% 0,0 %
Total 100,0% 100,0 %
HHI 1.357 1.234

Fuente: célculos propios en base a informacién de la Comisién
para el Mercado Financiero (CMF). Las colocaciones comer-
ciales son en moneda nacional.
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Scotiabank Chile e Itad-Corpbanca).™!

En resumen, la industria bancaria en Chile no es concentrada. Mas bien,
es uno de los paifses con menor concentracién bancaria del mundo.'? La impor-
tancia de esta constatacién es que en una industria financiera desconcentrada,
es muy poco probable que se presenten los riesgos competitivos senalados por
CONADECUS y Zingales (2023), més atin cuando cuatro de los seis bancos
mas grandes no pertenecen a un conglomerado.

Por lo tanto, en lo referido al sector bancario, el diagnéstico presenta-
do en la Solicitud es incorrecto. En un sector desconcentrado dificilmente
se pueden generar los riesgos sehalados por CONADECUS/Zingales. Si una
empresa se siente discriminada por un banco relacionado a un grupo, tiene
variadas alternativas para solicitar un crédito.

Aparte de la industria bancaria, no es evidente que otras industrias sean
méas concentradas en Chile que en paises més grandes. Por ejemplo, en te-
lefonia mévil Bardey, et al. (2022), muestran que Chile tiene un nivel de
concentracion —medido por el HHI— menor al de muchos paises mas ricos o
mas grandes, como Australia, Austria, Noruega, Espaiia, Colombia, México
y Argentina.

La industria del retail es otro ejemplo. El Cuadro 3 presenta la partici-
pacién de las cinco empresas del retail en Chile, en el segmento de grandes
tiendas.!® Se puede ver que Falabella tiene la mayor participacién, pero menor
al umbral de 40 % para clasificarla como dominante.'* El indice de concentra-

11E] caso de Scotiabank merece una explicacién. Si bien 2 de los 7 directores de este
banco, incluyendo su Presidente, estdn relacionados a la familia Said, la Memoria Anual
del 2023 sefiala que el 99,8 % de las acciones pertenecen al Bank of Nova Scotia después de
comprar la totalidad de la participacién del Grupo Said (equivalente a 16,76 %), en abril
de ano 2022.

121,05 datos anteriores incluso sobrestiman la concentracién en Chile al no considerar
otras instituciones que proveen financiamiento a personas y empresas. Por ejemplo, las
Cajas de Compensacion y las empresas del retail en los créditos de consumo, las empre-
sas de factoring y leasing, y las AFPs en el financiamiento de empresas, o instituciones
financieras como Forum en los créditos para compra de automdviles.

13Esta participacién se mide en base a las ventas totales del afio 2023.

14,2 Comisién Europea presume que una firma con una participacién de mercado menor
al 40 % no es dominante.

11
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cion HHI para esta industria es de 2.695, lo cual es marginalmente superior
al limite entre moderadamente concentrada y altamente concentrada.'®

Cuadro 3: Participacién de mercado en la industria de grandes tiendas del
retail, 2023

Ingresos tiendas

por departamento Participacién
(SMM) (%)
Falabella 1.723.393.276 39,3 %
Paris 1.084.189.692 24,7%
Ripley 944.127.321 21,5%
La Polar 242.696.786 5,5 %
Hites 232.823.304 5,3%
Tricot 154.331.908 3,5%
Total 4.381.562.287 100,0 %
HHI 2.695

Fuente: Estados de Resultados de cada empresa, 2023. In-
cluye los ingresos por actividades ordinarias en Chile del
segmento de grandes tiendas o retail. No incluye ingresos
de negocios financieros, inmobiliarios u otros.

Por otro lado, las cifras del cuadro anterior no dan cuenta de que las gran-
des tiendas del retail tienen varias fuentes de competencia, tanto formales
como informales. Entre las primeras se puede mencionar al comercio mino-
rista y, crecientemente, el comercio electrénico, tanto nacional (e.g. Mercado
Libre) como internacional (e.g. Amazon, Aliexpress, etc.). Las dificultades
que estan enfrentando varias cadenas de grandes tiendas del retail en Es-
tados Unidos —como Macy’s, JC Penney y Sears— en parte se debe a este
fenémeno. '

La Figura 2 muestra la proporcion de las ventas del comercio que se rea-
lizan por internet, tanto en Chile como en el mundo. Si bien esta proporcién

15En su guia de fusiones, la FNE considera que un HHI entre 1.500 y 2.500 corresponde
a una industria moderadamente concentrada. Ver FNE (2022).

16Ver Chris Isidore, ‘How America’s once great department stores became a dying
breed, CNN, febrero 27, 2024, https://edition.cnn.com/2024,/02/27/business/macys-store-
closings-department-stores-outlook/index.html.

12
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cayé de 16 % en el 2020 a 14 % en el 2022, informacion de prensa indicaria
que actualmente dicha cifra estd en un 17 %.!” Segiin la CAmara de Comercio
de Santiago, el nimero de personas que compra por internet es equivalente
a la proporcion que visita centros comerciales (Figura 3).

Figura 2: Penetracion del comercio electrénico en Chile, porcentaje sobre
ventas del comercio

Penetracion del eCommerce sobre ventas del comercio
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1"Marfa José Tapia, “Director General de Mercado Libre: Tenemos el desafio de seguir
superando la experiencia atn sin locales fisicos”, El Mercurio, pagina B10, domingo 17 de
marzo, 2024.
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Figura 3: Porcentaje de consumidores que compran por internet y que
visitan centros comerciales

% de consumideres que realizé comgras por Internet % de consumidores que visito centros comerciales

S,

El caso de Mercado Libre es interesante, ya que logré entrar al mercado
de las plataformas de comercio electronico y posicionarse como uno de los
lideres en el comercio electrénico en el pais. En los dichos de su Director
General, los ingresos por transacciones en su plataforma superarian las de
Falabella.com, el canal digital del Grupo Falabella, y representarian cerca
del 50 % del comercio electrénico en Chile.*® Lo anterior confirma que la va-
riedad de fuentes de competencia con que cuentan los negocios de retail es
amplia, un claro indicador de intensidad competitiva en este mercado.

La constatacién de que no todas las industrias en Chile son concen-
tradas, particularmente la bancaria, deberia levantar una alerta respecto a
las propuestas estructurales que hace CONADECUS. No es correcto hacer
diagndsticos o afirmaciones generales sobre el grado de concentracién en la
economia chilena. Lo racional, entonces, es analizar posibles conductas anti-
competitivas caso a caso y luego de alguna denuncia o investigacion, como se
hace actualmente bajo la institucionalidad vigente de libre competencia en
el pais. Més abajo se vuelve sobre este tema.

18Marfa José Tapia, “Director General de Mercado Libre: Tenemos el desafio de seguir
superando la experiencia atn sin locales fisicos”, El Mercurio, pagina B10, domingo 17 de
marzo, 2024.
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2.2. Apertura comercial e industrias reguladas

Relacionado con lo anterior, Chile tiene 33 acuerdos de libre comercio
que abarcan el 88 % del PIB mundial'®, lo que implica que la concentracién
doméstica no es muy relevante para muchas industrias. Esto es particular-
mente evidente para sectores netamente transables como el minero, pesquero
y forestal, donde los precios finales son determinados en el mercado interna-
cional.

Algo analogo ocurre en industrias de servicios piblicos (distribucién eléctri-
ca y agua) donde las tarifas son reguladas y no existe la posibilidad de dis-
criminar o no vender a clientes regulados. Lo mismo se puede decir de las
concesiones portuarias, que son licitadas, y donde el contrato establece pre-
cios maximos por los servicios, u otras industrias donde los precios se fijan
mediante licitacién (e.g. suministro de energia eléctrica).

Muchas empresas asociadas a conglomerados estan precisamente en estos
sectores, siendo entonces irrelevantes para la discusién que levanta la Solici-
tud.

2.3. Concentracién y desempeno

Por 1ltimo, también es importante destacar que incluso en industrias con-
centradas, no existe una relacién inequivoca entre concentracién y desempeiio
del mercado. Una alta concentraciéon, o un aumento en la concentracién, no
implica que los consumidores sufren precios mas altos.

Lo anterior es reconocido por la Fiscalia Nacional Econémica (FNE).
Cuando esta institucién calcula indices de concentraciéon, solo lo hace como
un filtro inicial de un caso (fusiones, por ejemplo) y para evaluar potenciales
riesgos que justifiquen un analisis més profundo sobre el mercado en cuestion,
pero no como un indicador del desempeno del mercado. Para determinar esto
ultimo es necesario analizar la estructura de la industria, su dindmica com-
petitiva, las caracteristicas de innovacién tecnoldgica y barreras de entrada,
entre otras cosas.

Yhttps://www.subrei.gob.cl.
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Un ejemplo de los errores que se pueden cometer al confundir alta con-
centracién con mal desempeno en un mercado es lo que se conoce como la
Critica de Demsetz (Demsetz, 1973). Supongamos una industria donde las
firmas mas innovadoras y con costos mas bajos pueden fijar precios menores
a sus competidores. Estas empresas creceran a costa de las empresas menos
eficientes. La consecuencia seria un aumento en los indices de concentra-
cién, pero lejos de reflejar un riesgo de precios mas altos, este escenario esta
asociado a precios mas bajos para los consumidores. La causalidad en este
ejemplo es al revés, la mayor concentracion es el resultado de los precios més
bajos que pueden cobrar las empresas mas eficientes y no, como planteaba el
paradigma de Estructura-Conducta-Desempefio (que parece permear la So-
licitud), que la concentracién determina los precios.

Miés atin, CONADECUS no presenta ninguna evidencia para afirmar que
Chile es un “...pais carisimo en rubros claves...”. Para fundamentar dicha
opinién habria que realizar estudios no exentos de dificultades, ya que, por
diversos motivos, comparar precios entre pafses es complejo.?

Zingales (2023) hace una comparacién de precios de productos en super-
mercados y tiendas del retail entre Chile y un promedio del resto de los paises
de América Latina. Para ello utiliza datos de la aplicacién Numbeo, que retine
informacién en base a fuentes oficiales y también de individuos (crowd sour-
cing). Sin embargo, hay varios problemas con estos datos. Primero, no se
conoce la representatividad estadistica de las fuentes de informacién de cada
pais, ni tampoco si la ponderacién de los precios entre ciudades permite una
inferencia correcta de los precios a nivel nacional. Segundo, la comparacién
es solo entre paises de América Latina.

A pesar de lo anterior, Zingales (2023) concluye que los precios del retail
en Chile son un 13 % menor que en el resto de América Latina. En el caso
de los supermercados, concluye que son un 10 % ma4s altos en Chile, pero no
descarta que esto se pueda explicar por diferencias en los costos de distribu-
cién.

20Un ejemplo de este tipo de estudios es Alvarez y Gonzélez (2020), quienes comparan
precios de medicamentos entre siete paises de América Latina. Concluyen que para genéri-
cos, Chile y Perii tienen los precios mas bajos del grupo, mientras que en el agregado los
precios en Chile son menores que en Colombia o Brasil, paises con economias més grandes
que la nuestra.
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La Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OECD)
provee una comparaciéon mas amplia del nivel de precios entre paises. Utiliza
la razén entre el tipo de cambio PPP (Paridad de Poder de Compra) y el
tipo de cambio de mercado. El tipo de cambio PPP mide el costo en moneda
nacional que se requiere para comprar una canasta predefinida de bienes y
servicios. Al dividir esta canasta por el tipo de cambio de mercado (general-
mente del USD), se est4 midiendo cudntos ddlares se requiere en cada pais
para comprar dicha canasta. Mientras més bajo este nimero, menor se puede
considerar el nivel de precios en la economia.

La Figura 4 muestra este indice para diciembre 2023. Se puede ver que
Chile tiene uno de los indices de precios mas bajos entre los paises de la
OECD. En nuestro pais, el precio de la canasta PPP es un 40 % més bajo
que en Estados Unidos. También relevante es el caso de Israel, que tiene un
nivel de precios entre los més altos de los paises de la OECD.?! Por lo tanto,
no hay evidencia de que Chile sea particularmente caro en relaciéon a otros
paises. La informacion presentada también sirve para resaltar lo inadecua-
do que puede ser usar a Israel como un referente para proponer normas y
politicas publicas en Chile, algo sobre lo cual volveremos hacia el final de
este documento.

2srael es el pafs mds caro del grupo si se usa el indice del afio 2022. Ver
https://data.oecd.org/price/price-level-indices.htm.
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Figura 4: Indice Comparativo del nivel de precios por pais, diciembre 2023
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Fuente: OECD (2024).

En definitiva, muchas de las aseveraciones que hace CONADECUS en su
Solicitud son conceptualmente cuestionables o carecen de sustento empirico.
No es cierto que la concentracién sea alta en Chile en todas las industrias
claves, particularmente la financiera. Por otro lado, determinar las conse-
cuencias competitivas en aquellas industrias que si son concentradas requiere
un analisis méas profundo de lo que se presenta en la Solicitud. Con estos
antecedentes, no es aconsejable adoptar normas o regulaciones estructurales
generales como propone CONADECUS.

3. Riesgos de conglomerados que controlan
bancos y empresas del sector real

La Solicitud se refiere a un conjunto de argumentos sobre los riesgos que se
generan cuando un conglomerado controla empresas que operan en el sector
real de la economia (no financieras) y un banco (en adelante conglomerado
real y financiero). Estos riesgos surgen, segin CONADECUS, de beneficios
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financieros que tendrian estos conglomerados producto de las garantias es-
tatales, o de los accionistas minoritarios de las empresas que conforman el
grupo; o, del Cruce de Directorios Familiares.??

Respecto de lo anterior, para realizar un analisis de la verosimilitud de
la ocurrencia de estos riesgos y de su capacidad para afectar la competencia,
ademas de revisar las caracteristicas estructurales del mercado de colocacio-
nes bancarias presentado en la seccién anterior, se debe tener en conside-
racion que Chile —post crisis del ‘82— cuenta con una institucionalidad del
sector financiero sélida, lo cual ha sido reconocido por el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) y el Banco Mundial(BM).?® Esta institucionalidad aborda
los principales riesgos que senala CONADECUS/Zingales, que son los pro-
pios de cualquier actividad financiera, pero que en Chile en su mayoria estan
mitigados por la regulacién prudencial del sector financiero y por el disefio
institucional de defensa de la competencia.

Sin embargo, aunque el resultado del analisis del impacto en la competen-
cia de los riesgos planteados por CONADECUS sea inexistente, la experiencia
regulatoria indica que es recomendable mantener una visién prospectiva con
el proposito de realizar perfeccionamientos del marco regulatorio sectorial que
permitan una mayor eficiencia y efectividad para enlrentar tempranamente
potenciales fuentes de riesgo y vulnerabilidad. Tal como senala Marcel (2019)
“La prevencién de episodios de tension es una tarea que requiere de constante

22Zingales (2023) sefiala que el Cruce de Directorios Familiares corresponde a la posibi-
lidad de propiedad comin que podria reducir, si no eliminar, los incentivos de las empresas
rivales para competir. En esta linca argumental, este autor agrega que “Si un miembro
de la familia A sirve en el consejo de una empresa del conglomerado B y un miembro de
la familia B sirve en el consejo de una empresa afiliada del conglomerado A, podriamos
tener una situacién de hecho interconectada, aunque no de derecho”. De acuerdo al propio
analisis que realizar Zingales (2023) sobre este riesgo, y con un alcance mis general, es
claro que se refiere a la superposicién de directores o ejecutivos en empresas competidoras,
que se encuentra regulado en el D.L. 211, en el articulo 3, letra d).

Z3El FMI en conjunto con el BM, en el afio 2021, realizé la “Evaluacién de la
Estabilidad del Sistema Financiero” (Financial System Stability Assessment, FSSA)
de Chile, concluyendo que éste cuenta con un sistema financiero profundo, con marcos
regulatorios y de supervisién sélidos, y bancos suficientemente capitalizados. Fuentes
(i)  https://www.bcentral.cl/en/web/banco-central/content /- /details /fondo-monetario-
internacional-publico-informe-con-evaluacion-de-la~estabilidad-del-sistema-financiero-
chileno; (ii) https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/12/09/Chile-
Financial-Systems-Stability- Assessment-510866.
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monitoreo y detecciéon temprana de potenciales fuentes de riesgo y vulnera-
bilidades”. En esta linea argumental, Marcel y Berstein (2019) sefialan que
seria necesario avanzar en la regulacién de conglomerados financieros y en
una agenda que va mas alla del sector bancario. En este sentido, la CMF
ya cuenta con una propuesta de perfeccionamiento normativo para regular
a los conglomerados financieros, sin necesidad de establecer una normativa
general como la requerida por la Solicitud.

En las siguientes subsecciones se analizan criticamente los argumentos que
sustentan la Consulta presentada por CONADECUS y se contrastan con las
regulaciones sectoriales que minimizan su ocurrencia. Sin embargo, de forma
previa, en la préxima seccion se revisan los datos de los principales conglo-
merados que operan en Chile para dimensionar cuantos de ellos controlan
bancos y empresas del sector real.

3.1. Conglomerados de bancos y empresas del sector
real

En esta seccién se revisan cudles son los principales grupos econémicos
que operan en Chile y si ellos tienen control simultaneo de algiin banco junto
con empresas que operan en el sector no financiero.

Para este andlisis se utilizé un listado de los 31 grupos econémicos que
tienen la mayor riqueza en Chile, el cual fue elaborado por la Universidad
Del Desarrollo (UDD) y que también fue utilizado en Zingales (2023).%4

En la primera columna del Cuadro 4 se muestra a los 31 grupos empre-
sariales de mayor riqueza que operan en Chile. En la columna siguiente, se
identifican los grupos empresariales que tienen control accionario de un ban-
co.

248e utiliz6 el estudio titulado “Ranking de Riqueza de Grupos Econémicos”, RGE 2019,
publicado por el Centro de Estudios de Economia y Negocios, Universidad Del Desarrollo,
20 enero de 2021. Este estudio construye un ranking de los principales grupos empresariales
chilenos, clasificados de mayor a menor de acuerdo a tres medidas: patrimonio bursatil,
ingresos y activos consolidados. Los datos informados en el ranking corresponden al afio
2019.
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Cuadro 4: Principales Grupos Econémicos en Chile y control accionario o

de gestion en un banco, marzo 2024

N° Grupo Econémico Control de un Banco
1  Luksic Si
2  Matte Si
3 Angelini No
4  Yarur Si
5 Sigdo Koppers No
6 Camara Chilena De La Construccién Si
7  Security Si
8 Said No
9 Navarro No
10 Claro No
11 CGE No
12 Paulmann No
13 Solari Si
14 Bofill No
15 Calderén Si
16 Saieh No
17 Cueto No
18 Lecaros Menéndez No
19 Hurtado Vicuna Si
20 Vicuna No
21  Guilisasti - Larrain No
22 Salfacorp No
23 Multiexport Foods No
24 Penta No
25 Ponce Lerou No
26 Urenda No
27 Gras Diaz No
28 Fernandez Leén Si
29 Briones No
30 DBezanilla No
31 Swett No

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la. Universidad Del
Desarrollo (UDD) y CMF. Nota: La referencia a “Solari” en el numeral

13 debe entenderse hecha al grupo Falabella.
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Pues bien, como primera observacién se debe destacar que sélo 9 de los
31 grupos empresariales tienen control de un banco dentro de sus empresas
y estos se reducen a 6 después de realizar dos precisiones que se explican a
continuacién.

Un primer ajuste considera que los grupos Hurtado Vicuna y Fernédndez
Ledén deben ser considerados como un solo conglomerado ya que general-
mente son tratados de esa manera al compartir la propiedad accionaria que
controla las empresas del grupo Consorcio. Lo anterior implica que son 8 los
conglomerados que controlan un banco de un total de 30.

El segundo ajuste considera que el Banco Falabella y Banco Ripley,?
Unicamente realizan operaciones de colocacién crediticia en el mercado de
personas, y la hipétesis de dafo a la competencia de la Solicitud se funda en
una discriminacién en el mercado de colocaciones a empresas.?®

Por consiguiente, sélo 6 de 30 conglomerados controlan simultdneamente
un banco —que opere en el mercado de colocaciones comerciales— y empresas
del sector real de la economia.

Por otro lado, si se cruzan los datos del Cuadro 2 con el Cuadro 4 an-
terior, se observa que sélo dos de los seis bancos més grandes pertenecen a
un conglomerado.?” En el caso de los otros cuatro bancos, estos carecerian
de incentivos para provocar los riesgos reclamados en la consulta porque sus
grupos no cuentan con empresas que operen en sectores distintos del finan-
ciero, o sus duefios son el Estado o inversionistas extranjeros.?® Estos bancos
representan el 50 % de las colocaciones del mercado y son una alternativa
competitiva real de financiamiento.

En conclusion, de los 30 conglomerados mas grandes de Chile s6lo 6 con-

25E] primero controlado por el Grupo Falabella y el segundo de propiedad del Grupo
Calderén.

26E] Banco Falabella estd realizando operaciones de crédito a PYMES que venden
productos en su plataforma de comercio electrénico. Pero no se puede considerar como un
actor del mercado de colocaciones bancarias a empresas dado que opera en un nicho muy
reducido.

27E] Banco de Chile y el Banco de Crédito e Inversiones.

?8Bancos: Estado, Santander, Scotiabank e Itati-Corpbanca.
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trolan bancos y empresas que operan en sectores no financieros. Este re-
sultado en conjunto con la ausencia de una empresa dominante y la baja
concentraciéon que presenta el mercado de colocaciones, nuevamente sugiere
que el diagnéstico contenido en la consulta de CONADECUS es incorrecto.

A pesar de lo anterior, por completitud, en las siguientes secciones se ana-
lizan los posibles riesgos para la competencia, declarados por la Solicitante,
generados por conglomerados que controlan simultaneamente un banco y em-
presas del sector real.

3.2. Garantias estatales

Un primer riesgo planteado por Zingales (2023) es que los conglomerados
“pueden explotar de manera efectiva la garantia implicita del gobierno en los
depésitos bancarios”. Dado lo anterior, los bancos pueden prestar “demasia-
do” a sus filiales y a una tasa mas baja que la de mercado.

Ligado a lo anterior, Zingales (2023) expone que existe una garantia
implicita del Estado que disfrutan las empresas que son consideradas dema-
siado grandes para dejar que quiebren (too-big-to-fail), ya sea por su tamano
como por la interaccién transversal que puedan tener con distintos sectores
de la economia. Los bancos serian un ejemplo de empresas que estan conec-
tadas con diversos sectores y, donde los més importantes serian “demasiado
grandes para dejarlos caer”.

A lo anterior, agrega que la crisis financiera del ‘81-‘82, cuando la mayoria
de los bancos afiliados a un conglomerado quebraron y fueron intervenidos
por el Estado, seria ejemplo de lo anterior, y que existe la sospecha de que
esta misma garantia podria ser extendida a los conglomerados grandes que
no tienen propiedad de un banco.

Posteriormente, Zingales (2023) realiza un ejercicio empirico para detectar
el riesgo de posible discriminacién en el otorgamiento de créditos a empresas
dentro y fuera de un conglomerado.?® Para lo anterior, analiza dos variables:

29E] ejercicio empirico utiliza los datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE)
2019, realizada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) cada dos afios. Dado que
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las tasas de interés y la disponibilidad en el crédito®® controlando las carac-
teristicas de la empresa que solicita el crédito sélo por tamafio, tinica variable
que se puede asociar al riesgo de un préstamo.

De acuerdo al autor, los resultados de esta prueba indican que de acuerdo
a las tasas de interés, no hay evidencia que permita senalar que las empre-
sas afiliadas a un conglomerado pagan menos intereses por sus préstamos.3!
Un segundo resultado, respecto del nimero de bancos que es necesario con-
sultar para obtener un crédito, no hay resultados concluyentes. Y, tercero,
respecto de la tasa de rechazo al solicitar un crédito, los resultados indican
que las empresas afiliadas a un conglomerado tienen una tasa de rechazo
muy baja (menor a 2%) y siempre menor a la tasa de las empresas que no
estan afiliadas a un conglomerado. De estos resultados, concluye que si bien
la regulacién parece evitar que los grupos se beneficien a si mismos a través
de tasas de interés mas bajas, parece ineficaz para prevenir el favoritismo en
términos de acceso al crédito. Finalmente, sefiala que los bancos serian reacios
a prestar a empresas entrantes en especial si son competidores de las filiales.3?

Un primer comentario a los riesgos antes planteados, es que la evidencia
empirica presentada por el propio Zingales (2023) indica que no hay discri-
minacién en las tasas de interés de los créditos otorgados a empresas. Para
entender lo anterior, se debe recordar que después de la crisis bancaria de
1982, en Chile se fortalecieron las regulaciones financieras para minimizar o
evitar el riesgo crediticio y sistémico que surge producto del otorgamiento
de préstamos bancarios. Este fortalecimiento de la regulacién incluyé res-
tricciones para el otorgamiento de préstamos a empresas relacionadas a la
propiedad o gestién de un banco, las cuales se pueden resumir en dos nor-

esta encuesta carece de informacién sobre las caracteristicas de los créditos, el autor sélo
puede controlar por diferencias econémicamente justificables entre las tasas de interés ob-
servadas utilizando el tamafo de la empresa como una variable prozy de las caracteristicas
del solicitante del crédito y su riesgo.

30Primero mide la disponibilidad como las diferencias en el niimero de bancos que una
empresa necesita consultar antes de acceder al crédito y luego modifica esta variable por
la cantidad de rechazos que recibe una empresa antes de obtener un crédito.

31Zingales (2023), 6.2 Beneficios financieros, pagina 88.“Figure IX.1 suggests that there
is no evidence firms affiliated with a conglomerate are paying less for their loans”.

32Para esta ultima afirmacién no presenta ninguna prueba empirica que muestre una
tasa de rechazo mayor por parte de los bancos pertenecientes a un conglomerado y/o que
la tasa de rechazo es mayor para empresas que son competidoras de las filiales de un banco.
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mas. La primera prohibi6 la discriminacién en el otorgamiento de créditos a
empresas filiales al sefialar que éstos no podian realizarse “en términos mas
favorables en cuanto a plazos, tasas de interés o garantias, que los concedi-
dos a terceros en operaciones similares”.?® La segunda limit6 el otorgamiento
de créditos a empresas relacionadas, los que no pueden superar el 30 % del
patrimonio efectivo del banco.*

Para reforzar el cumplimento de esta normativa, la regulacién sectorial
entrega el rol fiscalizador a la CMF, junto con facultades para solicitar infor-
macion, investigar y sancionar los incumplimientos con multas equivalentes
al 20% del monto del crédito concedido.?® Luego, la regulacion cuenta con
herramientas e incentivos para perseguir, sancionar y disuadir los riesgos
planteados por la Solicitante.

Un segundo comentario respecto de los resultados del estudio empirico
de Zingales (2023) se refiere a los datos que utiliza, ya que carecen de in-
formacion suficiente y desagregada para realizar una comparacion precisa.
Estos resultados se pueden contrastar con los obtenidos por la CMF en sus
fiscalizaciones, en donde esa autoridad puede acceder a toda la informacion
necesaria para realizar una adecuada comparacion de las condiciones crediti-
cias otorgadas por los bancos y conseguir resultados técnicamente robustos.
Entonces, dado que la CMF no reporté la existencia de discriminacion o in-
fraccion a la normativa antes sefialada, en nuestra opinién no hay evidencia
suficiente que permita afirmar que los bancos en conglomerado discriminan
a las empresas competidoras de sus filiales.

Un tercer comentario es que los resultados de Zingales (2023) carecen de
un estudio mas detallado sobre las posibles causas de las diferentes tasas de
rechazo, su magnitud y efectos, todo lo cual es necesario para identificar ori-
gen, causalidad, recurrencia, razones de eficiencias, y/o riesgos asociados a
estos rechazos.®® Adicionalmente, se debe tener en cuenta que si el riesgo de

33Ley General de Bancos, Limitaciones de Créditos, Articulo 84, 2).

34fdem a la anterior.

35Ley General de Bancos, Limitaciones de Créditos, Articulo 84, 2), tltimo inciso sefiala
que “Toda infraccion a lo dispuesto en este ntimero serd sancionada con una multa del
20 % del crédito concedido”.

36Un ejemplo que sugicre que es necesario profundizar en cl andlisis de la tasa de rechazo
respecto de lo reportado en el estudio, es la omisién de un andlisis causal entre tamano y
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disponibilidad de crédito es una herramienta que utilizan los conglomerados
para beneficiar a empresas filiales, éste puede ser perseguido utilizando las
normas vigentes en el sector y no se requieren los remedios solicitados en la
Consulta.?”

En resumen, la normativa que regula el sector financiero prohibe de ma-
nera eficaz la discriminacién en el otorgamiento de créditos a empresas, con
multas claras por su incumplimiento. El ejercicio empirico realizado por Zin-
gales (2023) utiliza informacién agregada la cual no permite asegurar que
los resultados sean robustos. A lo anterior, se debe agregar que la CMF no
reporta infracciones recurrentes por esta conducta, después de acceder a toda
la informacién necesaria para realizar una evaluacién precisa. La evidencia
sugiere que la regulacién minimiza la discriminacién en el otorgamiento de
créditos bancarios. El riesgo reportado por Zingales (2023) sobre la disponi-
bilidad de crédito, es un atributo que puede ser incorporado en el proceso
de evaluacién del cumplimiento de la normativa, manteniendo el esquema
de fiscalizacién priorizado por riesgo que realiza la CMF, sin necesidad de
cambiar la regulacién vigente.

Finalmente, como se ha sefialado mas arriba en este informe, las empresas
no afiliadas tienen varias opciones para obtener financiamiento bancario de
los bancos que no pertenecen a un conglomerado. Hay al menos 4 bancos
grandes, y otros mas pequefios, que no pertenecen a un grupo econémico y
que no tendrian ningin incentivo para discriminar a las empresas no afiliadas
a un conglomerado. Por ende, el riesgo que sefiala CONADECUS /Zingales
no parece ser relevante.®

tasa de rechazo. Las tasas de rechazo parecieran estar motivadas en parte por el tamano de
la empresa y no tnicamente por pertenecer a un conglomerado. En efecto, si se compara
las tasas de rechazo para empresas grandes no afiliadas, estas son menores a 1,2% y para
empresas medianas se ubican entre un 1,7% y 3,3%. Estas tasas son significativamente
menores a las tasas de empresas pequenas 1 (entre 4,1 % y 9,2%), pequenas 2 (entre 9,1 %
y 22,1%) y micro (entre 13,3% y 21%). Los datos sugieren entonces que las empresas
pequeiias o micro, no afiliadas, tienen una tasa de rechazo mucho mayor a las empresas
no afiliadas medianas o grandes.

37 Asimismo, en caso que la disponibilidad de crédito sea un atributo importante para
evaluar las condiciones en que se otorgan los créditos, la CMF puede incorporar dicha
variable en sus fiscalizaciones y perseguir su incumplimiento. Eso es suficiente para mitigar
el riesgo senalado.

38Por los mismos motivos, hay otro posible riesgo competitivo que también se puede
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3.3. Accionistas minoritarios

Un segundo riesgo sefialado tanto por Cheng (2017) como Zingales (2023)
es la posibilidad que el accionista mayoritario de un conglomerado desvie
activos e ingresos a las empresas de mayor nivel dentro de la estructura pi-
ramidal y mueva las pérdidas y los pasivos a las empresas de menor nivel.
Esta préctica se conoce como tunelizacién ( Tunneling).

Cheng (2017), citando otros autores, plantea que a pesar de ser un fenémeno

ampliamente discutido en la literatura académica, la evidencia empirica so-
bre su existencia y gravedad estd lejos de ser clara.®® Ademds, agrega que
para Hong Kong la evidencia encontrada por Cheung, et al. (2006), indica
que éste no parece ser un problema grave. Esto seria coherente con la consta-
tacion de estudios que indican que las primas de control en Hong Kong son
bajas (Nenova, 2003) lo que sugiere que existe una adecuada proteccién para
los inversionistas minoritarios.

Zingales (2023) sostiene que este efecto no puede ser descartado para
Chile porque las primas pagadas por bloques de control accionario son altas,
alcanzando un 15%. Para este ejemplo cita el estudio de Dyck y Zingales
(2004) que utiliza datos de finales de los ‘90 y afirma que aunque éstos re-
sultados pueden no representar la realidad actual, sin embargo no tiene otra
evidencia para descartar este fenémeno.

En contraste, Buchuk, et al (2014) con datos para Chile entre 1990 y 2009,
plantean que sus resultados no son consistentes con la hipétesis de tunneling,
y afirman que “no hay pruebas sélidas de que los accionistas minoritarios
salgan perdiendo con los préstamos intragrupo, como predice el tunneling”.
Estos autores atribuyen lo anterior a la estricta regulacién y supervisién fi-

descartar, y que esta relacionado con la informacién comercialmente sensible a la que puede
acceder un banco de su cliente. Si el banco es parte de un grupo que tiene una filial que
compite con el cliente, podria traspasar esta informacién mejorando la posicién estratégica
de la filial. Sin embargo, las firmas tienen acceso a financiamiento bancario de multiples
instituciones que no pertenecen a un grupo, por lo que simplemente no solicitarian un
crédito a un banco relacionado con un competidor si el riesgo descrito fuese relevante.

39Cheng (2017) sefiala en la pagina 51 de su articulo que: “Despite it being a widely dis-
cussed phenomenon in the academic literature, Khanna and Yafeh note that the empirical
evidence on the prevalence and severity of tunneling is far from clear”.
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nanciera del mercado chileno.*’ Tal como en los otros casos, Zingales (2023)
no pareciera haber considerado todos los estudios disponibles sobre esta ma-
teria.

En ausencia de evidencia que permita establecer la magnitud del efecto
que el Tunneling tendria para formar conglomerados y/o sobre su capacidad
para afectar la competencia, no es posible ponderar si los remedios solici-
tados son proporcionales y eficientes para resolver este eventual problema,
ni tampoco determinar si el problema se agrava en los conglomerados que
tienen control tanto de un banco como de empresas del sector real.

3.4. Cruce de directorios familiares

La sobreposicién de directores en empresas competidoras es una preocu-
pacion estructural en la politica de libre competencia. Cuando esto ocurre,
bajan los incentivos a competir, favoreciendo la aparicion de riesgos de coor-
dinacion.

La legislacién de libre competencia regula este riesgo, prohibiendo la par-
ticipacién de ejecutivos o directores en empresas competidoras.*! Esta figura
es conocida como prohibicién de interlocking directo.*?

40Los autores sefialan “However, there is no robust evidence of minority shareholders
losing out from intra-group loans as tunneling predicts. Our evidence is consistent with
the idea that strict requlation and disclosure requirements for intra-group loans, which are
features of the Chilean market, reduce the risk of expropriation in pyramids”.

41E]l D.L. 211, en su Articulo 3°, sefiala que “Se considerardn, entre otros, como he-
chos, actos o convenciones que impiden, restringen o entorpecen la libre competencia o
que tienden a producir dichos efectos, los siguientes:” y, en la letra d), se refiere a “La
participacién simultdnea de una persona en cargos ejecutivos relevantes o de director en
dos o mas empresas competidoras entre si.” Posteriormente en esa misma letra acota la
aplicaciéon de esta prohibicién “siempre que el grupo empresarial al que pertenezca cada
una de las referidas empresas tenga ingresos anuales por ventas, servicios y otras activi-
dades del giro que excedan las cien mil unidades de fomento en el 1ltimo afio calendario”.
Finalmente, agrega una condicién adicional que otorga un plazo para considerar que la
infraccién se materializé al establecer que “...sélo se materializard esta infraccidn si trans-
curridos noventa dias corridos, contados desde el término del ano calendario en que fue
superado el referido umbral, se mantuviere la participacién simultinea en tales cargos.”

42Gegiin sefiala la FNE, “el interlocking es un vinculo entre dos empresas competidoras,
que se produce cuando éstas comparten directa o indirectamente personas en sus cargos
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Es importante tener en consideracién que la regulaciéon del interlocking
en el sistema de libre competencia chileno®® es un caso fuera de lo comiin,
porque es el tnico marco regulatorio, junto con la regulacién de Estados
Unidos, que establece una prohibicién per se que se aplica de forma general
a todos los mercados.** En efecto, segiin sefiala la FNE (2013), la mayoria
de los sistemas de libre competencia carecen de una regulacién expresa de
este concepto, y las jurisdicciones que cuentan con ella, a excepcion de los
EE.UU., circunscriben su aplicacién a sectores especificos de la economia.

Zingales (2023) analizé cudn extendido es el cruce de directores o ejecu-
tivos en Chile en los conglomerados més grandes del pais, sin encontrar una
interconexion. Ademas, el autor menciona dos demandas por incumplimiento
a esta normativa lo que muestra la capacidad de la FNE para perseguir estas
infracciones. Estos requerimientos fueron presentados el ano 2021, utilizando
las nuevas herramientas que la normativa de libre competencia otorgé a la
autoridad.

El sistema de libre competencia chileno en materia de participaciones cru-
zadas en directorios o gerencias, cuenta con herramientas de alta sofisticacion
técnica, equivalentes a las que se utilizan en las jurisdicciones con sistemas de
proteccién a la competencia méas avanzados del mundo. Estas herramientas
son relativamente nuevas y la FNE ya las esta utilizando.

Por lo tanto, la institucionalidad actual de libre competencia tiene he-
rramientas que permiten mitigar los riesgos que generan las participaciones
cruzadas de directores o ejecutivos de empresas competidoras. Los riesgos
planteados por Zingales y CONADECUS son inexistentes tal como el mismo

ejecutivos relevantes o en su directorio. Su forma mds directa se observa cuando una
persona ejerce dichos cargos en dos empresas competidoras y se encuentra expresamente
prohibida por el articulo 3 letra d) del D.L. 211, si es que se cumplen los umbrales de ventas
establecidos en el mismo articulo. Lo anterior, sin perjuicio de que formas indirectas de
interlocking, o casos en que no se superen dichos umbrales, puedan ser objeto de revisién
respecto de sus riesgos o efectos en la libre competencia, en virtud del articulo 3 inciso 1°
de la misma norma”.

43Este sistema entré en vigencia en Chile con la Ley N°20.945 en el afio 2016, que
reformé el D.L. 211.

“4Estados Unidos regulé estos riesgos mediante la seccién 8 de la Ley Clayton que
prohibe los interlocking.
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autor concluye después de revisar los datos de la CMF y otras fuentes ptbli-
cas.

4. Dominancia de conglomerados

El otro grupo de argumentos contenido en la Solicitud se refiere a lo que
se denomina “Dominancia de Conglomerados”. La Solicitud es algo confusa
en este tema, por lo que nos remitimos al articulo original de donde fueron
copiados los argumentos (Cheng, 2017).% En lo que sigue no consideramos
aquellos riesgos de dominancia de conglomerados relacionados con el merca-
do financiero, el acceso al crédito o la eficiencia en la asignacién del capital,
por haber sido abordados en la seccién anterior.

4.1. Contacto multimercado

Un primer riesgo sefialado por Cheng (2017) y también Zingales (2023) es
que la competencia entre conglomerados en miiltiples mercados puede facili-
tar la colusién tacita. El argumento es algo técnico pero la idea es que en un
escenario donde las condiciones en mercados individuales no favorecen la co-
lusion tacita, el competir en varios mercados simultaneamente puede facilitar
dicha coordinacién (Bernheim y Whinston, 1990). Otro argumento sefialado
por Cheng (2017) es que si dos conglomerados compiten en un mercado, pero
tienen una relacién de proveedor-cliente en otro mercado, entonces pueden
tener menos incentivos a competir vigorosamente en el mercado principal por
temor a las posibles consecuencias para sus filiales en el otro mercado.

A pesar de los argumentos tedricos sobre contacto multimercado, este
fenémeno no parece ser muy relevante. Primero, el propio Cheng (2017) lo
descarta senalando lo siguiente:46

45Toda la Seccién IV de la Solicitud es una traduccién literal de parrafos enteros de esta
publicacién. Se pueden comparar, por ejemplo, los péarrafos 77 al 80 de la Solicitud con
el ultimo pdrrafo de la péagina 54 en adelante de Cheng (2017). Si bien la Solicitud copia
los argumentos sobre los riesgos de los conglomerados, omite referirse a sus potenciales
eficiencias que también discute Cheng (2017).

46Cheng (2017), péagina 61, traduccién propia de “Despite the intuitive appeal of the
above theories, the empirical evidence thus far has not provided strong support for mutual
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“A pesar de lo intuitivamente atractivo de las teorias anteriores,
la evidencia empirica hasta ahora no ha entregado respaldo para
la interdependencia mutua.”

Zingales (2023) va mas alld al afirmar que estos argumentos serfan irre-
levantes para el caso de Chile. Segiin este autor:4”

“Si excluimos la banca y seguros, dos sectores con sinergias natu-
rales, y retail y centros comerciales, otros dos sectores con siner-
gias naturales, no parece haber mucho traslape entre las indus-
trias donde estan presentes los grupos chilenos.”

Zingales (2023) arriba a esta conclusién luego de analizar los sectores en
que estan presentes los conglomerados chilenos segin el “Ranking de Riqueza
de Grupos Econémicos” de la UDD del afio 2019 ya mencionado mas arri-
ba.*® Sobre esta evidencia se pueden hacer varios comentarios.

Primero, la informaciéon de la UDD identifica 23 grupos econémicos. Un
numero suficientemente alto como para no presentar problemas competitivos
si es que pueden entrar y competir en los diversos mercados.*® Segundo, mu-
chos de los sectores donde estan presentes estos grupos son exportadores o
fuertemente regulados. Como se sefial6 en la Seccién 2.2, en estas industrias
es dificil que pueda existir un riesgo de colusién tacita.

Zingales (2023) solo menciona la banca, las tiendas de mejoramiento del
hogar y el retail, como sectores donde coinciden varios grupos. Sobre el pri-
mero, ya hemos senalado que la industria bancaria es muy desconcentrada en
Chile y solo dos de los seis bancos méas importantes pertenecen a un grupo
econémico, por lo que se puede descartar el riesgo de colusion técita en este
mercado. El sector de retail ya fue discutido més arriba y el propio Zingales
(2023) senala que los precios de las grandes tiendas en Chile son un 13%

interdependence.”

47Zingales (2023), pagina 91, traduccién propia de “If we exclude Banking and Insuran-
ce, two sectors with natural synergies, and Retail and Shopping Malls, two other sectors
with natural synergies, there does not seem to be a lot of overlapping among industries
present in Chilean groups.”

48Zingales (2019), Tabla IX.2.

“9La base de datos de Grupos Empresariales de la CMF identifica cientos de grupos,
aunque no todos son lo que se define como conglomerado en este informe.
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menor que en el resto de la regién. Esto deja un solo sector, el de tiendas de
mejoramiento del hogar, donde hay traslape. Pero esto ya no serfa contacto
multimercado.

En definitiva, el argumento de que los conglomerados pueden generar
mayor riesgo de coordinacién por el contacto multimercado no pareciera ser
relevante en la practica, particularmente para el caso de Chile.

4.2. Precios predatorios

Un segundo argumento presentado por Cheng (2017), y copiado en la
Solicitud, es la mayor propensién al uso de precios predatorios por parte de
empresas de un conglomerado. Esto estaria relacionado con la posibilidad de
extender la reputacion de ser agresivo en un mercado, a otros mercados don-
de opera el grupo, inhibiendo la entrada. También, un conglomerado tendria,
supuestamente, las “espaldas financieras” (Deep Pockets) para que sus filia-
les puedan sobrevivir el periodo de predacion y las pérdidas que eso implica.

Pero este argumento no es muy convincente tampoco. Primero, las nor-
mas e institucionalidad de libre competencia en Chile estan suficientemente
desarrolladas para investigar, perseguir y sancionar este tipo de conductas.
Segundo, el argumento descansa en que no hay barreras de entrada que pue-
dan excluir a otros grupos econémicos, empresas internacionales o empresas
independientes de gran tamano.

Relacionado con el 1ltimo punto anterior, Cheng (2017) sefiala que:*

“...toda esta discusion sobre el poder relativo de un predador de
un conglomerado versus su victima solo aplica si la victima no es
una firma individual de tamano significativo. Si la victima es la

50Cheng (2017), pagina 67-68, traduccién propia de “...all this discussion about the
relative strength of a conglomerate predator versus its target only holds true if the target
is not a stand-alone firm of a substantial size. If the target was another conglomerate
company, the financial advantage would depend on the relative financial strength of the
two conglomerates. But the decisive financial advantage would be lost and one can no
longer be as confident about the predator’s likelihood of success. Even if the target was a
stand-alone firm, it need not be small. The national telephone monopolist may operate in
only one industry, but it is likely to dwarf many firms in the economy. Second, the deep
pocket theory of predation is premised on imperfections in the capital markets.”
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firma de otro conglomerado, la ventaja financiera va a depender
del poder financiero relativo de los dos conglomerados. Pero la
ventaja financiera decisiva se perderia y uno ya no puede tener
la misma confianza sobre la probabilidad de éxito del predador.
Incluso si la victima es una firma independiente, no es necesa-
riamente pequena. El monopolio nacional de telefonia puede que
opere en solo un mercado, pero probablemente eclipsa a muchas
firmas de la economia. Segundo, la teoria de predacién por es-
paldas financieras descansa en la premisa de que los mercados
financieros son imperfectos.”

Por lo tanto, el argumento de dominancia de conglomerado basado en el
mayor riesgo de predacién no tiene mucho sustento teérico. Tampoco empiri-
co, al menos para el caso de Chile. La Solicitud no presenta evidencia alguna
que pudiera sugerir que este fenémeno ocurre en la realidad o que sea un
riesgo relevante en la economia chilena.

4.3. Disuasion de entrada

El tercer argumento relacionado con la dominancia de conglomerado di-
ce relacién con la posible disuasién de entrada. Esto podria ocurrir por el
mismo argumento reputacional mencionado en la secciéon anterior, pero tam-
bién por la exclusion paralela. La Solicitud no explica a qué se refiere este
dltimo término, pero de Cheng (2017) se desprende que es una extension del
argumento de contacto multimercado pero a un comportamiento exclusorio
de entrantes en lugar de coordinacién de precios. Por las mismas razones
que se descarto el argumento de contacto multimercado mas arriba, se puede
descartar también este ultimo argumento.

5. Eficiencias de los conglomerados

El riesgo de una ley general como la propuesta por CONADECUS es la
potencial pérdida de eficiencias econémicas asociadas a los conglomerados.
Zingales (2023) reconoce que estas eficiencias pueden existir y la propia So-
licitud de CONADECUS —en su parrafo 78— reconoce que el efecto de los
conglomerados sobre el bienestar econémico es ambiguo.
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En esta seccion revisamos las eficiencias de los conglomerados, tanto desde
una perspectiva conceptual como empirica. Para esto, se alude a la literatura
académica internacional ademaés de presentar informacién del caso especifico
del grupo Falabella. Muchas de las publicaciones académicas sobre este tema
se han realizado con datos de paises desarrollados, lo que da cuenta que
los conglomerados son un fenémeno frecuente en esas economias. Esto en
si sugiere que existen importantes economias y eficiencias que explican la
existencia de conglomerados.

5.1. Economias de escala

Zingales (2023) menciona que una de las posibles justificaciones de efi-
ciencia para la existencia de conglomerados son las economias de escala. Pero
sostiene que hay que identificar estas economias para que el argumento sea
vélido. En esta subseccién y la proxima, identificamos las economias (de esca-
la y ambito) que son propias de un conglomerado, usando el caso de Falabella
como ejemplo.

Hay una serie de economias que un conglomerado puede explotar que
sus empresas constituyentes individuales no podrian hacer. Por ejemplo, la
compra centralizada de insumos y servicios que son utilizados por todas las
empresas del grupo. Las condiciones de precio/calidad que se pueden obtener
son mucho mas ventajosas cuando se negocia como grupo que cuando cada
empresa negocia individualmente.

Casos concretos incluyen la compra de computadores, software, servicios
en la nube (cloud services), herramientas de gestion (e.g. SAP), entre otros.
Un conglomerado como Falabella, que ademas tiene presencia internacional,
puede negociar més eficazmente con grandes corporaciones como Google o
Microsoft, por dar dos ejemplos, que sus filiales en forma independiente. En
cierta forma, un conglomerado tiene countervailing power con los grandes
proveedores de bienes y servicios internacionales. A nivel doméstico también
se logran economias de escala en la compra de bienes como papeles, articulos
de oficina, articulos de limpieza, entre otros, y servicios como los de seguridad.

En el caso del grupo Falabella, esto se materializa mediante las compras

centralizadas en una Gerencia de Compras. La Figura 5 muestra el orga-
nigrama corporativo de Falabella S.A. Bajo el Gerente General hay cuatro
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grandes grupos de gerencias, entre las cuales estd la Gerencia de Finanzas
en el grupo de Areas Corporativas. Dentro de la Gerencia de Finanzas esta
radicada la Gerencia de Administraciéon y Servicios que incluye un Gerente
de Compras encargado, entre otras cosas, de las compras centralizadas para
todas las Areas y Gerencias de la compaiifa, incluyendo las gerencias verti-
cales de negocios (ver Figura 6).

En el ano 2023, las compras centralizadas de bienes y servicios alcanzd un
monto de USS |y sc cstima que el ahorro —en comparacién a lo
que cada filial lograria en forma independiente— fue de USS$ || Gz 1o
que representa un % de estas compras (ver Cuadro 5).>! Estos ahorros
fueron calculados por Falabella S.A. tomando, para los gastos recurrentes,
la diferencia entre los precios anteriores a la compra centralizada (reajusta-
dos) y los precios adjudicados con la compra centralizada, multiplicado por
el volumen anual proyectado de cada item. Para los gastos no recurrentes o
nuevos, se calculé la diferencia entre la mejor oferta técnicamente aprobada
y homologable de la primera ronda de negociacion, con la oferta adjudicada
de la tultima ronda. El Cuadro A.1 del Apéndice presenta mayores detalles
de estas partidas para el ano 2023.

5Estas compras incluyen a todos los paises donde opera el grupo.
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Figura 6: Organigrama Gerencia de Administracién y Servicios dentro de
la Gerencia de Finanzas de Falabella S.A.

CFO Corp

Gerencia de Administracion

Otras Gerencias v Servicios

Otras Gerencias

Gerente Cuentas Gerente Cuentas

por Pagar por Cobrar
Gerente Seg. Gerente de
Corporativa Compras
Subgerente
Datos Maestros (;er:)er:; ::
Corporativos v

Cieniaga Gerente de Amd.

y Control de
Tesorects Gestion
Senior Digital
Proyect Manager

Fuente: Falabella S.A.

Cuadro 5: Compras centralizadas a nivel corporativo, Falabella S.A.
(USD)
Compras totales Ahorros % de ahorro

(USD) (USD) (%)

Total

Fuente: Falabella S.A., incluye compras en todos los paises
donde opera el grupo.

5.2. Economias de ambito

Relacionado con el punto anterior, un conglomerado también puede ex-
plotar economias de ambito. Por ejemplo, centralizando ciertas actividades
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administrativas y legales que son utilizadas por todas las filiales del grupo,
lo que permite eliminar duplicaciones de costos y mejorar la eficiencia en las
actividades de coordinacion y contratacion.

Tomando nuevamente el ejemplo del grupo Falabella, de las Figuras 5 y
6 se puede ver que todas las lineas de negocios comparten los servicios de la
Contraloria del holding, Gerencia de Asuntos Legal, Gerencia de Finanzas,
Gerencia de Tecnologia, Gerencia de Estrategia y Sostenibilidad y Geren-
cia de Personas. Esta estructura permite evitar duplicar las actividades de
contabilidad y finanzas, manejo de cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
tesoreria, asuntos legales, y otras tareas administrativas, reduciendo los cos-
tos para las filiales.

También permite el desarrollo interno de ciertos servicios que podrian no
ser eficientes de desarrollar por una filial en forma independiente o que cos-
tarfan mas si se externalizan. En el caso de Falabella S.A. un ejemplo es el
desarrollo de sistemas y software de ciberseguridad que luego utilizan todas
las filiales y 4reas del grupo.??

También se estandarizan y centralizan las actividades de investigacion
de mercado, las politicas de compliance (existe un solo sistema a nivel del
grupo), v el canal de integridad (que administra los casos de indole ético).
Por ejemplo, la Gerencia de Gobernanza, Etica y Cumplimiento de Falabe-
lla coordina y apoya a las distintas unidades de negocios en el desarrollo y
cumplimiento de las normativa interna corporativa (Cumplimiento y Etica),
el levantamiento de riesgos y confeccion de matrices de riesgo, la gestion
centralizada de declaraciones de intereses, control de interlocking y partes
relacionadas, declaraciones de reuniones con funcionarios publicos, regalos e
invitaciones, reuniones en asociaciones gremiales, entre otras funciones.

Otro tipo de sinergia que se podria clasificar como una economia de ambi-
to es el traspaso del desarrollo de marca entre las distintas filiales de un grupo.
Banco Falabella o Seguros Falabella, por ejemplo, aprovechan el valor de la
marca “Falabella” en sus respectivas actividades. Algo andlogo ocurre con el

52E]1 desarrollo de software y soluciones tecnoldgicas para todas las unidades del grupo
Falabella se encuentra centralizado en la unidad denominada Falabella Tecnologia Corpo-
rativa SpA.
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programa de lealtad a nivel de grupo y la captacién de clientes (por ejemplo,
el programa “CMR Puntos” en el caso de Falabella).

El conocimiento centralizado de los clientes le permite a un conglomerado
como Falabella —que cuenta con un banco de personas y una tarjeta bancaria-
— ofrecer al cliente servicios financieros en todas las filiales del grupo. Esto
reduce costos al evitar que cada filial tenga que evaluar por separado la ca-
pacidad crediticia de los clientes.

El tema de las tarjetas como CMR es un ejemplo del cruce de productos
entre distintas filiales de un grupo y que generan un beneficio directo a los
consumidores al poder usar la misma tarjeta en todas las filiales asociadas
al conglomerado. Esto reduce los costos de transaccion a los consumidores al
no tener que solicitar un crédito por separado en cada entidad, ademas de
aumentar su acceso al crédito.

En un reciente trabajo, Chen y Rey (2023) concluyen que los consumido-
res que compran paquetes de productos se ven beneficiados por una fusion de
conglomerado. Ademas, si el conglomerado sigue vendiendo cada uno de los
bienes o servicios en forma separada, entonces aumenta el excedente total del
consumidor. Esto se asemeja a los beneficios que obtienen los consumidores
por el uso de una misma tarjeta en todas las filiales de un conglomerado
como Falabella, o de los CMR puntos que funcionan en todos los comercios
del grupo.

5.3. Financiamiento mas barato

Otro tipo de economia de escala se da en el levantamiento de recursos
financieros. Una empresa como Falabella puede emitir bonos en Chile o Es-
tados Unidos, que sus filiales en forma independiente posiblemente no podrian
hacer. Se estima se requiere un bono de al menos 1.000.000 de Unidades de
Fomento (UF) para participar en el mercado de bonos doméstico. En el caso
del mercado internacional, los bonos deben ser de al menos 300 millones de
dolares para obtener suficiente interés de potenciales comparadores.

El acceso a estos mercados permite obtener financiamiento a una tasa mas
baja que las alternativas (bancarias, capitalizacion en el mercado accionario,

etc.). Las mejores condiciones financieras no provienen solamente de la escala
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de la empresa controladora (Falabella S.A.) sino por la propia diversificacién
de portafolio que implica el conglomerado.?® Estas condiciones més favorables
son luego traspasadas a las filiales mediante créditos inter-empresa, reducien-
do el costo de financiamiento de todas las empresas del grupo.’* Ademés, se
reducen los gastos en comisiones y otros costos de transaccion.

En el caso de Falabella, el iltimo bono emitido fue en el afio 2021 por
US$ 650 millones a una tasa de 3,375 %, equivalente a una tasa de 6,706 % en
pesos.® Con esos fondos la matriz del grupo ha otorgado varios prestamos
a las filiales (préstamos intercompany). Estos prestamos se hacen a una tasa
equivalente a la de mercado para cada filial, por lo que es posible calcular
los ahorros usando la diferencia de tasas entre el bono y los préstamos in-
tercompany.>® En el cuadro B.1 del Apéndice se presenta dicho calculo para
los prestamos a las filiales chilenas (se excluyen los prestamos a filiales en el
extranjero). Los resultados indican que en menos de tres afios Falabella y sus
filiales han ahorrado méas de MM$ -en gastos financieros, equivalente a
mas de USD [~ ato.

El argumento anterior es una eficiencia relacionada exclusivamente con
la escala y diversificacion de un conglomerado, que permite a todas las filia-
les de un grupo acceder a un financiamiento externo mas barato, ademas de
ahorrar en costos de transaccién. Pero existe otro argumento para sostener
que las firmas de un conglomerado pueden acceder a financiamiento més ba-
rato. Este argumente tiene que ver con el acceso a un fondo de capital comun
construido con los flujos de caja de las diversas filiales y se denomina en la
literatura como un “mercado de capital interno”.

Cuando un banco o el mercado financiero en general (incluyendo el ac-
cionario) tiene informacién asimétrica respecto a la calidad de un proyecto
a financiar o la capacidad de una firma para repagar su deuda, entonces
puede que a una empresa no le convenga financiar un proyecto rentable con

33Diversificacién que posiblemente no puedan hacer los inversionistas externos.

%4Ge debe remarcar que Banco Falabella es un banco de personas y por ende no tiene
colocaciones en las empresas del grupo. Salvo algunas Pymes relacionadas a su canal de
venta digital, Banco Falabella no otorga créditos a empresas.

55La fecha de inicio del bono fue el 15 de octubre 2021 y vence el 15 de enero 2032.

56Segiin las memorias anuales de Falabella, estos créditos se contabilizan a su “valor
razonable” que equivale al valor de mercado.
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financiamiento externo (Myers and Majluf, 1984) o simplemente hay un ra-
cionamiento del crédito (Stiglitz y Weiss, 1981). En ambos casos, el resultado
es que el crédito interno serd mas barato para una firma que el crédito obte-
nido en el mercado financiero.”” Un conglomerado entonces puede disminuir
el costo de financiamiento de sus filiales juntando el flujo de caja de todas
SUS empresas.

Si bien este argumento es bien conocido, Zingales (2023) lo descuenta su-
giriendo que presupone un mercado financiero subdesarrollado e ineficiente,
sin presentar evidencia o elaborar mas su argumento. Pero lo cierto es que
el fenémeno de asimetria de informacion sigue estando presente en mercados
financieros altamente desarrollados. Esto se evidencia por la abundante lite-
ratura académica que usa datos de paises desarrollados y que indica que los
flujos de caja de una empresa tienen efectos positivos sobre la inversién.?®
Esto 1ltimo implica que los flujos internos son mas baratos para financiar
inversiones que el financiamiento externo, consistente con la teoria de asi-
metria de informacién en el mercado financiero.

Un trabajo particularmente interesante es el de Banks, et al. (2005). Ellos
comparan la sensibilidad de la inversion en capital fijo y en investigacion y
desarrollo ante cambios en los flujos de caja de firmas en Gran Bretana y
Alemania. Encuentran que esta sensibilidad es maés alta en el primer pais que
en el segundo, indicando que las firmas en Gran Bretana enfrentan mayores
restricciones de financiamiento externo que las de Alemania. Esta evidencia
es consistente con lo esperado ex-ante, ya que los arreglos institucionales
en Alemania implican menos asimetria de informacién y, en consecuencia,
menores restricciones o costos del financiamiento externo. Los autores senialan
lo siguiente:*

5TE1 racionamiento del crédito es como una tasa de interés infinita.

%8Ver, por ejemplo, Lewellen y Lewellen (2016) y las referencias contenidas en dicho
trabajo.

59Bond, et al. (2005) pagina 434, énfasis agregado. Traduccién propia del siguiente
texto: “Companies in Britain and Germany operate under strikingly different financial
systems. To the extent that financial constraints on investment expenditures result from a
cost premium for external sources of finance, these national differences may be associa-
ted with o difference in the significance of financial constraints. This cost premium could
reflect asymmetric information and conflicts of interest between shareholders, managers
and suppliers of outside finance. Share ownership in Germany tends to be more concentra-
ted than in Britain, which may mitigate asymmetric information and conflicts of interest
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“Las empresas en Bretafia y Alemania operan bajo sistemas fi-
nancieros notablemente distintos. En la medida que las restric-
ciones financieras a la inversién resultan de un costo adicional
de las fuentes externas de financiamiento, estas diferencias nacio-
nales pueden estar asociadas a diferencias en la significancia de
las restricciones financieras. Este costo adicional puede reflejar
informacién asimétrica y conflictos de interés entre los accionis-
tas, la administracion y los oferentes de financiamiento externo.
La propiedad accionaria en Alemania tiende a estar mas
concentrada que en Bretana, lo cual puede mitigar la
asimetria de informacion y conflictos de interés entre ac-
cionistas y la administracién. La representacién de los
bancos en los Directorios y la relacién repetida de lar-
go plazo entre bancos y empresas en Alemania podria
mitigar la asimetria de informacién entre prestamistas y
prestatarios.”

Las razones que dan estos tltimos autores para explicar la menor asi-
metria de informacién en el mercado financiero de Alemania bien podrian
aplicar también a los conglomerados: mayor concentracién accionaria y re-
lacion entre bancos y firmas del sector real, ademas de los beneficios de
concentrar los flujos de caja de las distintas filiales.

Boutin, et al. (2013) citan evidencia que indicaria que el 30 % de las fir-
mas del sector manufacturero en Francia estaban ligadas a un conglomerado
y que estas firmas representaban el 72 % de las ventas en sus respectivos sec-
tores. En su estudio encuentran que los conglomerados asignan recursos a las
filiales con mayores restricciones financieras, particularmente desde firmas de
sectores maduros, donde hay pocas oportunidades de inversion, hacia filiales
en sectores nuevos e innovadores que estan creciendo. Este efecto es mayor

between shareholders and managers. Bank representation on supervisory boards and long-
term repeated relationships between banks and firms in Germany may mitigate asymmetric
information between lenders and borrowers”.

60Vander Vennet (2002), aunque antiguo, encuentra que los conglomerados financie-
ros en Europa. (entendidos como aquellos que venden varios productos financieros, como
seguros, corredores de bolsa, etc.) y bancos universales (aquellos que son propietarios
minoristas o mayoristas de firmas del sector real), son més eficientes que sus pares espe-
cializados. Atribuyen esto ltimo a la mayor capacidad de monitoreo que tienen los bancos
universales.
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cuando las filiales son mas eficientes. Ademas, encuentran que la liquidez y
espaldas financieras de un conglomerado facilitan la entrada de este a nuevos
mercados, desafiando a incumbentes que también pueden tener significativas
espaldas financieras. Boutin, et al. (2013) concluyen que (énfasis agregado):%!

“Los resultados que presentamos proveen evidencia indirecta que
los grupos empresariales franceses operan mercados de capitales
internos activos. Nuestros hallazgos sugieren que los grupos con
mayor riqueza tienden a inyectar liquidez hacia las firmas afilia-
das con mayores restricciones financieras, las que en consecuencia
acceden a una fuente de capital mas barata que firmas indepen-
dientes comparables y firmas afiliadas a grupos sin liquidez. Esto
confirma una afirmacién de larga data que en la presencia
de importantes fricciones financieras, los conglomerados
pueden ser una forma valiosa de estructura organizacio-
nal.”

Por lo tanto, no parece ser cierto que las asimetrias de informacion des-
aparecen en paises con mercados financieros desarrollados.

Para el caso de Chile, Buchuk, et al (2014) muestran, con datos desde
1990 hasta el 2009, que las empresas que se endeudan dentro de un gru-
po exhiben tasas de inversién, apalancamiento (sustituyendo deuda externa
por deuda intra-grupo) y ROE (Retornos sobre Patrimonio) mayores que
las firmas comparables. También argumentan que sus resultados no son con-
sistentes con la hipotesis de tunneling descrita mas arriba. Atribuyen este
ultimo resultado a la regulacion y supervision financiera en Chile, algo que
también ya fue mencionado mas arriba.

Buchuk, et al. (2020) presentan evidencia de otro beneficio financiero de
los conglomerados. Usan datos de Chile entre el 2001 y 2013 para estudiar la
respuesta de los grupos empresariales ante la crisis financiera del 2008-2009.

61 Traduccién propia de: “The results we present provide indirect evidence that French
business groups operate active internal capital markets. Our findings suggest that wealthy
groups tend to inject liquidity toward the more financially constrained affiliates, which as
a consequence rely on a cheaper source of capital than comparable stand-alone firms and
affiliates of cash-strapped groups. This confirms a long-standing claim that in the presence
of pronounced financial frictions conglomerates could represent a valuable organizational
form?”.
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Encuentran que las firmas centrales de un conglomerado acttian como inter-
mediarios financieros hacia sus filiales durante una crisis. Esto crea valor ya
que las firmas que recibieron financiamiento intra-grupo presentaron un ROA
(Retornos sobre Activos) en promedio 3,6 % mayor que las empresas com-
parables que no pertenecian a un grupo en los 5 afios que siguieron la crisis.52

Por lo tanto, ya sea por el argumento de escala y acceso puro que se
presenté al comienzo de esta seccién o por el argumento de restricciones
financieras debido a asimetrias de informacién, las empresas de un grupo
econémico pueden acceder a menores costos de financiamiento que firmas
comparables. Esto podria explicar la existencia de estos conglomerados, tanto
en Chile como en paises desarrollados.

5.4. Mercados laborales internos

Otra eficiencia, también discutida en Zingales (2023), es la de mercados
laborales internos. El argumento es parecido al de asimetria de informacion
en el mercado financiero. En este caso, la asimetria de informacion se produ-
ce respecto a la calidad e idoneidad de los posibles trabajadores. Una firma,
al contratar, no observa perfectamente las capacidades, caracter, habilidades
blandas, entre otras caracteristicas, de los posibles candidatos.®® A su vez, un
trabajador tampoco conoce las caracteristicas (ambiente de trabajo, cultura
organizacional, etc.) de una empresa.

Ante este fenémeno, los mercados laborales internos de un conglomerado
ayudan a superar los costos de la asimetria de informacion, en forma anédloga
al menor costo que implica financiar inversiones con flujos de caja internos.
Un conglomerado tendra informacién mas exacta de los talentos y capacida-

520tro estudio relacionado, pero con datos de firmas en todo el mundo, es Wang (2023).
Esta autora concluye que durante periodos de caida de la actividad econémica, las divisio-
nes de un conglomerado acceden a financiamiento interno que las firmas independientes no
pueden acceder. Bhattacharya, et al. (2020) encuentran que las divisiones de conglomera-
dos en Estados Unidos son operacionalmente mas eficientes que sus pares no pertenecientes
a un grupo.

63E] hecho que las empresas inviertan recursos contratando firmas de “bisqueda de
talentos” (head-hunters) para reclutar profesionales y ejecutivos, es evidencia de esto. Este
es el costo que hay que incurrir para reducir las asimetrias de informacion, y es probable
que no la puedan reducir del todo. Hay caracteristicas de un candidato que tampoco sera
observable para una empresa de biisqueda de talentos.
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des de un conjunto amplio de trabajadores, que le permite hacer un mejor
“match” entre talentos y necesidades de la empresa.%*

El argumento anterior puede ser complementario a otro méas ligado a un
problema de riesgo moral. Si el esfuerzo de los trabajadores no es observable o
viable de establecer en un contrato, entonces un trabajador se esforzara mas
mientras mayor sea su remuneracién en la empresa donde trabaja, ya que le
es més costoso arriesgarse a ser desvinculado.®® Si hay fricciones en los mer-
cados laborales externos (por ejemplo, debido a problemas de asimetria de
informacién) las perspectivas laborales de trabajar dentro de un conglomera-
do podrian ser mayores que trabajar en una empresa independiente, ya que
podria ser ascendido més facilmente dentro de las firmas del mismo grupo.
Entonces, es posible que los trabajadores de las firmas de un conglomerado
se esfuercen mas, aumentando la productividad de las empresas del grupo.

Huneuss, et al. (2021) presentan evidencia para Chile consistente con los
argumentos anteriores, particularmente para los altos ejecutivos. Encuentran
que, después de un “shock” externo, hay mas movimiento de ejecutivos entre
firmas de un mismo grupo que entre firmas que no pertenecen a un gru-
po, v son ascendidos con mayor frecuencia y con una remuneracion mayor.
También encuentran evidencia que sugiere que los movimientos de ejecutivos
dentro de un grupo aumenta la productividad de sus firmas en comparacién
con firmas independientes.

Zingales (2023) reconoce esta evidencia, pero sefiala que “es dificil ima-
ginar que esto pueda ser un efecto de primer orden en Chile”.% Para ello
argumenta que el mercado laboral chileno es desarrollado e integrado al mer-
cado de la region hispano-americana, al menos para altos ejecutivos. Aparte
de no presentar evidencia para sus afirmaciones, ellas no implican que los

64Doucet, et al. (2024) presentan otro argumento sobre los beneficios de los mercados
laborales internos. Las empresa pequenas y medianas pueden estar restringidas por las
regulaciones laborales en su objetivo de minimizar la redundancia de trabajadores. Sin
embargo, cuando estan relacionadas a un grupo, los mercados laborales internos facilitan
esta optimizacién al poder reasignar los recursos humanos entre las filiales del conglo-
merado. Usando datos de empresas pequenas y medianas europeas, encuentran que la
productividad laboral es mayor en aquellas con acceso a un mercado laboral interno.

65Este es el conocido argumento de salarios de eficiencia en la literatura de economfa
laboral.

66Zingales (2023), pagina 5.
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problemas de asimetria de informacion no existan en mercados mas desarro-
llados. De hecho, Huneuus, et al. (2021) citan estudios que indicarian que los
beneficios de los mercados laborales internos de los conglomerados también
estan presentes en paises desarrollados.

En el caso del grupo Falabella, los argumentos anteriores son muy con-
sistentes con su estructura y politica de recursos humanos. Esta politica se
maneja centralizadamente en la Gerencia de Personas del Area Corporativa
de Falabella S.A. (ver Figura 5). Existe una politica de movilidad interna
(denominada “Muévete”) y un Area de Talentos Corporativo de Personas.
Esta drea se encarga de centralizar las evaluaciones del personal de todas
las filiales. Ademds, maneja una base de informacién con las aptitudes del
personal en lo que se llama el “Talent Book”, donde estan las evaluaciones y
rendimientos de los tltimos 4 afios de cada trabajador.®” No es de sorprender
entonces, que durante el 2023 las posiciones laborales cubiertas por movi-
mientos internos fue de 73,9 % para los cargos ejecutivos altos, 63,2 % para
los cargos ejecutivos medios y 64,2 % en el caso de otros trabajadores.®

En el caso de Falabella, aparte de los beneficios de los mercados laborales
internos presentados mas arriba, también juega un rol el desarrollar una “cul-
tura comun” entre los trabajadores del grupo. Esto por cuanto los negocios
se complementan y se necesita colaboracion entre el personal de las distin-
tas filiales para el buen funcionamiento de todos ellos (e.g. entre el negocio
financiero y los de retail del grupo).

5.5. Conclusiones sobre eficiencias de los conglomera-
dos
Hemos revisado las posibles eficiencias que pueden generar los conglome-

rados. La evidencia empirica disponible pareciera respaldar la existencia de
estas eficiencias, incluso en paises desarrollados.

Lo anterior no significa que no puedan existir riesgos con estas estructuras
empresariales, solo que sus potenciales riesgos deben ser sopesados con sus

67Las evaluaciones en Falabella S.A. no son jerdrquicas, existiendo evaluaciones de
“todos con todos” (evaluacién 360°).
68Informacién entregada por Falabella S.A.
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beneficios o eficiencias, como en muchas dreas del andlisis de libre competen-
cia. Por lo tanto, no son razonables las propuestas normativas estructurales
y de aplicacién general contenidas en la Solicitud de CONADECUS, ya que
suponen que los riesgos son siempre superiores a las eficiencias, algo que in-
cluso contradice lo senalado en su propia Solicitud en cuanto a que los efectos
de bienestar de los conglomerados son ambiguos. Si a esto se le suma la au-
sencia de evidencia empirica para respaldar sus argumentos, los riesgos de
las propuestas son incluso mayores, asunto que se discute a continuacion.

6. Aptitud de las medidas propuestas por CO-
NADECUS

Las propuestas contenidas en la Solicitud pueden generar un costo econémi-
co importante al reducir o eliminar las eficiencias generadas por los conglome-
rados. Esto es particularmente preocupante al considerar que los supuestos
riesgos econémicos de los conglomerados sefialados en la Solicitud no parecen
ser relevantes ni consistentes con la evidencia empirica disponible para Chile
y el mundo.

A modo de respaldo para sus propuestas, la Solicitud solo presenta el
caso de Israel. Sin embargo, aparte de ser una economia con caracteristicas
distintas a la chilena, no hay evidencia que la ley de concentracién econémica
aprobada en dicho pais haya tenido los efectos buscados. Lo que se cita a tal
efecto en el escrito de CONADECUS es el informe Botosh (2020). Pero este
estudio solo relata las manifestaciones mas inmediatas de la implementacién
de la ley. Por ejemplo, que hubo una disminucién en la concentracién del
crédito, una disminucién en la capitalizacién de empresas de holding y un
aumento de la capitalizacién y el poder de los inversores institucionales. Pero
dicho informe no constituye una evaluacion de impacto sobre el desempeno
econdmico. Lo que realmente habria que estudiar es si la ley aumenté la efi-
ciencia de la economia, reduciendo el costo del crédito para las empresas o
los precios para los consumidores. No se encontraron estudios que entrega-
ran respuestas a estas interrogantes. La evidencia presentada en la Figura 4
pareciera indicar que la implementacion de la ley no ha sido eficaz en reducir
los precios a un nivel equivalente al promedio de la OECD.
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Incluso Botosh (2020) advierte la dificultad metodolégica y empirica de
estimar los impactos de la ley al sefialar:%°

“Se debe notar que toma tiempo calcular el impacto de la Ley
de Concentracién en la economia usando herramientas empiricas,
como la evaluaciéon de cambios en la asignacién de recursos de
mercado (crédito, empleo, produccién, etc.). Ademés, medir el
efecto directo de la Ley de Concentracion, requiere aislar los efec-
tos de otras variables: regulaciones financieras adicionales, ciclos
econémicos, y mas. Este es un andlisis econémico complejo, que
requiere tiempo y acceso a una gran cantidad de datos.”

Hasta donde los presentes consultores estan informados, un analisis como
el que sefiala Botosh (2020) no se ha realizado.

En definitiva, no hay evidencia empirica alguna de que las medidas pro-
puestas por CONADECUS causen los efectos deseados en cuanto a eficiencia
econdmica, reduccién de precios y de tasas de interés de los créditos. En es-
te escenario no es recomendable tomar medidas estructurales generales sin
evidencia empirica que respalde su eficacia para los fines buscados, particu-
larmente al considerar que dichas medidas podrian ser contraproducentes al
eliminar las eficiencias que generan los conglomerados.

7. Conclusiones

El presente informe ha analizado criticamente los argumentos de la So-
licitud de CONADECUS, concluyendo que los riesgos a los que se refiere
dicha Solicitud, basada casi exclusivamente en el trabajo de Zingales (2023)
y Cheng (2017), o son irrelevantes para el caso de Chile, o ya estdn regulados
mediante la legislacién y la institucionalidad vigente. También es importante
senalar que la Solicitud no presenta evidencia empirica alguna para sustentar

69Botosh (2020), pagina 2, traduccién propia de la siguiente frase:“Note that it takes
time to assess the impact of the Concentration Law on the economy using empirical tools,
such as by evaluating changes in the allocation of market resources (credit, employees,
outputs, etc.). In addition, measuring the direct effect of the Concentration Law, requires
isolating the effect of other variables: additional financial regulations, business cycles, and
more. This is a complex economic analysis, which requires time and access to a large
amount of data.”
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sus argumentos.

Desde la crisis bancaria del afio 1982, en Chile se desarrollé una regulacién
prudencial de los bancos muy estricta y una institucionalidad de supervision
del sistema financiero acorde a esta regulacién. Dichas normas y su insti-
tucionalidad han seguido evolucionando en el tiempo con la creacién de la
CMF. Los desafios regulatorios que quedan se pueden abordar (y asi se ha
propuesto) con cambios a la legislacion vigente, sin necesidad de una norma-
tiva general como la propuesta en la Solicitud.

Ademas, Chile tiene uno de los sistemas bancarios mas desconcentrados
del mundo, lo que, junto al desarrollo de un mercado financiero més amplio
que los bancos y la apertura de la cuenta de capitales, hacen poco probables
los riesgos sefialados por CONADECUS /Zingales. Esto sin tomar en cuenta
que cuatro de los seis bancos mas grandes de la plaza no estan relacionados
a un conglomerado y, sélo seis de los treinta conglomerados més grandes del
pais controlan un banco que otorga crédito a empresas.

Como resultado de estas caracteristicas del mercado, sumado a la regula-
cién sectorial que expresamente prohibe la discriminacién en el otorgamiento
de créditos a empresas y ausencia de casos que muestren incumplimiento de
la misma, se descarté el riesgo de que los bancos pertenecientes a un con-
glomerado otorguen créditos a sus empresas relacionadas entregando mejores
condiciones que a las empresas no afiliadas.

Con respecto a las ventajas competitivas que provendrian del tunneling,
los resultados de los estudios empiricos y sus impactos no tienen un consenso
amplio en la academia. Sin embargo, los resultados de un estudio con datos
recientes para Chile —Buchuk, et al (2014)— sefiala que no hay pruebas sélidas
de que los accionistas minoritarios salgan perdiendo con los préstamos intra-
grupos como lo sostiene la hipdtesis de tunneling, atribuyendo lo anterior a la
estricta regulacién y supervisién financiera del mercado chileno. La evidencia
anterior no fue citada ni revisada en el estudio de Zingales (2023).

En materia de los riesgos que generan las participaciones cruzadas en di-
rectorios de empresas competidoras, éstos son inexistentes tal como Zingales
concluye después de analizar datos de la CMF y otras fuentes publicas. Este
resultado parece evidente producto de la prohibicion per se de interlocking
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que establece la ley de libre competencia y que se aplica de forma general
a todos los mercados. Esta herramienta esta presente en muy pocos marcos
normativos de libre competencia y es otra muestra de la solidez de las he-
rramientas con que cuentan las autoridades de competencia para evitar los

riesgos planteados por CONADECUS y Zingales (2023).

En cuanto al mayor riesgo de coordinacién en los mercados por contacto
multiproducto o de la imposicién de barreras de entrada por el cierre de acce-
so a insumos (mds alld del financiero), incluso Zingales (2023) lo descarta por
el bajo traslape de los conglomerados en mercados domésticos no transables
(o que no sean fuertemente regulados). Ademés, CONADECUS presupone
que los mercados afectados son poco competitivos, lo cual no es evidente y
no ha sido demostrado.

Tal como se observé en el andlisis de cada riesgo planteado por CONA-
DECUS producto de los conglomerados, el marco normativo que regula la
institucionalidad de libre competencia en Chile contempla mecanismos efica-
ces para mitigar los riesgos que se plantean en la Solicitud, particularmente
luego de las modificaciones del sistema de defensa de la libre competencia
introducidas el 2016 (ley N°20.095).7

Tal como ha recomendado el Banco Mundial, las modificaciones que se
propongan para mejorar la regulacion del mercado financiero deben seguir
a cargo de los reguladores sectoriales dada su alta complejidad técnica. No
obstante, también recomienda que se maximice la cooperacion entre agencias
que puedan aportar al disefio de la nueva regulacién, favoreciendo el anélisis
técnico, y un equilibrio entre la estabilidad financiera y consideraciones de
libre competencia.™

"0Esta modificacién legal fortalecié los instrumentos que permiten disminuir los incen-
tivos para infringir la normativa y mitigar riesgos provenientes de la estructura de los
mercados al establecer: (i) un sistema obligatorio de control de operaciones de concen-
tracién previo, (ii) prohibicién del interlocking de directores y ejecutivos, (iii) restringir
las participaciones minoritarias sin derecho a control; ademds, potencia las herramientas
de disuasién que contempla la ley (i) aumentando el monto de las multas mdximas y su
metodologia de cdlculo, (ii) introduciendo sanciones penales para los casos de colusién; y,
finalmente, entregando facultades a la FNE para realizar estudios de mercado.

"I Banco Mundial (2021), Chile - Financial Sector Assessment Program, October 2021,
Technical Note - Competition in the Financial Sector, Authors/Editors: Charles Cohen
and Miquel Dijkman. Octubre, 2021.
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Por 1ltimo, existe el riesgo de que las propuestas contenidas en la Solici-
tud puedan reducir o eliminar las eficiencias generadas por los conglomerados.
Esto es particularmente preocupante al considerar que los supuestos riesgos
no parecen ser relevantes ni consistentes con la evidencia empirica disponi-
ble para Chile y el mundo. Tampoco hay evidencia empirica para sostener
que las medidas propuestas por CONADECUS causen los efectos deseados
en cuanto a eficiencia econémica, reduccién de precios y de tasas de interés
de los créditos. Por el contrario, de aceptarlas existe el peligro de eliminar o
reducir las eficiencias generadas por los conglomerados sin beneficios para la

libre competencia.
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A. Compras a nivel corporativo de Falabella

S.A..
Cuadro A.1: Compras centralizadas a nivel corporativo, 2023 (USD)
Compras Ahorro
totales estimado
Categoria (USD) (USD)

Continia en la proxima pdgina.
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Cuadro A.1: Continuado de la pagina anterior

Compras Ahorro
totales estimado
Categoria (USD) (USD)

Continta en la préxima pdgina.

56
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Cuadro A.1: Continuado de la pagina anterior

Compras Ahorro
totales estimado
Categoria (USD) (USD)

Continta en la préxima pdgina.
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Cuadro A.1: Continuado de la pagina anterior

Compras Ahorro
totales estimado
Categoria (USD) (USD)
Total s I

Fuente: Falabella S.A. Incluye las compras a nivel corporativo para todos los paises del grupo.
Los ahorros fueron calculados tomando, para los gastos recurrentes, la diferencia entre los precios
anteriores a la compra centralizada (con reajuste) y los precios adjudicados con la compra centra-
lizada, multiplicado por el volumen anual proyectado de cada item. Para los gastos no recurrentes
o nuevos, se calculé la diferencia entre la mejor oferta técnicamente aprobada y homologable de la
primera ronda de negociacion, con la oferta adjudicada de la tultima ronda.
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B. Calculo de ahorro de gastos financieros
por acceso al mercado financiero interna-
cional del grupo Falabella
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