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m /POR QUE DEBEN CONTROLARSE LAS FUSIONES?

En una fusién horizontal, dos empresas que compiten en un mismo mercado pasan a funcionar como una sola entidad. Al
suprimirse una empresa independiente, es posible que se debilite la competencia, lo que podria reflejarse en alzas de
precios o en una reduccion en la variedad de productos y servicios que ofrecen las firmas. Las fusiones también pueden
afectar negativamente los incentivos a innovar de las empresas. Por otro lado, una fusion puede generar sinergias,
reduciendo asi los costos de produccién de las empresas involucradas en la operacion. En términos simples, el control de
fusiones apunta a identificar los efectos negativos y positivos de una fusion y dar un juicio respecto a su conveniencia para
el bienestar general.

En Chile las instituciones encargadas de examinar las fusiones son la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) y el Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia (TDLC). La primera es la responsable de representar el interés publico ante una
operacion de concentracion, mientras que la segunda es la que tiene la decisién sobre prohibir o autorizar, con o sin
condiciones, la fusién. Las decisiones del TDLC sobre fusiones pueden ser apeladas ante la Corte Suprema.

B PREFERENCIA POR EL CONTROL EX ANTE DE FUSIONES

A diferencia de otros acuerdos horizontales, el control de las fusiones debe hacerse en forma preventiva. Las razones son
dos: Primero, los problemas competitivos derivados de una fusion son dificil de mitigar ex post. Una posible alza de
precios, debido al menor nimero de oferentes en el mercado no es considerada como una accién anticompetitiva. No es
posible forzar a las empresas a comportarse como si estuvieran en un ambiente de mayor competencia al que muestra su
entorno. Tal imposibilidad descansa tanto en el estandar legal aplicado como en la dificultad practica de controlar los
precios con posterioridad a una fusién. La regulacion de precios no es una medida generalmente empleada en libre
competencia, debido a los costos de fiscalizacion inherentes.

La segunda razén radica en la irreversibilidad de las fusiones. Las empresas al fusionarse combinan activos y tecnologias,
comparten estrategias y secretos comerciales y también redisefian sus organizaciones despidiendo personal directivo. Por
esta razon, si se comprueba que la fusion ex post produce efectos adversos en la competencia, ya no es factible
dictaminar que se vuelva a la situacion previa con las dos firmas separadas.

Los casos de separacion estructural de empresas, ordenados por las autoridades de libre competencia son muy
escasos en el mundo. Generalmente se han aplicado a casos donde el problema competitivo tiene una naturaleza
maés vertical que horizontal. Ejemplos son la obligacion de AT&T de separar el negocio de larga distancia de la
telefonia local (1982). También en los Estados Unidos se intentd sin éxito, la separacion de IBM en empresas
menores en una investigacion que se prolongé por 13 afios y que finalmente se abandond. El caso mas reciente es el
de Microsoft, donde luego de seis afios de litigacion e investigaciones, se ordend en primera instancia la separacion
de Microsoft en dos compafiias independientes - una dedicada a los sistemas operativos y otra a las aplicaciones-
decision revocada finalmente. En Chile no ha habido casos de separacion de empresas —ni horizontal ni vertical-
dictaminadas por las autoridades de libre competencia.t

El control de fusiones esta basado en el principio de que es preferible evitar una estructura de mercado que exacerbe
los problemas de competencia antes de permitirla y aplicar un control ex-post. Las ventajas de aplicar este principio
son aun mayores cuando la agencia respectiva cuenta con pocos recursos para fiscalizar las conductas o cuando las
sanciones son débiles. Tomar medidas de control de firmas dominantes, por sus limitaciones naturales de informacion
y recursos, no siempre puede reemplazar los beneficios de contar con mercados menos concentrados. En este
sentido, la competencia actla como mecanismo que induce a las empresas a comportarse en un sentido que
favorece la eficiencia econdmica.

B ES CHILE UNA ECONOMIA DE MENOR TAMANO?

Se argumenta que economias pequefias, como seria el caso de Chile, no requieren de un control muy estricto para las
fusiones pues sus mercados tenderian naturalmente a ser mas concentrados que aquellos de mayor tamafio, como los

! La decision de Endesa (2000) de vender el negocio de transmisién (Transelec) fue voluntaria, no obstante inducida por decisiones de la
autoridad de libre competencia de la época -Comisién Resolutiva Antimonopolios- respecto a la integracion vertical en el mercado
eléctrico.
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Estados Unidos o los paises grandes de la Unién Europea. Bajo este argumento, la diferencia natural en la concentracion
entre economias de distinto tamafio radica en la escala minima eficiente de produccion. Si en una determinada industria,
la tecnologia permite que las economias de escala se aprovechen al maximo en un cierto volumen de producto, entonces
ingresaran mas empresas y habria menor concentracion mientras mayor sea el tamafio de la economia.

Cabe en primer lugar preguntarse si Chile es efectivamente una economia pequefia. En el Grafico 1 se muestran las 150
economias mas grandes del mundo, ordenadas por producto interno bruto (PIB), que es una variable representativa del
tamafio de la economia. Chile ocupa el lugar 42, cerca de paises como Noruega, Portugal, Finlandia, Israel y Austria,
todos los cuales cuentan con mecanismos de control de fusiones en sus legislaciones de libre competencia.

Gréfico 1: Paises segln tamafio de su economia.
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La explicacion de la relacion inversa entre tamafio de mercado y concentracion, como justificativo para una politica de
control de fusiones mas laxa merece algunos comentarios. En primer lugar, lo que se evalta en una fusién, méas que el
grado de concentracion misma, es el efecto del cambio en la concentracion. Si la fusion ocurre en la vecindad del
equilibrio de largo plazo de la industria, se produce de igual modo un impacto en el corto plazo, pudiendo ser éste mas
grave en mercados mas pequefios, si estos a su vez presentan un mayor grado de concentracion inicial.

En segundo lugar, la relacién inversa entre tamafio de mercado y concentracion no es un fenémeno valido para todos los
mercados. Hay industrias en donde a medida que la demanda crece, la oferta no se ajusta por el ingreso de nuevas
empresas, sino por el aumento de gastos publicitarios, de esfuerzo de ventas o de investigacion y desarrollo de las
empresas existentes. Este tipo de industrias, calificadas por Sutton (1991) como de barreras enddgenas a la entrada,
presentan la particularidad que, por sobre un determinado umbral de tamafio, la concentracién se mantendria constante
independiente de qué tan grande sea el mercado. Estudios realizados por Dick (2007) en la banca y Ellison (2004) en
supermercados, para los Estados Unidos, confirman esta ausencia de relacion entre tamafio y concentracion para todo el
rango de produccion.

De lo anterior se desprende que no hay bases sélidas para formular una politica de competencia especifica a las
economias de menor tamafio, en lo que a control de fusiones se refiere.? Las singularidades de cada pais como son su

2 \Ver OECD (2003)
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tamafio, el comportamiento de los consumidores o las barreras a la entrada, deben ser tomadas en cuenta en la
evaluacién misma de la operacion. Sin embargo la metodologia de analisis que se emplea es universal y no depende del
tamarfio de la economia.

B CONTROL DE FUSIONES EN CHILE

En Chile no existe una normativa que regule de modo especifico las fusiones.® De hecho, la ley no hace mencion explicita
a la fusién como un acto en particular que amerite ser examinado por los organismos de libre competencia. El texto legal
sefiala genéricamente que los acuerdos que puedan ser contrarios a la ley podrian ser consultados por las partes ante el
Tribunal en forma previa a ser ejecutados, para que éste se pronuncie. Una fusion caeria dentro de estos acuerdos y por
consiguiente su consulta tendria el caracter de voluntario para las partes involucradas. La ley tampoco sefiala los criterios
y etapas a seguir para evaluar el impacto en la competencia que tendria una fusién.

La indefinicién legal genera una serie de debilidades del actual sistema de control de fusiones en Chile. El primer peligro
es que se materialicen fusiones sin que sean sometidas a un control previo. Al ser voluntaria la consulta, las empresas
pueden verse tentadas a actuar por la via de los hechos consumados. Una vez ejecutada la operacion, a la empresa solo
se le pueden imponer medidas mitigatorias ex-post. Ademas, no es claro que la ley faculte al tribunal para aplicar una
multa por no notificar.® La Fiscalia no tiene facultades para detener a su propia discrecién, una operacion que no haya
sido previamente consultada. Su Unica opcidon es solicitar ante el Tribunal una medida precautoria que frene
provisoriamente la fusiobn mientras es examinada.

El afio 2006, ante la ola de adquisiciones de cadenas de supermercados regionales, por parte de los grandes operadores
nacionales DyS y Cencosud, la FNE presentd un requerimiento para detener las operaciones de compra y poder
examinarlas previamente. El Tribunal dictamindé que ambas empresas debian consultar en forma anterior a su
materializacion, cualquier operacién de concentracién en la industria supermercadista en que ellas intervengan®. Notese
gue esta obligacion aplica solo para las dos empresas requeridas por la FNE. Cualquier otro operador en la industria no
esta forzado a consultar una compra, independiente de la posicién que sustente en el mercado. Se produce asi una
asimetria entre las empresas participantes en un mismo mercado en el control de posibles fusiones.”

El segundo problema es la incertidumbre de las empresas respecto al procedimiento a seguir para someter a consulta
previa su operacion. Una primera opcion es notificarla ante la FNE y acordar medidas mitigatorias con la agencia en caso
que se requieran. Otro camino, es presentarla directamente ante el TDLC y gatillar un proceso de consulta sobre la
operacion, donde participen todos los actores afectados, incluyendo la fiscalia.

El primer camino debiera parecer el mas légico, sobre todo si la operacion presenta riesgos competitivos que deben
subsanarse. No obstante, aunque las empresas acuerden medidas mitigatorias con la FNE, de todas formas la operacién
puede ser desafiada ante el Tribunal. Terceras partes no involucradas directamente en la operacién, pero con legitimo
interés en el proceso, también estan facultadas a generar una consulta ante el Tribunal.®

La separacion de funciones en libre competencia entre dos agencias —FNE y TDLC- exacerba los problemas de
incertidumbre que enfrentan las empresas y eleva los costos de transaccion del sistema de revision de las operaciones.
Debemos mencionar que la separacion entre acusador (FNE) y juez (TDLC) resulta Gtil para procedimientos denominados
contenciosos, en donde se debe resolver si una determinada practica es ilegal o no. Sin embargo, en casos de consultas
de caréacter preventivo —como es el caso de las fusiones- el formato judicial puede no ser el mas conveniente para
resolverlo.

% La Ley de Libre Competencia en Chile es el Decreto Ley 211 de 1973.

4 El TDLC ha emitido algunos procedimientos denominados auto-acordados, como complemento a la ley, que las partes deben seguir
para presentar una consulta sobre fusiones.

5 En Chile no se han multado empresas por no someter previamente a consulta sus operaciones de concentracion. En el 2012, la FNE
presenté un requerimiento en contra de Cinemundo y Cine Hoyts por fusionarse e incrementar de modo significativo la concentracion en
diversos centros urbanos del pais. El resultado del juicio fue un acuerdo bajo el cual la empresa fusionada debia desprenderse de salas
de exhibicion en Estacion Central y Valparaiso.

6 La compaiiia DyS llegé a un acuerdo con la FNE para consultar las operaciones, mientras que Cencosud continué con el juicio, el cual
finaliz6 con la sentencia mencionada.

” La compariia SMU, el tercer operador del mercado, con cerca del 22%, no esta obligada a pasar por el control preventivo en caso de
adquirir otras empresas. Al momento que el TDLC emitié su sentencia (2008), SMU —su antecesor- no era un operador de relevancia
dentro del mercado.

8 La reforma al DL 211 (2009) sefiala que la FNE o cualquier tercero con interés legitimo pueden consultar en lugar de las partes Un
ejemplo es la fusion LAN-TAM Ver Nehme y Mordoj (2012).
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La tercera deficiencia, derivada de lo anterior, es el tiempo de revision de las operaciones. Al no existir plazos méaximos de
revision, lo tiempos reales para examinar las operaciones resultan excesivos. Segun las estadisticas, una fusion toma en
promedio nueve meses en obtener el pronunciamiento del TDLC. A ello hay que sumar los tiempos que toma la Corte
Suprema en revisar las decisiones del TDLC, los cuales alcanzan a seis meses adicionales.®

El retraso relativo del mecanismo de control de fusiones en Chile, respecto al desempefio global en libre competencia, se
refleja en el Grafico 2. Para una muestra de 55 paises, se grafican los indicadores de efectividad de politica
antimonopolios y de control de fusiones.’® Se observa en general una correlacion positiva entre ambas variables.
Comparativamente al resto de paises latinoamericanos, Chile se encuentra en posicion destacada en cuanto al primer
indicador. Sin embargo, en el indicador relacionado con las operaciones de concentracion, la posicién de Chile es en la
mediana solamente.

Grafico 2: Indicadores de Efectividad en Antitrust y Control de Fusiones
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9 Ver informe OECD (2014)
10 Ambos indicadores son obtenidos en base a encuestas con expertos y personas relacionadas con la actividad antimonopolios en los
respectivos paises.
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B ELEMENTOS DEL SISTEMA DE CONTROL DE FUSIONES
Un buen sistema de control de fusiones debe cumplir con los siguientes objetivos:

(1) Inducir a decisiones correctas. EI mecanismo debe decidir con el menor error posible. Es decir, debe tender a
rechazar las fusiones anticompetitivas, y aprobar las que no causen impactos negativos.

(2) Minimizar costos administrativos y de tiempo. La revisién de fusiones es costosa tanto para las empresas
interesadas como para la agencia revisora. Estos costos involucran recursos humanos y fisicos empleados en el analisis
econdmico y legal de la fusion. Las partes generalmente presentan pruebas (informes) los cuales deben ser revisados por
personal calificado de las agencias. Ademas, existe un costo asociado al tiempo que se atrasa la consumacion del
negocio.

(3) Transparencia y Accountability. Los mecanismos de revision de fusiones son establecidos a través de leyes o
reglamentos y son llevados a cabo por instituciones como agencias y tribunales de justicia. Es deseable que se minimicen
los comportamientos arbitrarios de parte de los organismos involucrados, para lo cual es Util que exista transparencia y
consistencia en las decisiones que toman. Este objetivo es relevante mientras mayores sean los riesgos que las agencias
involucradas en el proceso de revision se alejen del comportamiento benevolente o alineado con la maximizacién del
bienestar social.

Como es evidente, existe un conflicto en el buen logro de los objetivos. Habria asi un primer trade-off entre el primer y
segundo objetivo. Si se desea minimizar el riesgo de una decision incorrecta es necesario contar con mas tiempo para
evaluar una fusion, lo cual eleva los costos administrativos y de espera de la operacion. Existen dos peligros extremos al
respecto. Mucho tiempo en revisar atrasa la puesta en marcha de potenciales fusiones beneficiosas e incluso puede
llevarlas a desecharlas o desincentivarlas en primer lugar. Por otro lado, revisiones realizadas en periodos reducidos de
tiempo, no permiten identificar y evaluar debidamente los riesgos de la operacion, lo cual incrementa la probabilidad de
una decision erronea.

Un segundo trade-off se presenta entre los objetivos dos y tres. Si se desea evitar el comportamiento discrecional de la
FNE, requiriendo mas transparencia en su accionar, se puede exigir que la agencia fundamente su decision de por qué
determinadas fusiones no son investigadas mas a fondo o incluso cuestionadas. Dado que los peligros competitivos de
una fusion no son triviales de identificar y explicar, esta tarea puede implicar altos costos administrativos.

B SISTEMAS DE CONTROL DE FUSIONES EN EL MUNDO
En el mundo existen dos tipos de sistemas de control de fusiones: los denominados obligatorios y los semi-voluntarios.

En el sistema obligatorio, todas las fusiones que involucren a empresas cuya magnitud se encuentre por sobre un valor
limite, deben ser notificadas previamente a ser consumadas. Las que caen bajo el umbral se pueden llevar a cabo,
guedando exentas del control preventivo. Las fusiones que deben ser notificadas, son examinadas por la agencia de
competencia — Fase | -, la que cuenta con un periodo limitado para analizar sus impactos en la competencia. Si se
resuelve que no hay mayores riesgos, la operacion es aprobada. En caso contrario, la fusién pasa a una segunda etapa —
Fase Il - donde es evaluada con mayor nivel de detalle. Los valores limites para la notificacion se relacionan con el
tamafio de las empresas involucradas en la operacién. Algunos paises emplean como variable el valor de los activos y
otros el volumen de ventas anuales. El sistema obligatorio es el de mayor uso en el mundo, siendo aplicado en Estados
Unidos, la Unién Europea, Canada y Japon entre otros

En el sistema voluntario, las empresas a fusionarse son las que deciden en primera instancia si notifican o0 no su
operacién ante la agencia de competencia. En caso de someterla a revision, al igual que en el sistema obligatorio, la
agencia cuenta con un periodo para examinarla y aprobarla o eventualmente rechazarla luego de una inspeccién mas a
fondo. Si las empresas no notifican, la agencia de competencia puede iniciar una inspeccion por su propia iniciativa. En
caso que la investigacion arroje como resultado que la fusion presenta riesgos competitivos, las empresas son multadas,
ademas de las medidas mitigatorias que se apliquen.
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En Australia, Nueva Zelanda y Singapur, la legislacion establece multas por no notificacion. La misma normativa establece
los factores a tener en cuenta para saber si las empresas deben o no someter la fusién a una revision previa por parte de
la agencia de competencia. Los factores empleados son aquellos que inciden en el impacto competitivo de una fusion.
Esto son: el nivel de concentraciéon en la industria y el cambio producido por la fusion, las barreras a la entrada, la
probabilidad de colusién y las posibles eficiencias de la operacién. Como se observa, este sistema no es completamente
voluntario puesto que el deber de notificar depende de las caracteristicas de la fusion.

En otros paises como el Reino Unido y Chile, al no existir obligacion de naotificar no se aplican multas. EI mecanismo que
induce a las empresas a notificar previamente su operacion es crearse una reputacion de buen comportamiento ante las
autoridades de libre competencia. También las empresas que optan por la notificacion voluntaria pueden conocer de
antemano las medidas mitigatorias que podrian enfrentar.

Para comparar ambos sistemas de notificacion — obligatorio vs voluntario- emplearemos el modelo desarrollado en
Gonzalez y Benitez (2011). En el Grafico 3 se muestra el universo total de fusiones en el espacio (S, p). El eje horizontal
representa el tamafio de la fusién S mientras que el eje vertical representa el riesgo competitivo p de la operacion.

Por riesgo competitivo se entienden todos aquellos factores que, a otras cosas constantes, hacen méas probable que una
fusion tenga un impacto negativo en la competencia. Dentro de estos factores se incluyen las barreras a la entrada, la
concentracion del mercado, las participaciones de mercado de las empresas que se fusionan, la probabilidad de colusién y
las ganancias de eficiencia. El parAmetro p contiene todos los elementos anteriores, y mientras mayor es su valor mas
probable es que la fusion sea anticompetitiva.

Por su parte S, es una variable que se relaciona con el tamafio de la operacién. Se puede interpretar como el valor de los
activos de las compaiiias fusionadas o el valor de las ventas. La relevancia de S es que amplifica los efectos negativos de
una fusion. Por ejemplo, si se predice que una fusion incrementaréa en un 5% los precios en el mercado relevante, el dafio
en el bienestar sera de mayor magnitud mientras mas grande sea el valor de S. Por el contrario, si la fusion redujera los
precios, debido a la mayor eficiencia productiva lograda, el impacto en el bienestar seria mayor mientras mayores son las
ventas de las empresas fusionadas.

Grafico 3: Universo las fusiones en el espacio tamano/riesgo competitivo
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En nuestro modelo simplificado, las fusiones que debieran ser investigadas son aquellas cuyo impacto negativo esperado,
es mayor al costo de ser examinadas por la agencia de competencia. Dichas fusiones son las que se encuentran por
encima de la frontera qq en el Grafico 3.
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Un sistema de notificacién basado en umbral, en donde todas las fusiones cuya magnitud sea superior al umbral S™ debe
ser revisada, se representa por el eje vertical que pasa por S".

Podemos observar que el sistema basado en umbral presenta dos tipos de errores, respecto a un sistema ideal. El
primero es que hay fusiones, que debiendo ser controladas, quedan eximidas (Region Il) . El segundo error, son las
fusiones que no presentan riesgos competitivos, pero que se hayan por sobre el umbral de tamafio (Regién 1l1).

La forma de enfrentar el error de la sub-natificacion (Region 1) es mediante el control ex-post, con las limitaciones que ya
hemos sefalado. Por su parte, el error de sobre-notificacion (Region Ill) se traducira en exceso de fusiones presentadas
que deberan ser procesadas por la agencia de competencia. Aunque a dichas fusiones se les puede dar un tratamiento
mas expedito, su volumen puede ser significativo. Por ejemplo, en los Estados Unidos, 95,4% de las mas de 20.000
operaciones notificadas entre el 2000 y el 2010 fueron resueltas y aceptadas en menos de 30 dias. Mas aun, 64,6% del
total se aprob6 en menos de 15 dias, haciendo uso del mecanismo denominado, terminacion temprana.'* En la Unién
europea nos encontramos con cifras similares: 89,5% de las notificaciones aprobadas en la primera fase —de 30 dias- y un
49,5% bajo sistema simplificado.

Podemos preguntarnos, por qué no emplear un sistema de notificacion basado en ambos parametros (S, p) en vez de
uno solo, como es el tamafio de la operacion. El problema para emplear p es que se trata de una variable cualitativa, que
no es facilmente observable ni verificable. Por el contrario, el volumen de ventas o el valor de activos de una compafiia, es
una informacion objetiva, que se encuentra en los estados financieros de las empresas, los cuales son auditados. Es
decir, no hay ambigtiedad si una empresa esta o no por sobre un determinado umbral S".

Algunos paises, junto al tamafio, han establecido umbrales de concentracion de mercado en sus sistemas de notificacion
obligatoria de fusiones.'? La dificultad en emplear la concentracién como criterio, es que ésta depende a su vez del
mercado relevante que se defina, lo cual implica identificar a priori los sustitutos cercanos de los productos involucrados
en la fusiéon. En no pocos casos, el factor mas controversial para evaluar el impacto de una fusién es precisamente la
definicion del mercado relevante.

En un sistema voluntario, como el de Australia y Nueva Zelandia, la agencia de competencia tiene mayor flexibilidad para
escoger las fusiones que investigara en caso que no sean notificadas voluntariamente por las partes. En su decision la
agencia emplea ambas variables (S, p) y no una sola como es el caso del mecanismo basado so6lo en umbral de tamafio.
Bajo el sistema voluntario la investigacion ex post permite sélo multar y aplicar medidas de mitigacion ante operaciones ya
consumadas, pero es precisamente el riesgo de ser multados es el que induce a las empresas a notificar su operacion. El
sistema chileno actual opera como el voluntario pero sin el instrumento de las multas. Efectivamente, los costos
administrativos asociados a la sobre-notificacion son menores, pero esta presente el riesgo de la no notificacion.

B ESTADISTICAS DE FUSIONES PRESENTADAS EN CHILE

Para tener alguna nocion del orden de magnitud de las fusiones potencialmente notificables en Chile, debemos en primer
lugar observar la estadistica de operaciones analizadas por el TDLC, las cuales son presentadas por las partes
involucradas, por la FNE o por terceras partes con legitimo interés en el caso.

Desde la creacién del TDLC en el 2004, han ingresado 25 consultas en materia de concentracion, sin incluir los casos
relacionados con la Ley de Prensa.'® Del total, 11 fusiones han sido aprobadas, 2 rechazadas y en 12 casos el TDLC no
ha emitido resolucién al respecto.'* Solo dos fusiones han sido presentadas bajo procedimiento contencioso, es decir
mediante una demanda de la Fiscalia Nacional Econémica.

Los casos anteriores son aquellos en que las partes han voluntariamente sometido a consulta o que la Fiscalia ha actuado
mediante requerimiento. No se incluye las fusiones no notificadas ni sometidas a juicio en el TDLC.

Una segunda estadistica relevante son los hechos esenciales de las empresas bajo supervision de la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS)®. En el Gréafico 4 se muestra la cantidad de hechos esenciales y reservados reportados por las

1 El requerimiento para que la fusion sea resuelta en un menor plazo al de 30 dias, se denomina “Early Termination”.

12 Este es el caso de Colombia, Israel, Portugal y Espafa. Brasil eliminé las referencias a la participacion de mercado en su reforma al
sistema de fusiones el afio 2011.

13 En la materia de la Ley de Prensa, se han presentado 320 causas no contenciosas por cambios de propiedad.

14 Generalmente se trata de fusiones que son retiradas por las partes.

15 Informacion relevante sobre la situacion de una empresa. Por ejemplo: aumentos de capital, citacion a juntas de accionistas, pago de
dividendos, contingencias, etc.
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empresas a la SVS. Los hechos relacionados con fusiones y toma de control de empresas representan alrededor de 5%
del total de cada afio (ver Grafico 5). En base a los datos de los Ultimos tres afios, el universo de potenciales fusiones,
alcanzaria aproximadamente a 32 operaciones al afio.1®

Gréfico 4: Cantidad de Hechos Reservados y Esenciales
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (2012)

Gréafico 5: Hechos esenciales relacionados con fusiones
(% del total)
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16 Notese que no todas las empresas emiten bonos o acciones y por lo tanto no se hayan sujetas a la supervision de la SVS. De este
modo el universo total de potenciales fusiones y adquisiciones debiera ser mayor al estimado en base a los hechos esenciales
reportados.
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B PROPUESTAS DE UMBRALES DE NOTIFICACION PARA CHILE

En esta seccién se proponen umbrales de notificacion obligatoria para fusiones. Los umbrales sera obtenidos en base a la
comparacién con paises que poseen tal sistema de notificacion de fusiones. Como nos referiremos mas adelante, en
conjunto con este ejercicio, existen otros factores a tener en cuenta al momento de establecer umbrales.

Se empleara como referencia los datos contenidos en la The International Merger Law Database (2012).17 Esta fuente de
informacion contiene las caracteristicas de los marcos regulatorios de fusiones de 85 paises. Las reglas sobre control de
fusiones y tipos de umbrales empleados son heterogéneas entre paises, razén por la cual no son estrictamente
comparables. Los tipos de umbrales de uso mas comun son los siguientes:

i Ventas domésticas de la firma adquiriente.
ii. Ventas domésticas de la firma adquirida.

iii. Ventas domésticas conjuntas de ambas empresas.

iv. Ventas globales de ambas empresas.

Como se menciond anteriormente, éstas son variables aproximadas del tamafio de mercado afectado por la operacion.
Para nuestro ejercicio, utilizaremos la primera y tercera caracteristica las que relacionaremos con el tamafio de la
economia (PIB). Segun se observa en el Grafico 6 existe un grado de correlacion positiva entre umbrales y el PIB.

Grafico 6: Umbrales para el Control de Fusiones vs PIB
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Si se incluyen en la muestra solamente los paises que pertenecen a la OECD y a la Unién Europea, se obtienen los
resultados del grafico N°7.

17 Base provista por The Centre for European Law and Economics (CELEC), Stockholm.
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Gréafico 7: Umbral de Ventas Agregadas vs PIB
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Con las regresiones graficada en los graficos 6 y 7 se puede estimar cual seria el umbral —ventas individuales y conjuntas-
que corresponderia para Chile, dado su PIB. Los célculos indican que para el PIB de Chile del 2008, el umbral de las
ventas domésticas combinadas de las firmas fusionadas deberia ser de aproximadamente USD$167 millones. El umbral,
de las ventas domésticas de la firma que adquiere, seria aproximadamente, de acuerdo a los célculos explicados, USD$
61 millones. Si las firmas combinadas superan en ventas anuales el primer umbral, o si la firma que adquiere a otra,
supera en ventas anuales el segundo umbral, la fusion debe ser obligatoriamente notificada previamente.

Para tener una idea del impacto de los umbrales definidos en el mapa empresarial en Chile, usamos datos de la Encuesta
Longitudinal de Empresas (ELE) que realiza el Ministerio de Economia. Esta encuesta se levanté por primera vez el afio
2007 en 10.261 empresas domésticas, que representan un universo de 744 mil firmas, equivalentes al 93% de las
empresas del pais. La muestra es representativa a nivel de tamafios - micro, pequefia, mediana y grande-, ventas y
actividad econémica’®

Si tomamos las ventas de la ELE del 2007 y calculamos la cantidad de empresas que tienen ventas superiores a distintos
niveles de umbrales, obtenemos los resultados de la Tabla N°1.

Tabla 1: Cantidad de firmas sobre distintos umbrales en Chile, 2007

Ventas Domésticas Combinadas Venta Firma individual
Umbral [MMUSD] N° Firmas Umbral [MMUSD] N° Firmas
130 367 35 1397
150 308 50 936
170 261 65 692
190 216 80 587
210 184 95 483

18 Estan los 11 sectores econémicos de acuerdo a la clasificacion CHU.
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Segun nuestro modelo, si Chile desea realizar un control de fusiones siguiendo estas reglas, habria aproximadamente 936
empresas que serian revisadas si es que fueran a adquirir a otra empresa. Si es que las ventas agregadas de las firmas
fuera mayor a USD$170 millones, estarian 261 empresas sometidas al control ex ante de la fusion (todas estas empresas
son grandes de acuerdo a la definicién de la Ley 20.416). Este Ultimo umbral, se encuentra marcado en la grafico N°8,
donde se presenta la distribucion completa de firmas en funcién del tamafio de las ventas anuales que tienen.

Gréafico N°8
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Los umbrales de naotificacion propuestos en este trabajo son obtenidos a partir de los valores empleados en el resto del
mundo, ajustados por la magnitud de nuestra economia. No se estan incluyendo otras variables relevantes a considerar
para definir umbrales. Por esta razén los valores que hemos propuesto deben entenderse como preliminares. Dentro de
las variables adicionales a incluir estan la cantidad o porcentaje de fusiones que la agencia es capaz de examinar, lo cual
a su vez dependera de los recursos disponibles por la Fiscalia Nacional Econémica para esta tarea.

B POR QUE NO UMBRALES POR INDUSTRIA

Dado que hay industrias con distinto tamafio, caracteristicas y desigual grado de concentracion, un valor limite uniforme
podria resultar inadecuado. Habria mercados pequefios donde el umbral Gnico seria poco exigente, mientras que en otros,
de mayor magnitud, el umbral seria muy restrictivo.

Existen diversos problemas asociados al uso de umbrales por industria. El primero, es la definicion misma de industria.
Segun sefialamos en la seccion 5, al referirnos al célculo de la concentracion, no es trivial fijar los limites en una industria.
La definicion del mercado relevante es parte del proceso de evaluacion de la operacion, e identificar cuéles son los
competidores cercanos de un bien no es obvio. En segundo lugar, los costos de administrar un mecanismo de umbrales
diferenciados pueden resultar muy altos. De partida, se requerira realizar el célculo y las actualizaciones para cada una de
las industrias. Finalmente un sistema diferenciado por industria estara sujeto a presiones sectoriales con el objetivo de
modificar sus respectivos umbrales. Al optar por un umbral Unico, la autoridad evita las tentaciones de otorgar tratos
favorables y también se protege de acusaciones de tratos discriminatorios o arbitrarios.
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Las industrias que requieran un tratamiento particular para sus fusiones, deben contar con leyes especiales que indiquen
los criterios —adicionales a los de libre competencia- en base a los cuales las operaciones deben ser evaluadas. En Chile,
los medios de prensa cuentan con una normativa especifica sobre cambios en la propiedad de empresas en la industria,
cuyo proposito es resguardar el pluralismo en la actividad.® Los bancos e instituciones financieras, asi como las empresas
de seguros también consideran revisiones de sus entidades supervisoras.?°

B CONCLUSIONES

Las fusiones entre empresas presentan riesgos para la competencia. El incremento en la concentracién, sobre todo en
industrias oligopdlicas, puede aumentar los precios, reducir la variedad de productos al consumidor y disminuir los
incentivos a innovar.

Este articulo argumenta a favor de un control preventivo de fusiones, es decir, que se realicen en forma previa a que la
operacién sea consumada. Las fusiones son altamente irreversibles, siendo en la practica imposible revertir la operacion
en caso que su efecto sea adverso a la competencia.

En Chile no existe una normativa especifica, dentro de la legislacion de libre competencia, para abordar las fusiones. Los
problemas de esta ausencia de reglas son (i) riesgo de fusiones consumadas sin revision previa, (ii) incertidumbre en el
procedimiento y (iii) altos tiempos de revision. En promedio en Chile, una fusién toma nueve meses en su resolucion,
desde que es presentada ante el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, plazo que puede extenderse otros seis
meses si hay apelacion ante la Corte Suprema.

Las caracteristicas deseables de un buen mecanismo de control de fusiones son: (i) Conducir a decisiones correctas,
rechazando las operaciones que dafien la competencia y aprobando aquellas que no causen impacto negativo alguno; (ii)
Minimizar los costos administrativos y de tiempo de revision; y (iii) Transparencia y Accountability, evitando
comportamientos arbitrarios de parte de los organismos que revisan las operaciones.

Aqui se ha propuesto umbrales de notificacion para un sistema de notificacién obligatorio de fusiones en Chile. Sobre la
base de mecanismos similares empleados en otros paises, se proponen umbrales de MMUS$ 167 para ventas

combinadas de las empresas a fusionarse y de MMU$ 61 para ventas de la empresa adquiriente. Estos valores deben
considerarse como preliminares.
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