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RESUMEN

La Resolucion N°24/2008 del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, que re-
chazé la consulta sobre la fusion de Falabella y D&S, senté un importante precedente
en materia de control de concentraciones en Chile. La decision, si bien contiene un
interesante andlisis fundado en la interrelacion de los mercados comprometidos en la
operacion, siembra dudas en los agentes econémicos al privilegiar, a juicio de los au-
tores, tal estudio por sobre los efectos especificos de la operacion en cada uno de los
mercados relevantes involucrados.

SUMARIO

1. Introduccién. 2. Mercados involucrados en la operacién. 3. Algunas observaciones
de terceros intervinientes. 4. La opinion de la Fiscalia Nacional Econémica (FNE). 5.
Andlisis critico de la resolucién del TDLC. 5.1. El retail integrado como dambito rele-
vante de competencia. 5.2. El poder de mercado. 6. Un alcance sobre la prueba. 7.
Conclusién

I. INTRODUCCION

Mediante la Resoluciéon N°24/2008 de 31 de enero de 20083, el Tri-
bunal de Defensa de la Libre Competencia (“TDLC”) se pronuncié so-
bre la consulta de los accionistas controladores de S.A.C.1. Falabella
(“Falabella”) y de Distribucion y Servicios D&S S.A. (“D&S”), respec-
to del acuerdo de fusionar Falabella y D&S, decidiendo en definitiva
no aprobar la operacion.

' Abogado, Pontificia Universidad Catdlica de Chile. LL.M., Universidad de Chicago.
Socio, Urenda, Rencoret, Orrego y Dorr. Profesor de Derecho de la Competencia, Uni-
versidad de Los Andes.

2 Abogado, Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Asociado, Urenda, Rencoret, Orre-
go y Dorr. Profesor de Derecho Civil, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

3 Procedimiento no contencioso ROL NC N°199-07 del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia.
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La fusién consultada implicaba la unién de Falabella, la principal
empresa en el negocio de tiendas por departamentos y ventas de
materiales para la construccion y articulos para el mejoramiento del
hogar, con D&S, el mayor actor en la industria supermercadista, te-
niendo como objetivos principales el aprovechamiento de sinergias
y eficiencias a nivel local, asi como la internacionalizacién de sus
operaciones.

En el marco del esquema integrado que ha caracterizado el desarrollo
del retail en Chile durante los dltimos afos, la operacién consultada
involucraba varios mercados —entre ellos, supermercados, tiendas por
departamentos, tiendas mejoramiento del hogar, tarjetas de crédito
y centros comerciales— lo que llevé al TDLC a considerar el retail
integrado como ambito relevante de competencia, en desmedro, a
nuestro juicio, del tradicional andlisis de mercados relevantes parti-
culares. Asi, el TDLC fundé su decision de no aprobar en definitiva
la operacion en el efecto consolidado de la misma, que ocasionaria
la desaparicion D&S —el actor con mayores posibilidades de desafiar
el mercado del retail integrado- creando en la practica un duopolio
entre la empresa fusionada y Cencosud, y otorgando a la primera un
poder de mercado muy dificil de contrarrestar atendida la cobertura
masiva sobre una amplia variedad de plataformas de ventas minoris-
tas, que abarcarian un gran porcentaje de las necesidades de compra
del consumidor promedio.

A la misma conclusién dice Ilegar el TDLC a partir de la revision de
los distintos mercados particulares, aunque somos de la opinién que
este Gltimo andlisis fue marcado por el estudio de los potenciales
efectos que, a juicio del sefalado tribunal, tendria la fusién desde la
perspectiva del retail integrado.

El presente trabajo, después de exponer los argumentos planteados
por las partes recogidos en la resoluciéon del TDLC, postula que la
metodologia de analisis de retail integrado crea incertidumbre en
cuanto a la técnica para la determinacion de los mercados de refe-
rencia en materia de libre competencia. Del mismo modo, y respecto
de la transaccién sometida al conocimiento del TDLC, concluye que
su utilizacion hizo imposible la consideracién de eventuales medidas
de mitigacién que, de haber primado el estudio de los distintos mer-
cados particulares involucrados hubieran, a nuestro juicio, viabiliza-
do la operacion.

Finalmente, se hace presente que la negativa del TDLC a considerar
antecedentes acompafnados por las consultantes como evidencia de

310



LA RESOLUCION DEL TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA...

las eficiencias de la operacién, representa un serio obstdculo para la
“prueba” en procesos no contencioso.

II. MERCADOS INVOLUCRADOS EN LA OPERACION

La consulta fue presentada por los accionistas controladores de Fa-
labella y D&S, quienes sostuvieron que la operacion afectaria la
industria de los supermercados; el mercado del crédito de consumo
y medios de pago via tarjetas; la industria bancaria; el mercado de
explotacion y desarrollo de centros comerciales; el mercado de tien-
das por departamento; el mercado de venta de materiales de cons-
truccion y productos para el mejoramiento del hogar; el mercado de
distribucion de productos farmacéuticos; y otros mercados en los que
la fusién permitiria a la empresa fusionada ampliar o profundizar la
oferta de productos y servicios de consumo masivo, tales como tele-
comunicaciones, seguros y agencias de viajes.

Sin duda que los mayores impactos de la fusién se producirian en la
industria de los supermercados, y en el mercado del crédito de con-
sumo y medios de pago via tarjeta.

En la industria de los supermercados, los consultantes diferenciaron
las relaciones con consumidores (distribucién) y con proveedores
(abastecimiento), y distinguieron los efectos de la fusion respecto de
ellas, la industria y la empresa fusionada.

Desde el punto de vista de la distribucion, los consultantes infor-
maron que, atin considerando la restringida definiciéon que el TDLC
ha dado de la industria*, a diciembre de 2006 D&S era el principal
actor con un 33,3% de participacién a nivel nacional. Por su parte,
Falabella, a través de la cadena Tottus-San Francisco, poseia alre-
dedor de un 4,1% del mercado, existiendo una superposicién de
locales de ambas empresas en pocas comunas, por lo que la fusion
no aumentaria la concentraciéon de la industria de manera signifi-
cativa.

En tal sentido, Falabella sostuvo que en la industria supermercadista,
la baja participaciéon que tenia no implicaria un incremento de con-
centracion en 9 regiones donde no participa, y que en las 4 que si
estd presente, la Gnica en que se produciria un aumento de concen-

4 Ver Sentencia N°9/2004 del TDLC, de 5 de octubre de 2004.
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tracion relevante®, seria en la Regién Metropolitana, cuya vigorosa
competencia excluiria riesgos de efectos anticompetitivos.

A mayor abundamiento, las consultantes argumentaron que la con-
centracion del mercado, segin la evidencia, habria traido beneficios
para los consumidores como el aumento de la oferta y mejor calidad
de servicio considerando disponibilidad, cobertura y variedad de
productos, por lo que las sinergias y escalas de la fusién debieran tra-
ducirse en menores precios y aumentos de calidad.

Desde la perspectiva de sus proveedores, se sostuvo que la alta par-
ticipaciéon de mercado de los principales proveedores en rubros de
importancia implicaba un poder compensador que impedia que los
distribuidores abusaran de un eventual poder de mercado, y respecto
de los proveedores de menor tamafo, seria aplicable el mecanismo
de relacién contractual acordado por D&S con la FNE®, conocidos
como los “Términos y Condiciones Generales de Aprovisionamiento
de Mercaderias” (“TCGA”), ademas del avenimiento entre D&S y la
Asociacién Gremial de Industrias Proveedoras (“AGIP”) relativo a es-
tandares de reposicion’. Por otro lado, la fusién daria la posibilidad
a pequenos y medianos proveedores de beneficiarse por una red de
distribucion mds extensa y eficiente con alcance internacional. Final-
mente agregaron que, por no existir un nimero relevante proveedo-
res coincidentes entre las compafias a ser fusionadas, no habria un
aumento de los volimenes de compra sino en un reducido nimero
de casos.

Los consultantes desestimaron la existencia de las barreras de entrada
planteadas tradicionalmente por la FNE —propiedad de terrenos estra-
tégicos, economias de escalas, masa critica de tenedores de tarjeras y
marcas propias—, y argumentaron la alta desafiabilidad del mercado,
concluyendo que la fusién generaria sinergias y efectos positivos para
la empresa fusionada que la intensa competencia de la industria se
encargaria de traspasar a los consumidores.

El mercado del crédito de consumo, en opinién de las consultantes,
seria de caracter nacional, e incluiria entre otros oferentes, a emisores
de tarjetas de crédito no bancaria, a bancos (tarjeta de crédito, lineas

> 630 puntos en el Indice de Herfindahl-Hirschman (“IHH”) segin Falabella (pdgina 33
de la Resoluciéon 24/2008).

6 Avenimiento FNE con D&S de 15 de diciembre de 2006, que motivé la publicacién por
parte de esta Gltima de los “Términos y Condiciones Generales de Aprovisionamiento
de Mercaderias”.

7 Ver Rol C N° 104-06 y Resolucién 40/2007 del TDLC, de 16 de enero de 2007.
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de crédito, sobregiro, créditos de consumo, entre otros), instituciones
financieras, cooperativas, cajas de compensacion y automotoras con
financiamiento. Se trataria de un mercado desconcentrado y compe-
titivo, con importantes grados de sustitucion entre tarjetas y un im-
portante proceso de bancarizacién a través de divisiones de consumo
de los bancos. En tal escenario, la suma de las tarjetas no bancarias
CMR-Falabella y Presto-D&S supondria una participacion de 8,3%, y
sumando la participaciéon de Banco Falabella, un 11,6%. El efecto de
la fusion sobre esta industria implicaria entonces un aumento de con-
centracion poco significativo, en un mercado altamente desafiable y
dinamico®.

El mercado de medios de pago via tarjetas, también seria de caracter
nacional, con intensa competencia, e incluiria tarjetas bancarias de
crédito y débito asociadas al sistema Transbank y Redbanc, y tarjetas
no bancarias de casas comerciales, supermercados y farmacias. En
este mercado, las tarjetas de las empresas fusionadas representarian
un 19,3% del total —sin considerar la superposicién de titulares de
tarjetas CMR y Presto— y el aumento de concentracién tampoco seria
significativo. Ademas, las consultantes postularon que la empresa fu-
sionada aprovecharia la aplicacion de los mejores estandares de CMR
a Presto, reduciria costos de administracion, y aumentaria los puntos
de contacto con clientes, lo que beneficiaria a los consumidores que
verian ampliado el ndmero de puntos de ventas donde podrian usar
sus tarjetas®.

En el caso de la industria bancaria, no se producirian efectos preocu-
pantes desde la perspectiva de la concentracion, sino que, mas bien,
conllevaria una mayor competencia derivada del fortalecimiento de
Banco Falabella como consecuencia de la utilizacién de los locales
de D&S.

En el mercado de explotacion y desarrollo de centros comerciales,
en el que se distinguieron distintos formatos —malls y centros utilita-
rios como power centers o strip centers— que pertenecen a distintos
mercados relevantes, de acuerdo a los consultantes tampoco se pro-
ducirian mayores efectos, por no existir mayor coincidencia entre
aquellos de propiedad de cada parte.

8 Segln Falabella, el grado de concentracién del mercado de crédito de consumo se in-
crementaria en 49 puntos IHH (pagina 30 de la Resolucién 24/2008).

9 Segun Falabella, la concentracién en este mercado aumentaria en 179 puntos IHH (pa-
gina 31 de la Resolucion 24/2008).
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En los mercados de tiendas por departamento y de venta de mate-
riales de construccion y productos para el mejoramiento del hogar,
D&S no participaba, sino marginalmente, por lo que la fusién no
generaria mayores efectos salvo en los mercado de determinados pro-
ductos —vestuario, productos para el hogar y electrodomésticos— que
son también comercializados por los hipermercados. Tampoco se
producirian efectos en el mercado de distribucién de productos far-
macéuticos, ya que Falabella tenia solo una participacion meramente
financiera en Farmacias Ahumada S.A. (“FASA”) y D&S, por su parte,
habia acordado con FASA la operacién de los locales que explotaba
D&S bajo la marca Farmalider.

Las consultantes plantearon la conveniencia, atendido el tamafo del
mercado chileno, del esquema de retail integrado —que consistiria en
explotar distintas modalidades o formatos de retail como supermerca-
dos, tiendas por departamento, tiendas para el mejoramiento del hogar,
negocio financiero, etc.— como estrategia de negocio que les permitiria
transformarse en un operador de clase mundial, tomando en cuenta su
tamafo sustancialmente menor en comparacién con los grandes ope-
radores que enfrenta en el mercado mundial del retail. Dentro de tal
estrategia, la fusion consultada permitiria a Falabella acelerar tal pro-
ceso con una importante participacion en el drea de supermercados.

III. ALGUNAS OBSERVACIONES DE TERCEROS
INTERVINIENTES

Diversas instituciones aportaron antecedentes y formularon observa-
ciones en el proceso, entre las que figuran organizaciones de consu-
midores y el SERNAC, la Superintendencia y la Asociacién de Bancos
e Instituciones Financieras, y asociaciones gremiales del comercio,
de industrias proveedoras y de supermercados.

La Corporacién Nacional de Consumidores y Usuarios (CONADE-
CUS) informé que la fusién no debia ser aprobada y, en su defecto,
tendrian que imponerse como condiciones la venta de los estable-
cimientos San Francisco y Tottus de Falabella a un tercero indepen-
diente; la venta de Banco Falabella; limitaciones a la empresa fusio-
nada similares a las de los bancos en cuanto al volumen de créditos
otorgados a sus clientes; y la regulaciéon de cargos y comisiones de
las tarjetas de crédito.

Para el SERNAC, el retail integrado planteado por las consultantes,
agravado por la concentracién y alta participacion que tendria la em-
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presa fusionada en el mercado del crédito, seria el mayor dmbito de
afectacion para los consumidores, constituyéndose la suma de tarje-
tahabientes CMR y Presto en un activo esencial y barrera a la entrada
para nuevos competidores, disminuyendo la desafiabilidad del mismo.
Por lo anterior, solicité que de aprobarse la fusién, se fijaran ciertas
condiciones, como asegurar la igualdad de trato, no degradar la cali-
dad del ejercicio del triple derecho que la garantia minima legal otorga
a los consumidores, el envio previo al SERNAC y a la FNE de los mo-
delos de contratos que fueren ofrecidos a los consumidores y el esta-
blecimiento de restricciones a la empresa fusionada en el uso de infor-
macion personal de sus clientes que mantienen en sus bases de datos.

En opinién de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras, la fusién no impactaria al sistema financiero ni al mercado
bancario. Plante6 eso si, la asimetria de informacién del mercado
financiero bancario y el no bancario, la importante concentracion de
volumen de informaciéon financiera que la fusién generaria —que en
su opinién debiera ser conocida por el mercado y el supervisor-vy la
distincion de los mercados financieros en que participan las empresas
objeto de la fusion, diferenciando el bancario, donde participa Banco
Falabella, del no bancario, donde participan CMR y Presto.

La Asociaciéon de Bancos e Instituciones Financieras, por su parte,
estimé que en el andlisis deberian distinguirse los créditos de consu-
mo no asociados a compras con tarjetas de créditos —relacionados a
necesidades mds perdurables, bienes durables e imprevistos o gastos
extraordinarios— del crédito al que se accede via tarjetas de crédito,
pues este Gltimo es mas bien un medio de pago de necesidades del
dia a dia. Planted una sustituibilidad casi total entre tarjetas de crédito
bancarias y no bancarias, y sugirié buenas practicas para privilegiar la
libre competencia como (a) la aceptacién de medios de pago en los es-
tablecimientos de la empresa fusionada distintos a sus propias tarjetas,
(b) la inexistencia de ventas, ofertas o beneficios exclusivos por el pago
de bienes o servicios mediante sus propias tarjetas y (c) el que no sea
requisito de instalacién en los centros comerciales de la empresa fusio-
nada la aceptacion de sus tarjetas ni la exclusividad de las mismas.

Manuel Cruzat Valdés planteé la existencia de imperfecciones finan-
cieras en el mercado chileno, y que la fusién agravaria “el cartel” que
en los hechos opera en el mismo, manifestado en spreads superiores
a los imperantes en mercados competitivos. Hizo presente conductas
del pasado de las consultantes contrarias a la libre competencia y
analizé la baja de precios que las consultantes plantearon como re-
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sultado del desarrollo del retail en los Gltimos afios, apuntando a que
tal baja debiera compararse con el precio de los productos en condi-
ciones mas competitivas.

La Confederacién de la Produccién y del Comercio consideré la fu-
sibn como un hecho esperable, atendida la complementariedad de
los negocios de las empresas involucradas, como lo fue en su mo-
mento la fusién de Cencosud y Paris, e hizo presente que en paises
desarrollados el retail de grandes superficies presenta un nidmero
reducido de operadores, lo que da cuenta de la existencia de fuertes
economias de escala y de ambito, y que el mayor tamafo e interna-
cionalizacion de la empresa fusionada podria producir importantes
beneficios para el pais.

La AGIP no se opuso a la fusién, pero sefialé la necesidad de que se
aplique a la empresa fusionada el mecanismo de relacién contractual
acordado con la FNE, asi como el avenimiento entre D&S y AGIP
relativo a estandares de reposicion, y la eliminacién de ciertas practi-
cas supuestamente abusivas que describe, como cobros excesivos por
exhibicion de productos.

IV. LA OPINION DE LA FISCALIA NACIONAL
ECONOMICA (FNE)

En la industria de los supermercados la FNE estimé aplicable, para
determinar los mercados geograficamente relevantes, el drea com-
prendida dentro de los 10 minutos de traslado en automévil desde
cada uno de los locales analizados, y a partir de aquel analisis hizo
presente que la eventual fusién produciria un aumento de concen-
tracion importante en 10 de las 16 areas en que operaba Falabella a
través de sus cadenas Tottus y San Francisco.

Por otra parte, para la FNE el abuso unilateral y la actuacion coordi-
nada serian eventuales riesgos posibles de prever en un mercado de
caracteristicas oligopélicas como el que surgiria en el ambito de los
supermercados con motivo de la fusién, y que las dificiles condicio-
nes de entrada que en él existirian se verian agravadas con la des-
aparicion de un actor con posibilidades Gnicas de constituirse en una
tercer jugador relevante respecto de los proveedores.

No obstante lo anterior, con respecto a la relacién de abastecimiento,
la FNE sostiene que los posibles riesgos de abuso unilateral debieran
verse morigerados con la extensién a la empresa fusionada de los

316



LA RESOLUCION DEL TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA...

TCGA vy Acuerdos Particulares Complementarios suscritos por D&S
en el avenimiento de 2006 aprobado por el TDLC.

En el mercado de las tarjetas de crédito y créditos de consumo, la
FNE distinguié como mercado relevante de cardcter nacional el de
las tarjetas de retail, no asimilable a las bancarias, donde la fusién
produciria una preocupante concentracién, que llevaria a la empresa
fusionada a alcanzar una participacion mayor al 50% en las ventas
realizadas con aquellas.

El mercado de los centros comerciales, en opinién de la FNE, puede
dividirse en 3 categorias —malls, power centers y strip centers— entre
las cuales no existiria sustituciéon. En consideracién a lo anterior, y
considerando la ubicacién de las distintas categorias de centros co-
merciales de las partes, concluyé que solo en Antofagasta se produci-
ria una superposicion entre las empresas fusionadas.

No se pronuncia la FNE sobre las eficiencias de la operacion consul-
tada como contrapeso a los riesgos para la competencia que, en su
opinién, las consultantes habrian expuesto de manera genérica, sin
aportar mayores antecedentes.

Por otra parte, la FNE no comparte que la internacionalizacién de
una empresa para operar a nivel global sea indispensable para su
crecimiento, sino que es mds bien una decision estratégica, y que la
promocién de un “campeén nacional” es un tema inconsistente con
los objetivos de la politica de competencia que debe quedar fuera del
analisis del TDLC.

Por todo lo anterior, la FNE, para el caso de aprobarse la fusién con-
sultada, propuso las siguientes medidas que podrian restablecer con-
diciones de competencia en:

a) En la industria supermercadista, estimé como el Gnico remedio
posible que previo a la fusion se procediera a la enajenacion de
la totalidad de los bienes y derechos que conforman las cadenas
Tottus y San Francisco a un actor que, a juicio del TDLC, tenga la
posibilidad de convertirse en un tercer competidor activo.

b) En el mercado de las ventas con tarjetas de crédito, propuso pro-
hibir a la empresa fusionada discriminar entre medios de pago,
por la via de condiciones similares a las planteadas por la ABIF,
asi como una mayor transparencia mediante la prohibicién de
establecer comisiones, tasas de interés y términos diferentes en
funcién del tipo de bien a financiar u otro elemento ajeno a la re-
lacion crediticia.
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c) En el mercado de los centros comerciales, propuso un procedi-
miento publico, objetivo y transparente que garantice la posibili-
dad de acceso a supermercados y tiendas por departamentos de
terceros a los proyectos inmobiliarios en desarrollo, de manera de
aminorar el riesgo de exclusion.

d) La extension de los términos del avenimiento entre la FNE y D&S
en la relacion de abastecimiento en el mercado de los articulos
electrohogar, que se veria expuesto al riesgo a la competencia
proveniente de la mayor dependencia de los proveedores de los
mismos.

V. ANALISIS CRITICO DE LA RESOLUCION DEL TDLC

5.1. El retail integrado como ambito relevante de competencia

En cualquier analisis de competencia determinar el mercado rele-
vante del producto, asi como su ambito geogréfico, es determinante,
particularmente en operaciones de concentracién como la que se
analiza.

Para el TDLC, luego de analizar la evolucién del retail en Chile, la
explotaciéon y desarrollo del retail integrado no es solo una posibi-
lidad de crecimiento futuro, sino una realidad que ya existe en el
mercado local, mediante la integraciéon de industrias segmentadas
que en el pasado tenian cierta independencia, a través de las cuales
sus operadores han logrado alcanzar importantes participaciones en
distintos mercados, y de cuya evolucién cabe esperar la bisqueda
de nuevos bienes y servicios para agregar en la oferta al consumidor
final.

De esta manera, para el TDLC “en la actualidad las principales em-
presas del retail desarrollan un modelo de negocios que han deno-
minado retail integrado mediante el cual se busca llevar adelante de
manera integrada los negocios de supermercados, tiendas por de-
partamento, tiendas para el mejoramiento del hogar, administracion
de tarjetas de crédito, servicios bancarios, desarrollo de proyectos
inmobiliarios complementarios, y diversos servicios adicionales tales
como seguros generales, agencias de viajes, servicios de mudanza,
entre otros”9.

10 p4gina 85 de la Resolucién 24/2008.
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En virtud de lo anterior, el TDLC consideré errénea la metodologia
de pretender diseccionar el mercado en compartimentos indepen-
dientes y separados entre si para determinar el grado de competencia
de cada uno de ellos, y concluyé que el dmbito relevante de compe-
tencia para el analisis prospectivo de la operacién consultada seria
el “de las grandes superficies de venta de productos de consumo
corriente para el consumidor promedio chileno y el financiamiento
de dicho consumo”, al que se le puede otorgar la denominacion de
“retail integrado”.

En otras palabras, el TDLC consideré que por la significativa inte-
rrelacion e interdependencia de las distintas dreas de negocios en el
esquema integrado que ha desarrollado el retail, es su conjunto el
que debe analizarse desde un punto de vista global, considerando las
sinergias y economias de escala, dmbito y densidad que generan la
complementariedad de gastos e inversiones.

Ejemplos de las complementariedades de costo entre distintos seg-
mentos del retail integrado serian aquellos relacionados con la
adquisiciéon y procesamiento de informacion relevante, logistica y
distribucion, activos intangibles (marca y publicidad), ahorro deri-
vado de las mejores condiciones para negociar con proveedores en
el aprovisionamiento de productos, acceso a capital, coordinacién y
optimizacién de transacciones por la via de asegurar flujos minimos
de clientela.

Especial relevancia tiene en este esquema integrado lo que el TDLC
denomina “sinergias de la informacion”, derivadas del manejo de in-
formacién de hédbitos de consumo a partir de la utilizacion de tarjetas
no bancarias y programas de fidelizacién, asi como del endeuda-
miento de los consumidores, que permitirian a la empresa fusionada
el desarrollo y perfeccionamiento de estrategias de comercializacion
y competencia dificilmente replicables por otros actores del retail.

Este sugerente analisis de la resolucién del TDLC, construido a partir
de la interdependencia y relacién relevante de distintas Iineas de ne-
gocios, no queda, a nuestro juicio, del todo explicado en cuanto a su
metodologia, lo que conlleva un cierto nivel de incertidumbre, mds
aun cuando representa una innovacion respecto de la forma en que
nuestras autoridades de libre competencia analizaban operaciones de
concentracion.

Indicativo de lo anterior es que el TDLC haya realizado, adicional-
mente, un analisis diseccionado de cada uno de los mercados que
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involucraba la operacion consultada, sugiriendo, estimamos que
erradamente, que tal estudio particular de mercados relevantes lle-
varia a la misma conclusién, en cuanto a que la operacion afecta la
libre competencia y no existirian medidas razonables de mitigacién
que la hagan aceptable.

El TDLC, al analizar la relacién de abastecimiento en el mercado de
los supermercados, estima que la empresa resultante adquiriria una
capacidad consolidada de negociacion tal, que aumentaria el riesgo
de ejercicios abusivos de poder de compra, particularmente respecto
de proveedores de tamano medio y pequeio, que si bien tendrian
como alternativas préximas los establecimientos de menor tamafo, no
tendrian un sustituto adecuado a la distribucion minorista por la via
de supermercados''. Tales proveedores no contarian con los adecua-
dos contrapesos que si tendrian los grandes proveedores respecto de
las cadenas de supermercados. A este respecto, estimamos que haber
hecho extensivas las medidas acordadas por D&S y la FNE a los su-
permercados de Falabella era una herramienta eficaz y suficiente para
precaver los riesgos detectados, particularmente considerando que
el incremento de concentraciéon, medida a nivel nacional, era menor
dada la baja participacién de mercado de Tottus-San Francisco.

En la relaciéon de distribucién, distinguiendo entre tipo de compra
y tipo de formatos, y la distinta valoracién del consumidor a cada
uno de ellos, el TDLC concluye que los establecimientos de menor
superficie no son verdaderamente competencia disciplinante de los
supermercados, siendo en consecuencia un mercado altamente con-
centrado, con dos actores principales que en el afno 2006 concentra-
ban mas del 70% del mercado en 4 regiones; y mas del 60% en otras
5. Lo anterior, si bien para el TDLC no tiene per se implicancias deci-
sivas en materia de libre competencia, conlleva un reforzamiento de
las ventajas de costo derivadas de las economias de escala, ambito y
densidad'?, dificilmente replicables por nuevos actores y que cons-
tituyen barreras de entrada significativas. Dicho andlisis, en nuestra
opinién, exacerba los efectos de la operacién consultada pues, como
se dijo, la participacién de mercado de Falabella en el negocio de su-

1 El TDLC funda esa conclusién en los volimenes de compra, el conjunto de condicio-
nes distintivas que ofrecen los supermercados en materia de administracién, exhibicion
y venta de productos, y las particulares escalas y condiciones de logistica.

12° En opinidon del TDLC, derivados de la operacion de centros de distribucién, la amorti-
zacién de publicidad y complementariedad de costos; mejores condiciones de aprovi-
sionamiento derivada del tamafo y acentuada por inversiones de los proveedores asi
como la mejor posicién negociadora por la penetracién de marcas propias.

320



LA RESOLUCION DEL TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA...

permercados era baja. Y en cualquier caso, desde que el negocio en
cuestién se desarrolla en dmbitos geograficos mas o menos determi-
nados, el TDLC pudo haber optado por requerir la venta de parte de
los supermercados de Falabella en consideracién a las condiciones
de competencia de cada mercado geogréfico involucrado.

En el mercado del negocio crediticio, el TDLC acept6 cierta sustitui-
bilidad entre tarjetas de créditos bancarias y no bancarias, aunque
observé que la empresa fusionada adquiriria participaciones de mer-
cado en el segmento del negocio del crédito de consumo no bancario
que superaria en forma muy significativa la de sus competidores, que
sugeriria la posibilidad de alcanzar una posicion de dominio en el
mercado. Al efecto, y sin entrar al debate en cuanto al grado de sus-
tituibilidad de las tarjetas bancarias y no bancarias, ni de los demas
medios de crédito de consumo, estimamos que el TDLC, como me-
dida de mitigacién de los potenciales efectos anticompetitivos que a
su juicio existian, pudo disponer obligaciones de acceso abierto a la
recepcion de tarjetas de crédito e incluso limitar determinadas practi-
cas de fidelizacion de clientes de la empresa fusionada.

Por otra parte, el TDLC, al analizar las tarjetas no bancarias como
medio de pago, considerd, en principio, que no existian riesgos de-
rivados de la mayor concentracion dada la variedad de posibilidades
y medios de pago a disposicién de los consumidores. Sin embargo,
las sinergias de informacién a que nos hemos referido, relativizaria la
inexistencia de barreras de entrada para quienes intenten desafiar la
participacion de retailers integrados ya establecidos.

En el mercado de explotacion y desarrollo de centros comerciales,
para el TDLC no se aumentaria significativamente concentracion en
malls y power centers en mercados locales; y los stock de terrenos
disponibles de D&S y Falabella no constituirian barreras de entrada.
Pero, a su juicio, se aumentarian los riesgos de exclusién anticompe-
titiva en los centros comerciales de propiedad de la empresa fusio-
nada, especialmente respecto de nuevos rubros que esta pretendiere
desarrollar, aprovechando sus diversas plataformas comerciales y
sinergias de informacion.

En definitiva, considerando los antecedentes aportados por las con-
sultantes y demds partes intervinientes, estimamos que un analisis de
cada mercado debié haber llevado a la aprobacién de la operacién,
sin perjuicio de determinadas medidas de mitigacién en aquellos en
que el nivel de concentracién aumentaba considerablemente, o que
evidentemente presentaban barreras de entrada.
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La sentencia en comento, al fundarse en el concepto de “retail inte-
grado” como ambito de competencia relevante, relativiza la impor-
tancia de la determinacién de los mercados relevantes, y lo que es
mas delicado, crea un nivel de incertidumbre en los agentes econé-
micos. En efecto, desde que la definicién del amplio “mercado” que
se caracteriza en la sentencia no sigue un patrén determinado ni un
esquema de analisis establecido, no existe claridad en cuanto a la
forma en que se resolveran futuros casos en que existan mercados in-
terrelacionados, que son la mayoria.

Lo anterior no quiere decir que la interrelacién de los mercados no
deba ser considerada, pero estimamos que tal analisis debe comple-
mentar el estudio tradicional de los mercados relevantes y no susti-
tuirlo, como creemos ocurrié en la resolucién del TDLC que anali-
zamos. Lo anterior permitiria determinar concretamente eventuales
medidas de mitigacién que, en una operacién como la analizada,
serian aconsejables desde la perspectiva de la libre competencia.
Determinar tales medidas de mitigacion, siguiendo la metodologia de
andlisis del TDLC de definir un mercado dnico que incluye mercados
relevantes claramente distintos, nos parece dificil desde un punto de
vista tedrico y probablemente inviable desde un punto de vista prac-
tico.

5.2. El poder de mercado

Como lo hemos expuesto, ademds del dmbito de competencia rele-
vante definido por el TDLC, este consideré fundamental para la de-
cisiéon de la consulta el poder de mercado que otorgaria a la empresa
fusionada el esquema de retail integrado.

En efecto, el TDLC estim6 que el operador de retail que alcance es-
calas significativas de operacion dispondria de una serie de “fuentes
de poder de mercado” o ventajas para competir, que afectarian grave-
mente la capacidad de sus rivales de menor tamano y diversificacion
de ejercer una competencia disciplinante.

Entre las fuentes de poder de mercado, enumera (a) la sinergia de in-
formacion, esto es, la posibilidad de desarrollar bases de datos sobre
patrones de consumo de sus clientes, dificilmente replicables por
operadores mds pequenos, que implican una ventaja para competir
mediante el desarrollo de estrategias de marketing y fidelizaciéon “a
la medida” de los distintos tipos de consumidores y segmentos de
negocios involucrados en la integracién; (b) el beneficio de diversas
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y significativas economias de escala y ambito; y (c) la capacidad
competitiva para expandirse a diversos nuevos nichos y formatos de
negocio.

Para el TDLC, en Chile existen solo dos retailers integrados (Cenco-
sud y Falabella), pues los demds actores relevantes del mercado solo
participarian en algunos de sus segmentos, siendo D&S la empresa
con mayor potencial para desafiar la posiciéon que ya ostentan Fala-
bella y Cencosud.

Es entonces el aumento del poder de mercado basado principalmente
en la sinergia de informacién, unido a la desaparicién del principal
desafiante de la posicion de Falabella y Cencosud, lo que a nuestro
juicio preocupa al TDLC y motiva el rechazo de la operacién. Tal po-
tencial anticompetitivo de la operacién no estaria contrarrestado, en
opinién del tribunal, por eficiencias alegadas por las partes, ni serian
a su juicio superables por la via de medidas de mitigacion eficaces.

Desde nuestra perspectiva, de la sentencia analizada fluye una mar-
cada aversién a un denominado poder de mercado, originado en
el concepto de retail integrado, cuya existencia no esta establecida
con claridad al analizar los mercados particulares involucrados. Asi,
pareciera que al TDLC le preocupa mas el hecho que una empresa
participe como actor relevante en multiples mercados que satisfacen
necesidades del consumidor final, que el efecto concreto de la fusion
en cada uno de los referidos mercados.

VI. UN ALCANCE SOBRE LA PRUEBA

Cabe hacer un alcance sobre la exigencia de prueba que planteé el
TDLC respecto de las eficiencias que contrarrestarian los potenciales
efectos anticompetitivos de la fusion.

Por una parte, el TDLC argumenté que las Gnicas estimaciones de efi-
ciencias que constaron en el proceso fueron presentadas y, aun mas,
elaboradas por las propias consultantes, por lo que no podria darseles
mayor mérito. Ello, pese a que en su elaboracién hubieren participa-
do terceros independientes de reconocido prestigio.

Por otra parte, el TDLC estimé que las eficiencias alegadas no po-
drian considerarse como demostradas en los términos que se exigiria
para ser consideradas un contrapeso eficaz de los riesgos competiti-
vos, sino como meras posibilidades que eventualmente podrian deri-
varse de la fusién propuesta.

323



SENTENCIAS DESTACADAS 2008

Estimamos que en este punto la resolucién aplica el estandar proba-
torio propio de los procedimientos contenciosos'? al procedimiento
de consulta, que mds que prueba contempla el aporte de anteceden-
tes por los interesados'#.

Ademas, sostenemos que aplicé un criterio distinto al analizar las
eficiencias y los riesgos de la fusion. En efecto, respecto de estos ulti-
mos considerd los antecedentes aportados por los consultantes, cosa
que no hizo al analizar las eficiencias de la operacién.

En relacién a la “prueba” en procedimientos no contenciosos relati-
vos a operaciones de concentracion, se debe tener presente que el
analisis de los riesgos y las eficiencias supone un estudio prospectivo
de unos y otras, constituyendo solo proposiciones mas o menos pro-
bables por tratarse de hechos futuros y eventuales. Y, en ambos casos,
su consideracion debe ser equitativa y fundada principalmente en la
razonabilidad y mérito de la informacién en si misma, mas que en su
origen desde un punto de vista de su elaboracion. Mas atn, hay que
considerar que la informacion relativa a eventuales eficiencias pro-
vendra generalmente de las propias interesadas en realizar una ope-
racion.

VII. CONCLUSION

En el caso que analizamos claramente la relacion entre los distintos
mercados involucrados debia ser considerada, pero no constituir el
punto central del analisis, haciendo imposible la adopcién de cual-
quier tipo de medida de mitigacion que, desde la perspectiva de
la libre competencia, hubiere viabilizado la operacion. A nuestro
juicio, el tribunal elevé a la categoria de mercado de referencia las
relaciones entre los distintos negocios involucrados, lo que motivo el

EI DL 211 regula la “prueba” o proceso de prueba de los procedimientos contenciosos,
que conforme a su articulo 22, se inicia con la recepcién de la causa a prueba, y en la
que “serdn admisibles los medios de prueba indicados en el articulo 341 del Codigo
de Procedimiento Civil y todo indicio o antecedente que, en concepto del Tribunal,
sea apto para establecer los hechos pertinentes”, sin perjuicio de que el Tribunal pueda
“decretar, en cualquier estado de la causa y aun después de su vista, cuando resulte
indispensable para aclarar aquellos hechos que atin parezcan obscuros y dudosos la
prdctica de las diligencias probatorias que estime convenientes”. Rige en la aprecia-
cién de la prueba la sana critica, esto es, la I6gica y mdximas de experiencia.

4 En los procedimientos no contenciosos, el articulo 31 del DL 211 no contempla una
“prueba”, sino solo la recepcién de antecedentes pertinentes de parte de quienes ten-
gan interés legitimo, o sean recabados por el Tribunal de oficio o a peticién del intere-
sado (articulo 31 del DL 211).
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rechazo de la operacion. Haber considerado dichas relaciones, pero
centrando el analisis en los distintos mercados especificos afectados,
hubiera abierto la posibilidad de aprobar la operacion adoptando de-
terminadas medidas de mitigacion.

La resolucién del TDLC, como se ha anunciado, abre interrogantes
respecto de la forma en que los particulares deben analizar la factibi-
lidad de operaciones de concentracién desde la perspectiva de libre
competencia. A nuestro juicio, la sentencia no contiene explicitada
claramente la metodologia mediante la cual se estructura el ambito
relevante de competencia denominado “retail integrado”.

Por lo anterior, las futuras resoluciones del TDLC en materia de ope-
raciones de concentracién seran muy relevantes para intentar aclarar
las dudas que, a nuestro juicio, emanan de la resolucién recaida en
el caso de la fusion Falabella y D&S.
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