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EN EL PRIMER OTROSI: acompafia documentos, solicitande la confidencialidad
de aguellos que indica.

EN LO PRINCIPAL: aporta antecedentes,

EN EL SEGUNDO OTROSI: téngase presente.

EN EL TERCER OTROSI: téngase presente.

H. TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

JAIME BARAHONA URZUA, FISCAL NACIONAL
ECONOMICO SUBROGANTE, y MARIO YBAR ABAD, SUB JEFE DE LA
DIVISION DE INVESTIGACIONES, ambos en representacién de la FISCALIA
NACIONAL ECONOMICA, en autos caratulados Consulta de SMU S.A. sobre
fusion entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A., Rol NC N° 397-11, a

este H. Tribunal, con respeto, decimos;

Que, de conformidad con lo dispuesto en el articula 31 N° 1
del Decreto Ley N® 211, venimos en aportar antecedentes a este H. Tribunal

respecto de la consulta formulada en estos autos por SMU S.A

Para estos efectos, la Fiscalla Macional Econdmica (en
adelante e indistintamente la “Fiscalia” o “FNE")} analizara la operacion
consultada, los mercados relevantes afectados, la concentracion que se
produce en cada uno de ellos, sus condiciones de entrada, vy los riesgos para la
competencia que la operacion podria generar, asi como las medidas de
mitigacion ofrecidas por SMU S.A. en estos autos, de acuerdo con los criterios
establecidos en su Gula Interna para el Analisis de Operaciones de

Concentracion Horizentales, en adelante la "Guia”.

Para recabar los antecedentes pertinentes, esta Fiscalia
inicio, de oficio, con fecha 23 de septiembre de 2011, la Investigacian
Reservada Rol N" 1969-11, respecio de la operacion de concentracién

consultada (la "Investigacion™).
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Asimismo, se revisaran los argumentos esgrimidos por la
Consultantes como contrapesos a los riesgos que la operacion pueda generar.

El siguiente es el analisis de la Fiscalia Nacional Econdmica:

indice General

.
L

La Operacidn de Comntentracion ... e
Partms g 18 PRI i it s ssiasais rassaniinss
MERCADC RELEVANTE ....cccirrormsnimmismsesiinmisssntsisnsnsans

Mercado Relevante de Cara @ ProvEeIirBS oo e eeeeeesseoeeeoeeerres s s st sereaamssesnessa s sensmsesbesocesss

W b o~ &

Mercadao Relevante de Cara a los Consumidares
CONDHCIDNES DB EBTTRUEIRG v oo srsassisiniss s v o rs b ek b i e iy i B S B ey s ]
O e TR A N Y B R A S o i i e i emissbebtasbrtrasasasasereesesreeresens. LB

D AR A P B IR b eviibis s T e o e e o b s Y
L OF R C RO ..ottt s A B s B N S s )
RIS e AR B A T E I i oo s i s et S B R o i it T
B N T AR o L R e e e i i, S0
Efectos de Care 8 ConsumItOnes ... cenaerrrrermsssnr e sasssssssms s srstsnss sssssmessssssssseresecns &3

Il il LR T R o) gl T S e S L SRR Oy O O SN SN RN .-
R W OB AR | oot i i i S o e e o s s L s s e G o s B
Vision Prospectiva del Mercado y Riesgos Para 13 COmMPetencilll .. emmcrecseisemcesenrrne B8

O TR AP SO B LS R S i i st sveniivinns b am sea e i e b £ e S5 RO L BT ET

B MBI it e s ot e S M B R BB L3 e ] 61

Verificacitn de las EfiCiencias INVOCEAES .....iueciiecriescecerre s isnemesmesmsmeerrrsrsssnssasemsrrsmsssmserssres B8
Eficiencias Deben Ser Traspasadas a [os Consumidores. ...........oooiiisssssssrssssssesssssens 58
Especificidad de las Eficlencias Reportatas....... ... immmsssrrssrn i issossssess pesaaisnisiasssss 1.1
e ] B LT T Lo P P P 0 e Sk L m R Bl SRR ARTF T YU .
JEEtcacin para: ExlBir RS i iaiiirimssnsrrraser s s astns pasb b iess i aa s eas bt o s ds b e T2

Objative de 105 REMEUios......crrssmsrsosmsssissssssassssssrsssssssssssssssses R T

Caracteristicas gue Deben Tener [os Bemedios o, e Ly

Remedios Especificos que Deben Establecerse para Mitigar los Riesgos Descritos ..o 74
Otras Medidas de Mitigacién para los Riesgos Detectados de Cara a Consumidores ..., 80
mMedidas de Mitigacidn para los Riesgos Detectadaos de Cara a Proveedorgs. ... B2



FISCALIA
NACIOMNAL
ECONOMICA

ANTECEDENTES

La Operacion de Concentracién

1. Confecha 17 de septiembre de 2011, |la sociedad SMU S.A. (en lo que sigue
"SMU" o la "Consultante”), informo a la Superintendencia de Valores y
Seguros (la "SVS8"), con caracter de hecho esencial, que mediante Junta
Extraordinaria de Accionistas de esa misma fecha, la unanimidad de sus
socios aprobd la fusion de SMU con Supermercados del Sur S.A. ("SDS").
Lo anterior, mediante la absorcion de S0DS por SMU, la que en consecuencia
adquirid la totalidad de los activos y pasivos de SDS, sucediéndola en todos
sus derechos y obligaciones, en conformidad a lo establecido en los
articulos 99 y siguientes de la Ley 18.048, sobre Sociedades Anonimas.
Como resultado de lo anterior, se incorpord al patriimonio de SMU aquel de
SDS, la que quedd disuelta, entendiéndose para todos los efectos legales
que SMU es la sucesora y continuadora legal de SDS (la "Fusion” o la

“Operacion”).

2. Conigual fecha, SDS informd a la SVS, con caracter de hecho esencial, que
en Junta Extraordinaria de Accionistas, la unanimidad de sus propietarios

aprobaron la Fusion.

3. Junto con la aprobacion de la Operacién por parte de las respectivas juntas
de accionistas, los propietarios de una y otra suscribieron un "Acuerdo de
fusion, ajuste de fusion e indemnidad®, Ademas, los controladores de SMU y
los antiguos controladores de SDS, ahora accionistas de la primera,
suscribieron con la misma fecha un pacio de accionistas. Los hechos
esenciales fueron publicados el dia domingo 18 de septiembre en la el sitio
web de la SVS.

4. Como consecuencia de la Fusion se aumentd el capital social de SMU de
$512.637.574.380 -dividido en 1.881.356.862 acciones- a la cantidad de
2643.131.523.116 -dividido en 2.314.6681.494 acciones- mediante la emision
de 433.304 632 nuevas acciones, gue se distribuyeron a los accionistas de
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SDSE como contraprestacion a la transferencia de las cuentas de capital y de

resultados acumulados de |la sociedad absorbida.

5. También con fecha 17 de septiembre de 2011, el Directorio de SMU acordd,
entre otras materias, la emision de 433.304 632 acciones para ser
entregadas directamente a los accionistas de SDS, en canje de las acciones
gue cada uno de ellos tenla en la sociedad que quedd disuelta como

consecuancia de la Fusion.

6. Un vez ejecutada la Fusion, el domingo 18 de septiembre SMU, dando
cumplimiento a un acuerdo de la sesion de directorio aludida en el parrafo
anterior, deposito en el buzdén de ese H. Tribunal una consulta (en lo que
sigue, la "Consulta®), solicitando aprobar una serie de medidas que, en
concepto de la entidad fusionada, permitirian mitigar los riegos competitivos
gue, estimd, la operacion de concentracion podria traer en algunos de los

mercados que involucraba,

7. Con fecha 21 de septiembre, ese H. Tribunal dio inicio al procedimiento
contemplado en el articulo 31 del Decreto Ley N° 211, sobre los efectos que
para la libre competencia importa la fusion de las sociedades SMU S.A, v
Supermercados del Sur 5 A, el gue es segquido bajo el Rol NC 387-11,

8. Eldia 23 de septiembre, esta Fiscalia dio inicio a la Investigacion Reservada
Rol N* 1969-11, con el objeto de precisar los efectos que la fusidn por
absorcion entre Superrmercados del Sur S.A. y SMU S A, pudiere traer para
la competencia en el o los mercados relevantes (en los sucesivo, la

‘Investigacion”™).

Partes de la Fusién

9. SMU S.A. es una sociedad andnima cerrada, inscrita en el Registro de
Valores de la 8VS bajo el N° 1076, de 26 de mayo de 2011. La sociedad fue
canstituida por escritura publica de fecha 22 de febrero de 2008, otorgada en
la Motaria de Santiago de don José Musalem Saffie, cuyo extracto fue
inscrito a fojas 10.922 N° 7323 del Registro de Comercio del Conservador de
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10.

1.

12.

Bienes Raices de Santiago comrespondiente al afio 2008 y publicado en el
Diario Oficial de fecha 8 de marzo del mismo afio.

En cuanto al desarrollo del giro supermercadista, SMU ha comprado y
operado, mediante diversas filiales, una serie de cadenas de supermmercados
paulatinamente consolidadas bajo las marcas Unimare, Mayorista 10 v Alvi.

Como es de publico conocimiento, SMU ha experimentade un vertiginoso
crecimiento desde que adquiriera Supermercados Unimarc, a fines del afo
2007. Si con esa primera adquisicion SMU atrajo para si una participacion
de mercado del 2.5%, hasta antes de la adquisicion que motiva esta
presentacion la empresa contaba con una porcién cercana al 18% del
misme. En el intertanto, adquirié mas de 50 cadenas de supermercados, lo
que supone un comportamiento de compra de mas de una cadena por mes,

en promedio.

La estructura de propiedad de SMU, anterior y posterior a la Fusion, es
detallada en el cuadro que a continuacion se inserta’. El controlader final de

dicha empresa es Alvaro Saieh Bendeck.

' Informacisn aportada por la Consultante a fojas 21 y 231 de estos autos.
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Accionistas de SMU pre y post adquisicion de SDS.
[En Anexo Confidencial, N* 1]

PRE FUSION POST FUSION
Namero de % de Namero % de
Accionista acciones | Propiedad de Propiedad
{mill) acciones
{mill}

Inversiones SMU Matriz Ltda.

Gestora Omega Ltda. Holding y Cia.
En Comandita por acciones

Gestora Omega Limitada BG Uno y
Cia. En Comandita por Acclones

Gestora Omega Limitada BG Dos v
Cia. En Comandita por Acciones

Gestora Omega Limitada BG Tres y
Cia. En Comandita por Acciones

SYR Inversiones 5.4,

Inversiones RK 5.4,

Bravo v Cia. 5.A.

Brator Uno Fondo de Inversiones
Privado

FIP Synergia

FIP Gamma

FIP Croacia S.4.

FIP Delta

FIP Alpha

FIP Alpha Il

FIP Epsilon

Agricola Corniglia Ltda

Fuanta: Rol TDLC NC 397-11

13.

Por su parte, con anterionidad a la fusion, Supermercados del Sur S.A. era

una sociedad andnima cerrada, inscrita en el Registro de Valores de la SVS
bajo el N"1064, de 17 de diciembre de 2010.

14.  La misma fue creada y controlada por el grupo Southern Cross Group, con el

fin de adquirr y operar distintas cadenas de supermercados. Durante el afio

2008 concretd la adquisicion de una serie de cadenas minoristas, tales como

“Tucapel’, "Fullfresh”, "Key Market", “Bigger”, “Diproc”, y "Mufioz Hnos.", asi

como cadenas mayoristas, entre las que se cuentan “Super 10" y “Mayorista

Muficz", todas ellas ubicadas en la zona centro-sur del pais. Asimismo,
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durante el afio 2009 se concretd la adquisicion de otras cadenas de menor

tamafio en el sur del pais.

15. La estructura de propiedad de SDS anterior a la Fusién se detalla en el
cuadro que a continuacion se inserta®. Los controladores finales de dicha
empresa eran Norberto Morita y Rall Sotomayor,

Cuadro N°2
Accionistas 5DS S.A. previo a la adquisiciéon por parte de SMU S.A.
[En Anexo Confidencial, N® 2]

Numero de
Accionista acciones
{mil.)

%% de
Propiedad

Gestora Omega Ltda. Holding y Cia. En
Comandita por acciones

Gestora Omega Limitada BG Uno vy
Cia. En Comandita por Acciones
Gestora Omega Limitada BG Dos y Cia.
En Eamar_l_l;tiEEDr Acciones

Gestora Omega Limitada BG Tres y
Cia. En Comandita por Acciones
Agricola Corniglia Limitada |

Fuenta: Ral TOLC NC 397-11

16. Segon se ha consignado en los parrafos anteriores, SDS ha quedado
disuelta como consecuencia de |la Fusion por absorcion, siendo su sucesora
legal, para todos los efectos, la sociedad SMU S A.

MERCADO RELEVANTE

17. La industria en gue se ha verificado la Operacion consultada es la de
produccion, distribucion y venta a publico de productos alimenticios y de

* Informacln acompadiada por la Consultante a fojas 48 do autos,
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" FISCALIA
articulos no alimenticios de consumo corriente para el hogar, segln ha sido
identificada por ese H. Tribunal en su Sentencia N°® O de 2004°,

18. En esta industria participan tres tipos de agentes econdmicos: i) proveedores
y distribuidores mayornistas; ii) distribuidores minoristas, principalmente
supermercados,; y, i) consumidores finales.

19. Los supermercados constituyen el principal canal de distribucion minorista
de la cadena productiva sefialada, intermediando entre proveedores y
consumidores finales. Dicha funcién es cumplida con caracteristicas que son
distintivas de éste canal, y que permiten diferenciarlo en forma clara de otros

conductos de distribucion al detalle de los mismos bienes.

20. Durante los Ultimos afios, el canal supermercadista ha ganado un enorme
terreno en relacion a las demas vias de distribucion. Si el afio 1994 los
supermercados concentraban, como canal, el 49% de las ventas minoristas,
al afio 2008 dicho porcentaje era del 1%,

21. A su vez, este proceso ha ido acompafiado de una fuerte y creciente
concentracion en la industria. Asi, mientras las tres empresas lideres del
mercado exhiblan un 40% de participacidn de las ventas el afio 1998, dicha
participacion represento un 66% diez afos mas tarde (20086), y alcanza mas
del 88% en la actualidad.

22. Tal como ha reconocide la jurisprudencia de ese H. Tribunal, los
participantes del negocio supermercadista actian en dos mercados
diversos, pero conexos entre si, que corresponden a los ambitos de

aprovisionamiento mayorista y de distribucién minorista”,

* Pronunciada en el contexto de la Consults de AGIP A.G., sobre conducts de SUDSTTIENCa00s
Lider an peruicio de proveedoras y cansumidores en general, Rol C N® 3-04, Considerando
Cuarto,

* ACHNielsen, Fresentacidn del Mercado, ASACH, 11 junio de 2009, disponible en
gﬂp:?‘mm-asach.mﬁnrﬁnﬂeFAEAEH_s_E_Nielsen%Eﬂ%EBMuda%Eﬂde%Eﬂmmpatihiﬁdad%E

-pd

® Ese H. Tribunal se ha pronunciado en reiteradas oportunidades sobre los mercados relevantes
presentes en la industria supermercadista, definiéndolos detalladamente en diversas sentencias y
resoluciones. Tal ha sido el casoc en fa Sentencia N° B de 2004, ya citada; la N° 65 de 2008,
pronunciada en el marco del Requenimiento da la Fiscalia Naclonal Econdmica contra D&S S A y
Cencosud 34, Rol ©C N* 101-05 TOLC, la N° 103 da 2011, pronunciada en e marce de
Damanda de Comercial Aravco Lida, confre D83 y Qiro, Rol C N* 15108, [a Resalucitn N* 24
de 2008, pronunciada en el marco de la Consulte de fusidn entre D&S y Falabella, Rol NC N*
18807, la N® 33 de 2010, pronunciada en el marco de la Consulte de Cencosud sobre armendo
de supermarcados de Comercial Condall, Rol NC N® 382-10; y la N® 35 de 2011, pronunciada en
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Mercado Relevante de Cara a Proveedores

23, En cuanto al &mbito de aprovisionamiento mayorista, el canal relaciona a los
proveedores y a los supermercades, Estos Gltimos juegan un doble rol en
esa relacion: operan como demandantes mayoristas de bienes para su
posterior distribucion al consumidor final, y a la vez se desempefan como
oferentes de un canal de distribucidn minorista, prestando a los proveedores

una serie de servicios en ese contexto.

24. Qlue los proveedores no cuentan con un canal para ofrecer sus productos
que opere como sustituto cercano de los supermercados, debiese ser un
asunto pacifico, dada la reiterada jurisprudencia de ese H. Tribunal en tal
sentida”. Asi, el mercado relevante del producto aguas amiba ha sido
definido como el de “aprovisionamiento mayorista de supermercados de
productos alimenticios y no alimenticios de consumo periddico en el hogar™,
definicion que la Consultante no ha controvertido en estos autos, y que esta

Fiscalia comparte.

25. En cuanto al alcance geogréfico de dicho mercado, esta Fiscalia considera,
en concordancia con la Sentencia N°65/2008, que el aprovisionamiento
mayorista de supermercados “liende a ser nacional sin perjuicio de
considerar gue el mercado relevante geografico puede ser regional o local
en relacion con deferminados productos que, por sus caracteristicas, se

comercialicen sdlo en dichos dmbitos™.
Mercado Relevante de Cara a los Consumidores

28. En el segmento de la distribucién minorista existen una sere de
establecimientos que ofrecen a los consumidores diversos productos
alimenticios y no alimenticios de consumo cotidiano para el hogar, Asi,
supermercados, almacenes de barrio, ferias, botillerias y otros locales

el marco de la Consufta de Cencosud 5A y Ofto sobre amendamiento a largo plazo de
Supermercados Abarttal, Raol NC N* 392-11,

" Para el detalle de esas caracteristicas disfintivas del canal supermercadista de cara a
provesdores pueden consultarse especialmanta kos parrafos 119 3 122 de Resolucidn N® 24/2008
de ese H. Tribunal.

" Considerando Quincuagesimo tercera, Sentancia N® 52008
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ofrecen diversos bienes al por menor, situacion que podria congregarlos a
todos en un mismo mercado relevante del producto.

27, No obstante, el H. Tribunal ha considerado, estableciendo un criterio que
esta Fiscalia comparte, que los supermercados poseen una serie de
caracteristicas peculiares y especificas que obligan a considerarlos como un
mercado relevante diverso al que integran otros canales de distribucion

minorista de los mismos bienes.

28. Dicha definicion no ha estado exenta de controversias, generadas
principaimente por los agentes de esta industria, quienes han abogado, en
diversos procesos ventilados ante ese H. Tribunal, por la apertura de la
definicidn de mercado relevante, incluyendo como competidores directos de
las cadenas supermercadistas, en la comercializacion de productos de
consumo cormente, a los almacenes, negocios de barrios y locales similares.

29. Si bien han reconocido que el mercado relevante lo conformarian sélo las
cadenas supermercadistas respecto de las compras de abastecimiento; han
insistido en que, respecto de las compras de reposicion -que concentrarian
la mayor cantidad de boletas emitidas™, los supermercados integrarian el
mismo mercado relevante del producto que diversos almacenes y otros tipos

de establecimientos comerciales,

30. En este sentido, la consultante ha manifestado en su presentacion de fojas
227 que "en lo que se refiere al mercado de la disinbucién minorista, el
mercado relevante de producto corresponderia a la comercializacion de
abarrotes y bienes de consumo masivo en general, al defalle. Es decir,
incluye a los supermercados, fendas de conveniencia, almacenes,
disfribuidores mayoristas en lo que respecta a su venta a consumidores
finales, los servicios ce [sic] mercado de los mismos productos via e-

commerce y en algunas categorfas de ferias libres™.

" El hacho que la mayor cantidad de bolalas emitidas por un supermercado sean de poca maonta,
acreditando que se afectlan mayormente compras de reposicidn, no revela nada respecto de la
definicién de mercado relevante. Por ofra parte, resulta del todo obvio que dichas boletas se
emiliran con mayor periodicidad, puesto que las compras de reposicion se  efectian
seguidamente, en contraposicion de compras de abastecimienta, que se efeciian con menor
frecuencia

® En este mismeo sentido Cencosud SA., que en la Consulte sobre armriendo a largo plazo de
Supermercados Abarffal, Rol TOLC NC 396-11, seflald en el parrafo 51: “Si bien fo sefialado en &l
pédrrafo anlerfor e cierfo, no es menos cierte que una parfe importante de las compras gue se
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31.  Sin embargo, lo cierto es que bajo ningln respecto los almacenes de barrio,
ferias u otros tipos de locales comerciales puaden ser considerados agentas
integrantes del mismo mercado relevante que los supermercados, puesto
que, como ya lo ha sefialado ese H. Tribunal, respecto de las compras de
reposicion “el establecimiento minorista alternativo sélo podria caplar aquella
clientela que valora significativamente méas el fiempo de traslado que la
conveniencia de los precios y la variedad del producto™®. Asi, cuando el
consumidor se vea enfrentado al supermercado y a un almacén tradicional a
la misma distancia, preferira el primero para efectuar su compra de

reposicion'’.

32. Ese H. Tribunal ha destacado que el segmento supermercadista presenta
ventajas que los demas canales de distribucion de los mismos bienes
dificiimente podrian imitar, aon tratandose de compras de reposicién. Estas
ventajas provienen de su escala de aprovisionamiento y venta, que les
permiten alcanzar economias en lo que respecta a la logistica de distribucion
y manejo de inventanos, y obfener mayores beneficios de parte de sus
proveedores. Del mismo modo, lo distingue su integracidn con fuentes de
credito para sus clientes, entre otras caracteristicas que redundan en gue los
supermercados ofrezcan una mayor variedad de productos y marcas, a

precios generalmente mas convenientes, con mejor presentacion, junto a

servicios complementarios, promociones y programas de fidelizacion ™ ™.

realizan en (o8 supermercados son de reposicidn ¥ para dicha clase de compras, en cada
marcado geografico que se delimils, a nuestro entender el supermercado compite con los
almacenss de barras, ias feras, las botiferias o farmacias, quienes dada la rapidez que ofrecen
en la compra ¥ la cercanla geografica can & consumidar, se encueniran evidentemente en un
mejor pie para esta fipo de compras”

1":' Considerando Sexagésimo séptimo, Sentencia N 65/2008,
Ibid

' “asi, el hecho de que el supermercado realice una oferts amplia de productos no implica que
necesarlamente compita con farmagias, panaderias, carnicerias v ofros negocios minonstas que
afracan un nimero evidentemeante mds limitado de productos, ni que, en &l caso de exisfir algan
grade de compelencia, dsia sea de infensidad relevante; ni tampoco con Wendas de conveniencia,
lag gue suelen lemar Una mayor parficipacian en compras imprevislas o de reposicidn, Por elio,
este Tribunal no comparta la propasicidn que los establecimientos minoristas de pequefa escala
puedan efectivamenta discipiinar, en una cobertura de productos y magnifud de efecto relevante,
& laz ofertas comarciales de la indusina suparmearcadista”. Rasolucidn N® 2472008, Parafo 89

Wal respecto, es mrecesano seffalar que of negock suparmarcadisia estd onenfado a salisfacer,
primordiaimente, las necesidades de consumidares gue se difigen a un Gnico lugar para adquinr
un conjunto de producios necesarias para & funcionamiento del hogar, reduciendo en forma
significativa fos coslos de traslado i de blisgueda al realizar la compra, fanto en 1as compras de
stock como de repasicion, con una vanedad de produclos gue haga afractivo lrasiadarse a un
supermmercado en lugar de acudic & varios eslablecimienios mds pequefios”. Resolucién N*
242008, parrafo 88,

11
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33. De modo adicional. se debe considerar que el hecho de ingresar a un
supermercado, a diferencia de lo que ocurre en el canal tradicional, otorga al
consumider la posibilidad de acceder a algin bien o servicio completamente
diverso al que fuere la causa principal de |a visita a la sala de venta. En este
sentido, el consumidor que opta por efectuar sus compras de reposicién en
supermercados tiene conciencia que eventualmente, en cualquier visita,
podria efectuar cualguier otro tipo de transaccién, ya sea debido a una
promocion especial, premios diversos otorgados por el supermercados o
simplemeante a la compra impulsiva de un producto. Asi, es un atributo
particular de los supermercados el otorgamiento al consumidor de la

posibilidad a acceder a un bien o servicio adicional no planificadao,

4.  Finalmente, y mas alla de todos los argumentos tedricos -e incluso de
sentido comun- que pueden darse para descartar la pretension de
ampliacion del mercado relevante, insistentemente invocada por los actores
supermercadistas en el marco de los procesos contenciosos y no
contenciosos sustanciados ante ese H. Tribunal, lo cierto es que la misma
resulta inconsistente con las propias practicas de prcing de los
supermercados, hecho que en si mismo debiese ser suficiente para zanjar el

tema de manera definitiva.

35. Asi, en un mercado donde, como se vera mas adelante, el monitoreo de los
precios de |la competencia juega un papel critico de cara a la determinacion
de los precios propios, ninguno de los cuatro actores de mayor envergadura
sefiald considerar actores de otros canales de distribucion a la hora de
determinar los precios de quién monitorean en la competencia. Ese sdlo
hecho revela que, para cada una de las cadenas supemmercadistas, los
tnicos actores capaces de disciplinar su actuar competitivo, y por ende
merecedores del apelativo de “competidores”, son los otros supermercados

a los que enfrentan,

‘Que, an relacidn con o anterior, es posible que ung compra de reposicidn  Bungue pequefia-
cubra mas de un rubro o 52 refiera a un producto especifice, que podrfa no estar cubierto por la
oferta del distribuidor minorista alternative, aumenfando en fales casos la probabilidad de gque se
BECOME LN SUpermercads para dicha compora de reposicidn. Lo esperable s gue para reponar un
producio especifico o de una marca an especial gue se ha agolado vy que forma parte de las
compras de slock, ef consumidor acuda al supsrmercado en que realiza esas compras de
abastecimiento, pues enfrenta una mayor probabilidad de encontrar dicho produclo especifica”
Conziderando Sexagésimo octave, Santancia N* 652008

12



FISCALIA
MNACIOMNAL
ECONOMICA

36. Por lo anteriormente sefalado, y como por lo demas ha destacado ese H.
Tribunal, el mercado relevante del producto, de cara a los consumidores, es
el de "aprovisionamiento perddico, normalmente semanal, quincenal o
mensual, en modalidad de autoservicio, por parte de fiendas de superficie
especialmente disefladas al efeclo, denominadas supermercados, de
productos alimenticios y de arficulos no alimenticios de consumo comente
en &l hogar, para consumidores finales™™*

37. Respecto al mercado relevante geografico, el H. Tribunal ha considerado
que aquel es inminentemeante local, dada la existencia de costos de
busqueda y de desplazamiento que restringen la distancia que
razonablemente un consumidor esta dispuesto a trasladarse para realizar
sus compras, ¥ por lo mismo limitan el ambito geografico relevante de un

supermercado'®,

38. Dado lo anterior, en esta presentacion, como en otras oportunidades, se
considerara cada comuna como un mercado relevante independiente, con
excepceion de la Region Metropolitana, en donde el mercado relevante se

definira a través de isocronas de 10 minutos™,

CONDICIONES DE ENTRADA

39. Esta Fiscalia entiende que un mercado presenta condiciones desfavorables
para el ingreso de nuevos competidores cuando no existe factibilidad de
entrada oportuna y suficiente para quien pretenda desafiar a los
incumbentes. De tal forma, fa presencia de dichas condiciones en un

" Resolucién N° 35/2011, parrafo 2.8.

" Considerandos Septuagésimo tercers v Sepluagésimao cuarto, Sentencia N°® 65/2008.

" Con todo, e mercado relevante geografico ha side utilizade como una aproximacion inicial al
andlisis de los riesgos que la operazion pueds traer en lerminos competitivos, En tal sentido, los
ambiios espaciales de competencia asl definidos se han wtilizado para determinar niveles de
conceniracion, asi coma participaciones relativas de los actores que integran dichos mercados.
Sin embargo, ahi donde ha resultado pasible, esta Fiscalia ha intentado precisar en qué casos las
cadenas fusionadas eran compatidores directos, metodologia en cuya aplicacion el concepto de
mercado rélevanta geografico juega un rol menos prepanderante,
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40,

41,

42.

43.

mercado pueden aumentar el potencial efecto pernicioso que sobre el mismo
pueda conllevar una operacion de concentracion.

El H, Tribunal ha identificado y determinado las condiciones desfavorables a
la entrada que presenta la industria supermercadista, y ha sefalado que
estas impiden que nuevos actores, de un modo oportuno y suficiente,
puedan ingresar al mismo y disciplinar, de esta forma, a los agentes de esta

industria.

En la Sentencia N* 65/2008, en que ese H. Tribunal se explayd latamente
sobre el punto, se consideraron diversos factores que podrian dificultar la
entrada a la industna supermercadista. Entre esos factores, tuvo en especial
consideracion las ventajas de costo con que contaban empresas con
posicion de dominio, tales que impedian a potenciales entrantes alcanzar
una escala de operacion suficiente para desafiar a los incumbentes en un

plazo razonable.

Salvo por el caso de las barreras estratégicas levantadas por empresas
dominantes mediante el acaparamiento de terrenos, se estima que todas las
demas barreras identificadas por ese H. Tribunal en la Sentencia en
comento se mantienen hoy plenamente vigentes en el mercado, y se
actualizan e incrementan a proposito de la estrategia expansiva gue, como

sefalamos, ha desarrollado SMU desde entonces.

En efecto, si las ventajas de costos que presentaban las cadenas con poder
de mercado tenian el efecto de “disminuir’ la demanda residual a la que
puede aspirar un nuevo entrante; las actuales condiciones de la industria
resultan aldn mas preocupantes, toda vez que con la enfrada -via
adquisiciones- que realizaron tanto SMU como SDS al mercado, esta

demanda residual es adn menor.

Asimismo, SMU cuenta con las ventajas de costo que el Tribunal analiza a
propdsito del poder de mercado adquirido por la requerida en aguella
ocasion; las referidas ventajas de costo han permitido a la Consultante
desamrollar nuevos formatos vy explotar nuevos negocios, de forma de
consolidar el poder de mercado adquirido y reducir la demanda residual;
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43,

46

47,

48,

49,

gozar de economias de escala y de ambito que sdlo permiten un volumen de
compra y de venta elevado, etc.

Muestra de la existencia de las barreras a la entrada en el mercado es,
precisamente, la estrategia implementada por SMU para su ingreso a él,
basada casi exclusivamente en la compra de mas de 50 empresas
supermercadistas a lo largo del pais. Hoy, excluidas del mercado dichas
cadenas, se ha dificultado incluso adquirir un tamafo minimo eficiente por

medio de la compra de otros actores de |a industria.

Todo lo anterior hace aplicable al presente caso, mutatis mutandi, la
conclusion del considerando Centésimo de la Sentencia N° 65 de ese H.
Tribunal, en cuanto a que la politica de crecimiento de la Consultante,
basada en la compra de competidores, incrementa las dificultades que
tienen los rivales con menores escalas de operacidon y nuevos entrantes
para disciplinar con efeclividad y en plazos razonables a la empresa que se
expande, pudiendo favorecer el ejercicio de poder de mercado por parte de

ella.

Otra posible muestra del fenomeno hasta aqui descrito puede observarse en
el desempefio gue ha tenido Falabella en el negocio supermercadista. Esta,
que luego de insertarse en el mercado por la via de adquirir la cadena San
Francisco, y ante el fallido intento de fusidn con D&S, no ha conseguido

mayores crecimientos por la via organica.

En lo que dice relacidn con la disponibilidad de terrenos aptos para el
desarrollo del giro supermercadista, si bien es clerto que no puede imputarse
a la Consultante un comportamiento estrategico en la generacion de una
escasez artificial de dicho recurso, no lo es menos que la disponibilidad de
terrenos es hoy todavia mas acotada de la que presentaba el mercado

cuando ese H. Tribunal pronuncid la sentencia precitada.

Muestra de todo lo anterior es que hoy, a mas de tres afios de que dicha
sentencia tuviera lugar, sigue plenamenta vigente la observacion de ese H.
Tribunal en cuanto a que: "A partir del ano 2004, fecha en que Carrefour
salié del mercado, en Chile no se ha observado ingreso organico de nusvos
acfores a la industria supermercadista, pues tanto Falabella como el Grupo
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oalelr optaron por ingresar al negocio via adquisicion o foma de control de
cadenas preexistentes. En relacién con este particular patrén de entrada al
negocio supermercadista, cabe precisar que la sustitucion entre operadores

no constifuye, per se, entrada de un nuevo competidor”,

CONCENTRACION Y UMBRALES

50. Segun vimos, el mercado relevante geografico de cara a proveedores tiende
a ser nacional, sin perjuicio de poder exhibir un caracter regional o local en
relacion con determinados productos gque, por sus caracteristicas, se
comercialicen sdlo en dichos ambitos. Respecto de los consumidores, el
mercado relevante esta dado por una esfera eminentemente local (comuna o

ISQCrona),

21. El siguiente cuadro presenta las parficipaciones nacionales de mercado de
las principales cadenas supermercadistas, tomando como parametro de
medicion el total de ventas de las empresas en el periodo comprendido entre
julic del afio 2010 y junio del afo 2011. Para estos efectos, se han
considerade solamente las ventas minoristas de Mayorista 10 y Alvi,
excluyendo las ventas realizadas por dichos formatos a agentes
revendedores’’. Lo anterior, ain cuando en una mirada mas dinamica este
porcentaje se podria incrementar en un sentido u otro sin mayores

inconvenientes '

'" En el caso de las ventas de Alvi, se utilizo, como proxy de |as ventas minoristas, el porcentaje de
venlas con boleta an el pariodo anara - junic 2010 [3], considerando gue esta Fiscalla selo tenia
dalos de esa fecha a su disposicion en Ral FNE 170110, relativa a la adquisician de Alvi por
Walmart Por su pare, para Mayorista 10 se utiizaron ks porcentajes de venta minorista
aportados por SMU en la Consulta.

" Muestra de la facilidad con que puede transitarse de un formato a ofro, desde la perspectiva da
la oferta, son los oscilantes planes que la consuftante ha informado a esla Fiscalla respecto del
desiino gque dara & sus locakes mayoristas. BEn efecto, en respuesta de SMU al Ordinars N® 185,
de 2 de febrero de 2011 (Raol FNE N® 1814-11}, la consultante informd la politica comercial de Alvi
[4]. En el mismao sentido, el “Prospecto de Emisidn de Bonos™ de SMU, de junio de 2011, asigna a
253 emprasa un 20,8% del mercado (previo a la adguisicion de SD5), cifra a la gue sdlo puede
fegarse considerando el 100% de las vantas de sus mayorstas, asl como muy posiblementa las
vanlas de BUS tiendas de conveniencia (ORMarket). Dispanible &M
hitto wesew smu cllpdPSMU Prospects Junio 2011.pdf, p. 20, En declarecién de 15 de
noviembre de 2011, sin embargo, e Gerante Genaral da SMU informd nuavos planes respecio de
los antiguos mayaristas [5]
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Cuadro N° 3

Participacion de mercado de los supermercados en el total nacional.
(Cifras en base a ventas en miles de pesos, julio 2010 a junio 2011)

Participacion HHI
Cadena Ex- | Ex - Ex - Ex - Vari
. Ante | Post Ante Post ariacion
Walmart 355%| 35.5%
Cencosud 27 . 7T% 27 7%
SMU 17,5% 24 3%
508 6.7%
Tottus 5,8% 5,8% 2416 2.652 236
Montserrat|  1,4% 1,4%
Otros 5,3% 2,3%
Total
___general 100% 100% | .

Fuente: INE, Rol TDLC NC 397-11 y Rol FNE N° 1814-11, sobra adquisicion de Alvi por SML.

22. Como se aprecia en el cuadro anterior, la industria supermercadista nacional
presenta un alto nivel de concentracién, el que se ve incrementado por la
operacion objeto de este informe en niveles que exceden los umbrales de
concentracion definidos como seguros por la Guia de Operaciones de
Concentracion Horizontales de esta Fiscalia. En efecto, segun la informacion
disponible, dichos niveles de concentracidon se encontrarlan entre los mas

altos del mundo para la industria supermercadista'®.

53. Con todo, el cuadro anterior podria no dar cuenta de la verdadera entidad de
los niveles de concentracion existentes en la industria. Ello, por cuanto la
consideracion de las ventas fotales de las cadenas incluye lineas de
productos distintas a las tradicionalmente constitutivas de la canasta
supermercadista, esto es, "productos alimenficios y no alimenticios de

consumo pernodico en el hogar',

54.  Asi, por ejemplo, resulta de publico conocimiento que Hiper Lider y Jumbo
destinan una importante parte de sus salas de ventas a la comercializacion
de electrodomesticos y vestuario, productos que también son distribuidos
por otros refallers de caracteristicas similares a los supermercados

(particularmente grandes tiendas y tiendas por departamento), de manera tal

" Nota de prensa “Supermercados en Chite: Tendencias de I concentracion mas aita del munds’.

Disponibla an hitp/f'www.penta cliwordpress/7p=1503
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que los supermercados mal pueden considerarse un mercado relevante

excluyente en lo gue a dichos bienes respacta.

Las estimaciones realizadas a partir de las cifras de venta “food™® a nivel
nacional, muestran que la participacion de SMU entre junio de 2010 y julio
de 2011 fue de 18.8% y que SDS alcanzo ventas que representaron el 7,2%
del mercado. Por su parte, la participacion de Walmart -excluido el
porcentaje de non food- fue de 33,3% en el periodo, mientras Cencosud
alcanzo un 27,2% vy Tottus un 59%. Lo anterior se refleja en el cuadro

siguienta:

Cuadro N° 4
Participacion de mercado de los supermercados en el fotal minorista
food nacional.
(Cifras en base a ventas en miles de pesos, julic 2010 a junio 2011}

Participacion HHI
Cadena Ex - Ante | Ex - Post | Ex - Ante f;ﬁ"t Variacion

Walmart | 333% | 33,3% 1
Cencosud 27.2% | 27.3%
sMu | 188% | 26,0%
| SDs 7,2%

Tottus 50% | 59% 2295 2566 271
Maontserrat 1,6% 1,6%

Otros 6, 0% 6,0%

Total general 100% 100%

Fuenie: INE, Rol TDLC NG 397-11, Raol FNE N° 1814-11, sobre adguisicion de Al
por MU, y 1969-11, relativa a la fusion entre SMU y SDS,

Hecho el ajuste anterior, SMU alcanza un 26% de participacion, disputando

estrechamente a Cencosud el segundo lugar del mercado,

Finalmente, en lo gue podria constituir una mirada mas prospectiva del
mercado, se muestran en el cuadro siguiente las participaciones gue
resultan de estimar las ventas esperadas a partir de los m* destinados a

salas de venta por cada una de las cadenas.

* Cabe sefialar gue &l concepto Food, cominmenta utiizado en fa industia supermercadisia,
incluye lineas tales como: Perecibles, Bebidas {alcohdlicas v no alcohdlicas), Limpieza, Farmacia,
Ferumeria v ofros articulos de consumo cormante.
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Cuadro N° 5
Participacion de mercado de los supermercados en base al total de
metros cuadrados (m?).
[En Anexo Confidencial, N® 6]
Participacion HHI |
Ex - Ante | Ex - Post | Ex - Ante | Ex - Post | Variacion
Walmart '
Cencosud
Shu
| sDs
Tottus
Montserrat
Otros _
Total general 100% 100% i

Cadena

2.207 2.540 333

Fuente: INE, Rol TOLC NC 387-11 y Rol FNE N° 1814-11, sobre adquisicion de Alvi
por SMU.

a88. Sin perjuicio que la proyeccion anterior dificilmente pueda catalogarse de
exacta, atendido que asimila linealmente las ventas futuras a los metros
cuadrados destinados a ellas, sin distinguir segun la idoneidad del
emplazamiento, se trata al menos de una metodologia que da algunas luces
respecto del potencial crecimiento que la participacién que SMU podria
alcanzar si lograra un rendimiento por metro cuadrado similar al de sus
competidores, cuestion que segln expone la Consultante le permitiria la

Operacion.

De Cara a Proveedores

59, Segin se sefiald previamente, el mercado relevante de cara a proveedores
es esencialmente nacional, de manera que el grado de concentracion del
mismo es &l reflejado en los cuadros anteriores. Evidentemente, estas cifras
podrian variar por linea de producto, informacién desagregada de la que

esta Fiscalia carece.

B0. Por otra parte, sefalamos que de cara a los proveedores el mercado podia
exhibir un caracter regional o local en relacion con determinados productos,
A continuacién se presentan las padicipaciones de los actores
supermercadistas a nivel regional, como proxy de las participaciones de los

mismos en las compras a los proveedores locales.
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: Cuadro N° 6
Participacion de mercado de los supermercados en el total regional.
(Cifras en base a ventas totales en miles de pesos, julio 2010 a junio 2011)

HHI [ HHI

. SMU + (ex {ex |Variacién
|Regién | SDS | SMU | SDS | Walmart |Cencosud |Tottus| ante) | post) | HHI
| 5 | 1% | 15% | 17% | 29% | 42% | 6% | 2.835 | 2875 | 40
6 | 2% | 19% | 21% | 25% | 17% | 7% | 1.323 | 1.381 | 58
7| 4% | 33% | 37% | 42% | 19% | 1% | 3.224 | 3462 | 238
8 | 28% | 15% | 43% | 27% | 23% 2.257 | 3.084 | 827
9 | 23% | 18% | 41% | 18% | 21% 1590 | 2400 | 811
14 | 37% | 28% | 64k | 24% 8% 2.727 | 4758 | 2.031
10 [33% | 7% | 40% | 28% 22% 2413 | 23893 | 48l
11* | 29% | 69% | 98% 5582 | 9.631 | 4.049
| 13 | 0% | 13% | 13% | 43% | 31% | 9% | 3.056 | 3.061 5

~ *De acuerdo a informacion INE las ventas totales supermercadistas en esa region serian mayores
a las reportadas a esta FNE en el periodo. Sin embarge, no existe informacidn disponible respecto
a un lercer actor en asta regidn

Fuente: INE, Ral TOLC NC 357-11 y Rol FNE N°® 1814-11, sobre adquisicion de Alvi por SMLU

1. El cuadro anterior muestra que la concentracidn de cara a proveedores
regionales se incrementaria en forma relevante en 6 de las 9 regiones en
que se traslapan ambos actores, pasando a ser SMU, por lejos, el mayor

comprador en cinco regiones del pais.
De Cara a Consumidores

62. En lo que a consumidores respecta, los mercados relevantes tienen una
dimension local, sin perjuicio de que el denominado riesgo de coordinacion
dependera del ambito geografico en que se fije la variable competitiva, el

que puede ser mas amplio gue local.

63. La Operacion genera un traslape en las operaciones de SMU y SDS en 31
comunas. El detalle de la participacion de mercado de cada una de ellas,
considerando las ventas “food” destinadas al consumo minorista por

comuna, se muestran a continuacion:
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Participacion de mercado de las cadenas supermercadistas en el total
minorista - food local®’.
(Cifras en base a ventas en miles de pesos, julio 2010 a junio 2011)

| Region Camuna 505 SMU | Walmart | Cemcosud | Tattn | Montserat |HHI |ﬂm||m[ﬂ@qu]
5 Cadahlprca g B0 5214 LG L 74%
Willa Alarsana L] E i3 A 1,871 4.42% 557
L Vifia el Pebar P = | am T 4,313 4243 a
5 [ i) AT S 5.133 1EL () .HT?'.-I'_-
Hargn as, 1% T ESIL | fERs 1L
T ilea o, S E T T 1 4 52 5784 iha
B Craguay 5% tom | 1 hSLT LBST 1344
Chilléia % 265 194 A% 1.0 1373 e
Contepcidn 1% 11% A5% 2N ERE] 1,512 354
Coronel e 15% A6% 34l 3.344 a4 fd]
Hualnin B 5% 15% d.438 435 N T
Los Anpeies ] 4% A% o .10 L3R IR
Lota 4% S 5130 10000 & AT
Penen P T [ 11060 352
San Carkos SEW am 51 EL000 LRSE
| San Padro de la Pag 3% B_| i 4,713 5,141 a1
Talcah 1% 14% 5 E1e) 1.019 a5 fiys
Tamd % iind 5.039 (LA 4511
" Anpo A% % 5001 1000 ERLLY
Tamuco 5% b bt ki ] aimz 3L4ED 17
14 L Wiedidy 5% M 1% Ay 5934 FOE?
Panguipulli [FEn] EEL 5 Tai 1 L2
ko Boeno T 252 5268 AL N L1
Waldria h ] 24% 14 o 2.5 4.534 LEIN
Ea} LTl A% 1% T.A10 il (NI 4. 51
Frutillar Lk e A 5P [Fi
Puprto Monit 300 T JEH e 3.048 p R 3T
|1t Coyruigue 8% XN 5371 AL A, 7
b k] ifui 1% 18 418 A 1% 3.745 5 TRS 16
Faialolin 1% A% | 3% 4 i EET 57 2|
Riniia % o o% FIT T 2mm6 2.559 B |

Fuente: Rol TOLC NC 3597-11, Rol FNE N° 1814-11, sobre adquisicion de Alvi por SMU, y 1968
11, relativa a la fusidn entra SMU v SDS,

G4.

Como se aprecia en el cuadro anterior, la operacion de concentracion

excede |los umbrales establecidos en la Guia en 27 de los 31 mercados
involucradas™, presentando un indice de HHI mayor a 3.360 puntos (en
circunstancias que la Gula ha definide como altamente concentrado

cualquier indicador superior a los 1.800 puntos) y una variacién como
resultado de la operacidn mayor a 100 puntos en todos los mercados
afectados.

* En San Pedro de la Paz se encuentra el supermercado local Versluys, respecto de cuya
informacion de ventas esta Fiscalia carece para el periodo analizado, situacion similar & la de San
Carlos, comuna en gue se encuentra el supermercado Cordillera. A su vez, en Frutillar se
considera la participacion del supermercado Eco Market, el cual, segdn informacion recopilada
por esta Fiscatla, alcanzd, el afio 2010, un 46,19% de participacion. Finalmente, en el caso de
Angoi, existe un supermercado Bodega Acuenta inaugurado en maye de 2011, cuyas ventas no
fueron contabilizadas en ese pariodo.

# Se excluye Vifla del Mar, Maipu, Pefialolén y Renca; todas por presentar nivales de variacion de
HHI inferiores a los 50 puntos.
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63 Asimismo, en 9 mercados relevantes la operacion de concentracion genera
un monopolio local™, pues suprime la existencia del (nico competidor de
SMU. Esta es la situacién de Casablanca, Chimbarongo, Lota, Penco, Tomé,

Panguipulli, Rio Bueno, Ancud y Coyhaique.

66. Ademas, la operacion genera un duopolio en 5 comunas (Chiguayante,
Frutillar®, Hualpén, La Unién, Angal, San Carlos y Rengo). Por dlfimo, en
otras 10 comunas &l numero de actores se reduce de 4 a 3.

Cuadro N° 8
N® de cadenas resultantes en las comunas afectadas por la fusién
N* cadenas por comuna | N* comunas
i 1 cadena g
2 cadena 7 o
3 cadenas 10 _
Mas de 3 cadenas o
Total comunas Bl
| afectadas 27

Fuente. INE, Rol TDLC NC 387-11 y Ral FNE N° 1814-11, sobre adquisicion de Alvi por
ShiL.

RIESGOS PARA LA COMPETENCIA

67. De acuerdo con lo establecido en la Guia, "el efecto propio de una operacitn
de concentracidn, sin pefjuicio de ofros, es aumentar la parficipacién de
mercado de una empresa o de un grupo empresanal y, con ello, su poder de
mercado, con lo cual, eventualmente, aumentan también las probabilidades
de abuso de poder de mercado. Ese efeclo restrictivo dependerd del nivel de
concentracion de fa industria, de su incremento a partir de la operacion de

concentracion, de la participacion de mercado que adguiera la empresa

* En el cuadro se observan 11 mercados con HHI post fusion de 10.000 puntos. Sin embargo, se
excluyd San Carles y Angol, mercados en los cuales existe otro competidor, respecto de los
cuales esta FNE carece de datos de venta. Ver nota al pie numemn 21,

. pesar de que fa censultante trata este mercado como una “Comuna Concentrada®, para cuya
calificacion exigia gque se tratara de mercados en que SMU quedaba con un 100% de
participacion, lo cierto s gue en la misma existe también Eco Market; cuya intencidn da compra
por parie de SMU dio origen al proceso NG Ral 393-11 del H. TOLC,
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concentrada y la de fos restantes actores, asi como de las condiciones de
entrada al mercado, entre ofros faclores”.

G6. En particular, el mayor nivel de precios generado por una operacién de
concentracion puede tener un origen unilateral, cuando el efecto propio de |a
misma es la desaparicion de uno o mas actores que ejercian disciplina
competitiva dentro del mercado, permitiendo al actor que se libera de dicha
disciplina competitiva ejercer un poder de mercado tal “que le permita actuar
con un grado relevante de independencia respeclo de sus proveedores,

competidores y clientes"™.

B9, Asimismo, una operacidon de concentracidn producird los denominados
efectos coordinados, cuando los actores de un mercado tengan la aptitud e
incentivos necesarios para alcanzar un entendimiento mutuo (sea o no por la
via de un acuerdo) acerca del mecanismo subyacente que estabiliza un

equilibrio de precios supra competitivos™,
Riesgos Unilaterales
Efectos de Cara a Consumidores

70. El riesgo unilateral asociado a la operacion consultada es la consolidacion
de una posicion de dominio y, consecuentements, la generacion de la
habilidad e incentivos para aumentar unilateralmente los precios, o afectar
otras variables competitivas, en determinados mercados relevantes.

71, De acuerdo con lo expuesto en el capitulo de Concentracidn y Umbrales, la
Operacion supera por mucho los umbrales de concentracion definidos en |a

Gula en 27 mercados relevantes.

72 Al respecto, la correlacion existente entre concentracion del mercado y
mayores niveles generales de precios en la distribucién minorista de
alimentos ha sido acreditada por la doctrina econdmica especializada

* Mrecirices sobre la evaluacidn de las concentraciones horizontales con arregio &l Reglamenio
del Consgjo sobre e controd de fas concentracionas enfre emprasas, Comision Europea, (200470
31003}, parrafo 24,

= Harrington, Joseph {2011}, "Posted Pricing as Plus Factor®, pp.1-2.
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nacional” y extranjera®®. Lo anterior es reafirmado por Areeda, Hovenkamp
y Solow, para quiénes en los mercados de distribucién minorista de
alimentos “incrementos significativos en los niveles de concentracion. .
conlevan efectos significativos de precio, sin importar la facilidad de entrada

al mercada™>.

73, No obstante lo sefalado, y de conformidad con las mejores practicas en
materia de control de fusiones, el indicador de concentracién constituye una
herramienta para identificar aquellos mercados donde la competencia podria
resultar afectada como consecuencia de una operacién de concentracion,
pero en ningun caso pueden considerarse en si mismos -y en ausencia de
otro tipo de analisis- como evidencia suficiente para dar por acreditados los

riesgos a la competencia.

74. Adicionalmente al indicador de concentracitn, existe otro antecedente
estructural, que viene a reafirmar los riesgos unilaterales asociados a la
operacion consultada. Asi, de acuerdo con la informacion exhibida en el
Cuadro N° 7, como consecuencia de la operacion de concentracién SMU se
convertira en el supermercado con mayor paricipacién de mercado en 18 de
los 27 mercados relevantes considerados potencialmente riesgosos,
exhibiendo en 16 de ellos una participacion de mercado superior al 50%.

" Gonzalez, Aldo y Gémez Lobo, Andrés, "La relacion entre los precios de Jos alimentos v la
concentracién de los supermercados en Chile: evidencia de un modelo dindmico de panel ¥
andlisis de los impaclos de las fusiones propuesias en la industria®, aporado a esa H, Tribunal en
el contexto de los aulos contenciosos Rol 101-06, sefialan: “La relacidn entre los precios de los
alimentas ¥ la concentracidn de los supermercados an Chile: evidencia de un modelo dindmico de
panel y analisis de los impactos de las fusiones propuestas en la industria®. Disponible en:
http:fiwww tdle.cl'DocumentosMultiples/| nforme % 20AKo%20Gonzdlez %20y % 20Andrés % 20G6m
ez%20Lobo%%20{final).pdf

* Cotterill, Ronald (1999): "Measuring Market Power in the Demsetz Quaiity Critique in the Retai
Food Industry”, Lamn, McFall (1981): *Prices and Concantrafion in the Food Refalling industry”;
Marion, Bruce (1298) "Competition in Grocery Relalling: The Impact of & New Strategic Group on
BLS Price Increases”

P Traduceidn libre de Areeda, Phillip, Hovenkamp, Herbernt v Solow, John, citados en Balto, David
(2001} "Supermarket Merger Enforcerment”, en Journal of Public Policy & Marketing, p. 43.
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Cuadro N* 9
Participacion de SMU luego de la adquisicion de SDS en los 27
mercados potencialmente riesgosos.

(Cifras en base a ventas en miles de pesos, julio 2010 a junio 2011)
1

5MU +

Regidn Comuna 5DS SMuU 5DS
5 Casablanca 405 G0% 100%

. Villa Alemana 8% 36% 44%
& Chimba rongo 42% S58% 100%

Rengo 3% 18% 21%

7 Talca 10% 13% 23%

8 Chiguayante 52% 19% 71%

Chillan 8% 26% 34%

Concepcidn 16% 11% 27%

Coronel 30% 15% 45%

Hualpén 60 25% 85%

Los Angeles 32% 4% 37%

Lota 42% 58% 100%

| Penco 27% T3% 100%
San Carlos 58% A% 1009

san Pedro de |a

Paz 36% [ 42%

Taleahuano 21% 14% 36%

Tomé 72% 28% 100%

g Angol 49% 51% 100%

Temuco 36% 5% 41%

14 La Union 52% 20% 12%
Panguipulli B69% 31% 100%

Rio Bueno 75% 25% 100%

Valdivia 34% 24% 5B

10 1. Ancud 85% 15% 100%

Frutillar 46% T% S4%

Puerto Montt 30% 5% 35%

11 Coyhaique 38% 6.2% 100%

Fuente: INE, Rol TDLC NC 397-11 y Rol FNE N* 1814-11, sobre adquisicién de Alvi por
S

Ahora bien, la doctrina comparada (en particular la Guia de Fusiones
Horizontales de Estados Unidos) sugiere que una vez identificados los
mercados relevantes que armrojan indicadores de concentracién que superan
los umbrales definidos, los nesgos unilaterales presentes al interior de los
mismos (tratandose de industrias diferenciadas, como la supermercadista)
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sean determinados identificando el grado de sustitucion existente entre

adquirente y adquirido™,

76. Lo anterior se explica porque “cuanto mayor sea el grado de sustituibilidad
enlre los productos de las empresas que se van a fusionar. méas probable es
que estas vayan a subir los precios de una manera significativa'. Asi, por
gjemplo, si una parte significativa de los clientes de la adquirente hubiesen
acudido a la adquirida en caso de alzas de precios en la primera, la
operacion de concentracion le permitira “internalizar" parte de |la pérdida de
clientes, haciendo rentable un alza que de otra manera no lo hubiese sido™.

/7. Conforme con dicho andlisis, esta Fiscalia ha identificado todos aquellos
mercados geograficos en que los locales de SDS adquiridos eran el principal
competidor de los locales de SMU, de forma tal que la operacion de
concentracion consultada pone fin a la principal fuente de presién

competitiva para la Consultante™.

78.  En el caso concreto de la operacién que se informa, es fuerza concluir que
SMU y SDS eran competidores directos en todas aquellas ciudades en que
como consecuencia de la fusién alcanzaron un 100% de las ventas, con
independencia de que hoy existan locales en construccion por parte de
terceras cadenas. De esta forma, de los 27 mercados relevantes definidos
como potencialmente riesgosos, nueve se encuentran en la situacion
previamente descrita, Estos son: Casablanca, Chimbarongo, Lota, Penco,
Tomé, Panguipulli, Rio Bueno, Ancud y Coyhaique.

79. En relacién a los demas mercados relevantes, a modo de proxy para la
determinacion del principal sustituto de cada local, se aplicé una encuesta a

¥ El grado de competencia directz entre los productos comercializados por las empresas
fusssnadas resulta central para la evaluaciin de los efectos unilaterales. Ver la Horizontal Merger
Guidalines, del Department of Juslice y la Federal Trade Commission norteamericanos, de 19 de
agosta de 2010, p.20.

*' Op. it nota 25, parrafo 28.

2 Ibid., parrafo 24,

* Lo anterior, sin perjuicio de lo informado par SMU en cudnto a gue los clusfers utilizados por
dicha empresa para la fijacidn de precios incluyen varios mercados geograficos (se informan 21
clusters para todo el territorio nacional), pues nada obsta a que dicha modalidad de
determinacion de precios sea glterada, estableciéndose clusters mas acolados geagraficamenta
(8 la usanza de Walmart y Cencosud) en la medida de que existan los incentivos para elio,
incentivos que a juicic de esta FNE |a fusidn analizada le reporta 2 la Consultante en varios de los
mearcados relevantes involucrados
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los consumidores™. Esta Fiscalia optd por la realizacion de una encuesta en
vez de la determinacidn de los fests econométricos sugeridos por la
literatura economica (elasticidad cruzada, pérdida critica) atendido el plazo
entregado para informar, la complejidad de la operacion (existian multiples
mercados geograficos, cuyas variables particulares este tipo de analisis
debe considerar) y la imposibilidad de contar en tiempo y forma con

informacion de precios necesaria™,

80. En ella, se tuvo especialmente en cuenta la importancia de la vanable
cercania en la competencia supermercadista, seleccionando 42 locales de
sMU y SDS que se encontraban proximos entre si dentro de doce
comunas™. Estas doce comunas fueron seleccionadas considerando
aquellas en las cuales SMU se convirtié en el principal actor del mercado™ y
aquellas comunas que, aun no cumpliendo tal condicion, cuentan con un

gran nimero de habitantes™ *,

81, Como el cbjetivo de dicha encuesta era determinar competidores directos,
se preguntd a un conjunto de consumidores de esos locales si se cambiaria
de supermercado -y en caso afirmativo a cual- si el punto de venta en que se

realizaba la entrevista alzare sus precios, preguntando inicialmente por un

* Estudic TNS “Compelencia de los Actores Supermercadistas en determinadas comunas del
uﬁam" de diclembre da 2011,

En efecto, no resultd posible para esta Fiscaliz contar a tiempo siguiera con la infarmacian
relevante de precios de la propia Consuliante, pues ésta apord en forma defectuosa fos datos
nEcasanos para realizar un analisis econtmico de mayor profundidad. En este sentido, |a
infarmacién allegada por SMU a ese H. Tribunal en el nimera 1 de su presentacitn de fojas
1.310, que se acompait dando cumplimiento a lo ordenade por V.5, a fojas 301 y 855, no ha
permitido @ esta Fiscalia realizar estimaciones en tal sentido. Lo anterior, puas 5 de los 32
archivos contenidos en la vaersian confidencial del CO-Rom acompanado no eran susceptibles de
ser abieros, Advertida SMLU sobre asta situacién, se entregaron a esta Fiscalla, con fecha 17 de
diciembre, versionas accesibles de kos referidos archivos, informacion gue resultaba imposible de
procasar dando curmnplimianto al plazo para informar fijado por ese H. Tribunal en la resolucidn de
13 de diciemnbre da 2011, rectificada de oficio el dia 14 del mismo mes y afio,

* Estudio TNS “Competencia de los Actores Supermercadistas en delerminadas comunas del

als" de diciembre de 2011
" En el caso de Coronel, se encontraba sdla a un punta de diferencia y en el caso de Los Angeles

ia participacion de SMU igualaba al lider del mercada (Cencosud). En San Carlos, existe un
supermercado Cordillera que, segin informa INE, es el lider an vantas de la comuna.

* Comunas con poblacion superior a los ciento cincuenta mil habitantes segan la informacian del

- Censo de 2002 del IME.

* SML informé como "Comuna concantrada® a Frutillar. Sin embargo, su intencidn de adguinr Eco
Market fue objeto de una consulta ante ese H. Tribunal (Rol NC 393-11), operacion gque
condiciona la forma en que aste mercado debe ser analizado para los efectos de esta Consufla.
En lo gue sigue de este informe, se analiza dicho mercado considerando que Eco Markat
conbnda como un competidor independiente. Para el caso que la adquisicion de Eco Market sa
levase adelante, esta comuna debiese seguir |a suerte de aguellas en que SMU ha adguirdo
para sl el 100% del mercadao
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aumento del 10% y ampliando dicho porcentaje hasta un 40%* Los
resultados de dicho estudio muestran que en siete localidades existen
puntos de venta, principalmente de SMU, cuyos consumidores reconocieran
como competencia directa a SD5*'.

Cuadro N* 10

Principales competidores de cada de locales proximos SMU y SDS

| Regidén | Comuna Marca Direccién Principal Competidor

B Concepecidn | Unimare Tucapel 1313 Bigger {37%)

B Concepcign | Alvi Caupolican Esq. Las Heras | Bigger (50%)

8 Concepcién | Bigger Prat 71 Unimarc (40%;

g Coronel Unirare Manuel Montt 501 Bigger (57%)

B Coronel Biggar Manuel Montt 398 Lnimarc {40%)

8 Los Angeles | Mayorista 10 | Avenida Sor Vicanta. 2141 Bigger {40%)

8 Temuco Alvi Balmaceda N® 1583 Mufioz Hnios (37%)

8  |Temuco Mayarista 10 Francisco Bilbao 1554 Murioz Hnos (60%)
| 8  |Temuco Mayarista 10 | AVENIDA PINTO 172 Mufoz Hnos (67%)
| 9 |[Temuco Munoz Hnos Anibal Pinto 130 Mayorista 10 {43%)
|10 |FPuerto Montt | Mayorista 10 | Presidente Ibaftez 316 Bigger (20%)

14 La Unidn Mayorista 10 Esmeralda 751 Bigger (E7%)

14 La Union Bigger Sarrang 617 Mavyorista 10 (57%)

14 | La Unidn Bigger Cemercio 850 Mayarista 10 (80%)

14 |Valdivia Unimarc Arauco 697 Bigger (47%)

14 | Valdivia | Unimare Bombera Classing 204 Bigger (50%)
Fuanta: TNS.

82. Los resultados de dicho estudio muestran que para al menos dieciséis
locales, pertenecientes a siete comunas del sur del pais (Concepcion,
Coronel, Los Angeles, Temuco, Puerto Montt, La Union y Valdivia), el
competidor directo de los locales de la cadena adquiriente es, precisamente,

la cadena adquirida, o viceversa,

83. En resumen, existen nueve mercados en los cuales SMU se convierte en el

tnice actor de la comuna y ofros siete mercados donde se observa un alto

“ Pregunta 10 v 11 de |3 encuesta “Suponga que usted compra mensualimente 50.000 en este
supermercado, si al mes siguiente, la misma compra aumentara a $52.500 [hasta 70.000], ;Se
camivana wsted de supermercado? ;4 cudl supermercado s& cambiard@?. Se tomd como
raferencia el rango maximo de 40%, en un supueste conservador poar parte de esta FME,
suponiends que la respuesta de los enfrevistados al no ser un gjercicio real podria estar
subestimando el verdadars cambio,

"' Se tomé como competidor directo al supermercado con mayor porcentaje de menciones en
calidad de sustituto ante un aumento de precios, Aungue lo ideal hublese sido que identificaran
un kocal especifico de |la compatencia, la falta de uniformidad con la que cada local es
individualizada por los consumidores hacla imposible consultar por puntos de venta especificos,
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grado de sustituibilidad entre algunos locales de la adquiriente y SDS. Esta
Fiscalia entiende gue en todos ellos existe un riesgo cierto de que SMU
aumente sus precios de cara al consumidor, en razdn de la menor presion
competitiva con que contara en el nuevo escenario, en gue ha desaparecido

su competidor directo.
Efectos de Cara a Proveadores

84. Ese H. Tribunal ha considerado que uno de los posibles riesgos competitivos
de una operacion de concentracion en la industria supermercadista dice
relacion con las eventuales conductas abusivas que la entidad resultante de
la misma pueda desplegar, en razon de su mayor poder de mercado,

respecto de sus proveedores,

85. En este orden de ideas, ese H. Tribunal ha considerado que el poder de
compra de una determinada cadena supermercadista se incrementara en |a
medida que lo haga su participacion como canal de distribucion, Este poder
de compra le permitiia a la empresa obtener mejores condiciones de
aprovisionamiento, asi como efectuar una serie de cobros a sus
proveedores, siluaciones que, de mediar un escenario competitivo, no se

observarian o serian de menor entidad®®.

86. En este sentido, la fusion de las operaciones de SMU y SDS producira una
mayor dependencia de los proveedores comunes a estas cadenas y, por lo
tanto, un aumento en la probabilidad de ejercicio de poder de compra a su

respe:tu‘”.

* gentencia N® 85/2008, Considerands Centésime lareedo,

En este sentido, = gerente de ventas de una empresa proveedora [7], sefald en toma de
declaracion presiadas ante esta Fiscalia el dia 24 de octubre del afto en curso, refinéndosse al
escenanio tras la adguisicion de S0DS, “creo que nos van & presionar por invartir mas ueas, no sé
&r a raves de rappel, pero pueds ser g fraves de esta olra mecdnica de imeertir en las puntos de
venta, pero van a axigir més inversion, Cada vez gue han ido comprando nuevos locales te dan
COMD Un argumenlo de negaciacion ' ove ya no somas 100 salas sino que samos 150 salas, ya
no vendemos 1000 sina gue 1500 y por lo tanto necesifamos las mismas condiciones gue Henen
las grandes cadenas’ gue son DyS y Cencoswvd”. En el mismo senfido, el gerente comercial de
otra empresa proveedora [8], sefald a esla Fiscalia, en toma de declarecian de 2 de noviembre
da 2011, "con respecto 8 SMU, fundamentaimente a medida gue ha o adguirendo nuevas
cadenas ha ido ponigndose mas diro & la relacion comercial i cada ver s& nos achica mas el
resto dal mercada”,
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" FISCALIA
87. En efecto, la importancia de SMU dentro del mercado de aprovisionamiento
mayorista de supermercados de productos alimenticios v no alimenticios de
consumo periodico en el hogar parece indiscutido. De acuerdo con las cifras
expuestas previamente, en especial aquellas que consideran la provisién
especifica de bienes alimenticios y no alimenticios de consumo corriente
para el hogar, SMU alcanzaria un 26% de participacion en el mismo,
disputandole muy cercanamente el segundo lugar del mercado a Cencosud.

88, La cifra anterior es consistente con lo sefialado por la Asociacidn Gremial de
Industrias Proveedoras, en adelante AGIP, en cuanio a que una vez
materializada la adquisicion de SDS, SMU pasd a ser el principal cliente
para el 26% de sus empresas asociadas, y el segundo mas relevante para el

19% de las mismas.

89. El crecimiento de mas de 7 puntos en participacion de mercado que le
reporta la operacion de concentracion hace que SMU supere el umbral de
22% de paricipacion de mercado que la Comision Europea ha definido
como “punto de amenaza” (threat point) para los proveedores™. En efecto,
de acuerdo lo establecido por la Comision, la perdida de un cliente con una
participacion de mercado superior a dicho umbral encierra un alto riesgo de

llevar a los proveedores a la quiebra™.

90. El poder de compra adquiride por SMU como consecuencia de la fusion que
se analiza produce riesgos para la competencia, pues su ejercicio abusivo
puede disminuir la cantidad o la calidad de los bienes ofrecidos, afectando

finalmente los precios.

91. Asi, la reduccion de excedentes de los proveedores debido al ejercicio del
poder monopsonico u oligopsonico puede tornar dificil el financiamiento de
nuevas inversiones, afectando la calidad y la variedad de los productos

disponibles para los consumidores, o bien puede provocar una perdida

* Lo anterior es coincidente con lo sefialado por DOBSON, Paul & INDERST, Roman {2008), “The
waterbed effect; where buying and zelling power como togather” en el Wisconsin Law Review, en
cuanty & que un comprador puede ejercer un poder de compra sustancial a8 niveles de
paricipacion de mercado muy inferiores a8 aguellos necaesarios pare establecer una dominancia
de cara & consumidoras. Lo antarior leva a concluir que an el mercado de aprovisionamisnto
_puade haber mas de un acter dominanta.

Y ver Rewe/Meinl, 1999 O.J. (L274) CamefourPromodés, 2000, O.). (C164/5), disponible en
http-ec. europa eu/commicompetition/mergersicasesidecisiona/m1684 20000125 230 fr pdf)
(versidn en Francés),
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directa del excedente de los consumidores, toda vez que estas menores
inversiones lienden a retardar la reduccion en el costo de preduccion v,
consecuentemente, incidir de modo desfavorable en el precio final.

92 En palabras de ese H. Tribunal, el abuso explotativo de cara a proveedores
favorece “condiciones de contralacion que podrian incidir, en forma no
fransitorta, en la oferta agregada de productos, sea mediante la reduccidn en
fas canlidades fotales fransadas, el aumenfo en los precios finales, o Ia
reduccion de las inversiones en innovacion y desarrollo de nuevos productos

por parte de los proveedores™®,

83. Asimismo, el ejercicio de poder de mercado respecto de los proveedores
puede afectar la intensidad de la competencia aguas abajo de la industria, a
traves del denominado efecto "cama de agua” (walerbed effect). De esta
manera, la obtencion de mejoras en las condiciones de compra por parte de
un actor que exhibe poder de mercado tiende a afectar a otros canales de
distribucion, y a profundizar las barreras de entrada en el mercado relevante.
Lo anterior, toda vez que los proveedores deberian intentar compensar las
nuevas exigencias a través del aumento de los precios a esos otros canales
de distribucion, asi como a los supermercados que carecen de poder de

compra®’,

84, Finalmente, en un contexto en que la bisgueda de una mayor eficiencia
logistica lleva a los actores a reducir el nimero de proveedores, el proceso
de concentracion de los mismos liende a intensificar dicha tendencia,
originandose una reduccion en el nimero de productos ofrecidos en
gondolas que afecta la variable variedad de la competencia.

83, El hecho de gue SMU cuente con un contrato tipo -aungue carezca de
condiciones generales de contratacion, plblicas y permanentes, que definan
con claridad el contenido de cada concepto que origina una obligacion de
pago- y una defensoria de proveedores interna, no constituye un elemento
gue impida la explotacion abusiva del poder de mercado que aquélla obtiene

de cara a consumidores con motivo de la Fusidn.

* Considerando Centésimo duodécimo, Sentencia N° 85/2008.

“ DOBSON et al. o, it
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98. En efecto, el establecimiento de condiciones conocidas de comercializacion,
si bien tiende a limitar el poder de compra, no impiden que se puedan fijar
condiciones abusivas, cuestion que, obviamente, no cabe regular ex ante,
como veremos al analizar determinadas conductas de SMU y SDS que

fueron objeto de investigacion por parte de esta Fiscalia.

Investigacion Rol N° 1563-09, por supuestos cobros abusivos de parte de SMU.

97. Esta Fiscalia inicié la investigacion Rol N* 1563-09 respecto de la denuncia
recibida en octubre del afio 2009 en contra de SMU, por la realizacion de
cobros por concepto de inauguraciones o reinauguraciones de locales a
proveedores que no comercializan ni distribuyen productos en agquellas

dependencias™

898. Para efectos de dimensionar la entidad de la conducta, se selecciond una
muestra aleatoria de 50 proveedores que vendieran menos de 60.000 UF al
afio, de los cuales 30 respondieron las preguntas realizadas por la FNE
relativas a eventuales disconformidades con los cobros realizados por SMU.
Al analizarse las respuestas otorgadas por los proveedores oficiados, se
encontré un 34% de disconformidad, que en buena medida obedecia a la
denunciada existencia de cobros por concepto de inauguracion de salas de

venta en que los productos del proveedor no se comercializaban.

9%9. Posteriormente, con fecha 8 de febrero del afo en curso, SMU reconocio la
efectividad de la denuncia, sefalando "que se tratd de un error involuntario
del sistema, que ne discrimind aquellos proveedores cuyos productos no
estaban presentes en las salas inauguradas yo reinauguradas. Se estan
efectuando las mejoras de sistemas y operacionales para que este error no
vuelva a producirse en el future”, Asimismo, SMU emitid notas de crédito por
los mas de 6.000 cobros errdoneos realizades, cuyo monto ascendid a
$1.945.491.029.

“ Respecto a esta situacian, el gjecutive de una empresa proveedora [9], al ser consultado
respects de si se habian producido cobwos sin respaldo por parte de SMU, declerd a  esia
Fiscalla *Claro, las inauguraciones famosas A nosotros nos han cobrado cualquier cantidad de
inauguraciones gua ni siguiera asfamos. Acd lengo un mal, an una parle gue estaba alegando
par un cobro y me dijgron que sl alegaba mds me cobraban por los locales gue o me hablan

cohrado”
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100. Sin perjuicio de que el abuso sufrido por los proveedores fue remediado por
SMU, el episodio revela el enorme poder de mercado exhibido por esta
empresa respecto de sus proveedores. En primer lugar, demuestra que los
cobros a proveedores siguen siendo una forma de financiar la adquisicion de
cadenas Eﬂmpeﬁdﬂraﬁ4g. Asimismo, incluso respecto de aqguellos
proveedores cuyos productos si se comercializaban en las salas
‘reinauguradas”, y respecto de los cuales el cobro se mantuve firme, el
hecho de que no exista una contraprestacion asociada al mismo -pues el
hecho de que el local cambie de marca no garantiza que el proveedor venda
mas- resulta demostrativo de la asimetria del poder negociador de ambas

partes.

Investigacién Rol N° 1416-09, por supuestos cobros abusivos de parte de SDS.

101. Esta Fiscalia inicio la investigacion Rol N* 1416-09 respecto de la denuncia
recibida en febrero del afio 2009 en contra de SDS, por la realizacién de

cobros injustificados por concepto de mermas.

102. Si bien durante la investigacion no se encontro una magnitud suficiente de
comportamientos que pudiesen justificar la interposicion de un
requerimiento, se estimd que las condiciones contractuales establecidas con
los proveedores resultaban susceptibles de ser mejoradas, en el sentido de
adecuarse a los crterios que esta Fiscalia ya habia definido en los

Avenimientos suscritos con los dos principales agentes de la Industria,

103. Con fecha 31 de enero de 2011, y luego de haber formulado algunas
propuestas para consideracion de la FNE, SDS acompaiid a esta Fiscalia un
borrador preliminar del acuerdo comercial y condiciones generales que
regirian las relaciones comerciales con sus proveedores de frutas y
verduras, el que posteriormente seria extendido al resto de los

proveedores™.

* La H. Comision Resolutiva tuve la oportunidad de pronunciarse, mediante la Resolucian N*
72002004, de un acto anticompetitive efectuado por supermercado Santa Isabel en desmedro da
sus proveedores, al enviar una carta a todos éstos solicitdndoles “un aporte financiero
equivalente al 5% de! monto correspondiente a las recepciones de mercaderia en Santa lsabal
5.A. an al periode comprendida entre &l 1 de julio de 2002 y ef 30 de junio de 2003".

* En un otrosi de esta presantacion se adjuntan documentos que da cuenta del estade de avance

¥ perfecclonamients de las referidas condiciones,
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104, Hasta |a fecha SMU no ha manifestado voluntad de seguir adelante con |a
propuesta efectuada por SDS. La unica referencia efectuada sobre la
materia en la Consulta de autos, implica la posibilidad de establecer un
acuerdo similar al que rige la relacidn entre Cencosud y sus proveedores
(texto que sirvio de base a la propuesta de SDS), pero sdlo respecto de
aquellos proveedores que tengan un caracter regional, los gue representan
un 1,48% del total de compras a proveedores®’

Riesgos de Coordinacion

105. Una operacion de concenfracidn podria conllevar, ademas de los ya
mencionados riesgos de abusos unilaterales, ampliaciones en las
posibilidades de coordinacion de la entidad fusionada con sus competidores.

106. En efecto, los cambios estructurales que involucra una fusion -tales como la
desapancion de un competidor, el acercamiento en sus participaciones de
mercado o el aumento de los mercados donde interactlan- podrian afectar
los incentivos de las firmas en el senfido de incrementar los beneficios que

abtienen por coordinarse en ambitos relevantes de sus negocios.

107. En este sentido, a diferencia del analisis de los riesgos unilaterales, lo que
aqui importa no es el mayor poder de mercado adquirido por la entidad
fusionada, sino el cambio de los incentivos que involucra la operacidn para
todas las empresas que parficipan en los mercados relevantes.

108, Aungque esas circunstancias serdn discutidas en detalle, puede decirse, en
forma general, gue es mas facil que la coordinacion surja y se mantenga en
mercados en que los actores reconozcan entre si una interdependencia tal
que el actuar concertado les sea mas rentable que desviarse de |la actuacion

coordinada™.

* Informacitn acompafiada por la Consultante a fajas 37 de la Consulta de autos.

* Un ejemplo concreto para entender mejor el punto, &5 suponer una situacion inicial, en un
mercado aligopdlico cualguiera, donde el precio de mercado por alguna razon esté por sobre el
que se esperaria en condiciones de compeatencia (por ejemplo un precio superor al resultante de
un equilioric de Berrand, si la variable relevante de competencia fuera el precio de venta). Si
utilizamos los supuestos del modeio de Bertrand, las amprasas lendran incentivos para bajar los
precios ¥, con ello, ganar mercado, hasta un punto &l gue ninguna de las empresas esta
dispuesta a sacrficar mas de sus ganancias. Este resultado sera de equilibric por cuanto, una
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109. Previo al examen de cada uno de los elementos que se modifican con la

Operacion, es importante hacer notar tres aspectos introductonos,

110. En primer lugar, la evaluacion de riesgos coordinados -en el contexto del
analisis de una operacion de concentracion- no debe interpretarse como una
“acusacion” relativa a la existencia de un acuerdo o de esfuerzos de las
empresas por lograr ciertos niveles de coordinacion en los mercados
relevantes, sino como un analisis del incremento de los incentivos para que
dicha coordinacion pueda ocurrir o, de estar ccurriendo, un analisis del

mejoramiento de las condiciones que determinan su sustentabilidad™.

111. En segundo lugar, cuando nos referimos a “coordinacion” no entendemos
por ella necesanamente una “practica concertada” o “colusion’
Precisamente, no todos los mecanismos para reducir la intensidad
competitiva son, en un sentido de definicion estricta, de naturaleza colusoria,
vale decir, no en todos los casos se requiere un acuerdo real y consciente
de voluntades para alcanzar el resultado de coordinacion™. De este modo,
para efectos del analisis, el término “coordinacion” involucra ambitos mas

amplios de comportamiento e interaccion entre empresas™,

ver alcanzado, las empresas que se desenvuelven en este contexto de rivalidad. no tendran
incentivos para aumentar sus precios, pues can flo pardarian mearcado a manos de sus
competidores gue los mantienan

Ahora bien, en un contexto donde las empresas del ejemplo anterior compitieran por precios de
manera repetida un indeterminado nomero de wveces, podra suceder, dependiendo de
determinadas condiciones de los mercados, que las empresas pedieran obtener y mantener un
resuliado mas beneficioso para ellas (precios de mercado superiores), estableciendo un alza
coordinada de los precios, por sobre el nivel competitivo. Dicho equilibrio serd sostenible si, por
ejemplo, tedas las empresas siguen una estrategia tal que si alguno baja un poco el precic,
inmadiatameante vuelven al precio competiiva. En este caso, las empresas podrian evaluar los
beneficios de mantener un determinado precio superior durante todos los perlodos, versus
desviarge y obtener una ganancia extra el primer periodo y luego tener el beneficio de
competencia, inferior al resultante del acuerdo. El mecanismo de coordinacidn mas comun, que
utiliza las estrategias descritas antericrmente, comesponde al propuesto por Friedman (1871) “A
noncooperative Equilibrivm for Supergames”. Review of Economic Studies, Vol. 3B pp 112,

" vier la Guia de Fusiones Horizonlales de Estados Unidos, citada en la nota 30, Capitulo Séptimo.

* Posner, R. “Anlitrust Law", University Chicego Press, 2da Ed., 2001. Define colusion como “a

tacit meeling of the minds of the defendants on maintaining & noncompalitive pricing policy”

% Esta concepcion respecto al alcance de los riesgos coordinados es compartido por autoridades
de competencia de otras panes del mundo. Por ejemplo, la Guia norteamaricana citada en la nota
3030, sefiala en el capitula 7, lo siguiente: "Parallel accommodating conduc! includes situalions in
which each meal's response o compelitive moves made by others is individually ralional, and not
motivated by refaliation or delerrance nor intended to sustain an agreed-upon markel oulcome,
but nevertheless emboldans price increases and weakens competitive incenfive fo reduce prices
or offer customers belter terms. Coordinated inferaction includes conduct! not othenwise
condemned by the antitrust faws." Por su parte, las directrices europeas citadas en la nota 25,
sefala “Una fusion en un mercado concentrado puede obstaculizar de forma Sl‘gﬂfﬁcﬂﬁh'ﬂ.sg
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112. Asi por ejemplo, en mercados donde existe interaccion repetida entre los
actores, es posible que las firmas renuncien "coordinadamente” a disputarse
el mercado, desmejorando las condiciones para los consumidores y
aumentando sus beneficios particulares, sin que en ello haya mediado -
necesariamente- un acuerdo o concertacion de voluntades®,

113. En este sentido, incluso se puede argumentar gue mientras mas capaces
sean las empresas de coordinarse sin necesidad de comunicacion, menos
necesaria sera la realizacion de ftratativas colusorias, pues -en dicho
escenario- resultaria factible alcanzar un resultado similar, evitando el riesgo

de ser perseguidos por la autoridad de competencia.

114. En tercer lugar, es pertinente aclarar que el actuar coordinado puede tomar
diferentes formas, de modo que no requiere la convergencia de los actores
del mercado en todos los factores en que potencialmente podrian competir.
Asi, es perfectamente posible que los actores de un mercado se coordinen
para reducir la intensidad competitiva respecto de un nimero acotado de
productos, para repartirse mercados geograficos o para no vender sus
productos bajo un determinado precio®

115. Por dltimo, en relacion con los ambitos geograficos que deben considerarse
para la evaluacion de esta naturaleza de rniesgos, a diferencia de lo que
ocurre con el examen de los riesgos unilaterales, los témminos de
coordinacion no solamente deben ser analizados respecto a los mercados

fravas de la creacian o reflierzo de una posician domnante colechiva, debide a que aumenta la
probabiidad de gue las empresas puedan coordinar su compariamiento v subir fos precios,
nciusa sin macesidad de concluir un acoerds o de recurrir 2 ung prachica concerfada en & senfido
ded articwlo 87 del Tralado CE

* En modelos de competencia oligopolistica, en que las interacciones sean repetidas en muoitiples
subjuegos identicos, los equilibrios de Mash resultantes aumentan con respecio a2 los que se
chiendria gn ese modelo si se limitara af juego a una dnica etapa, Adicionalmente, en & juago
repeiido se pueden alcanza aquilibnos que invalucren, en muchas o todas |as etapas, resulados
donde [as firmas obtengan un mejor resultado para ellas (inferior en términos de bienestar social),
que los resultantas del jJuago desarrollado an una sola etapa. Es pertinante safalar gue estos
aquilibrios reguisran que las firmas definan perfiles de estrateqias gue conslderen el modo de
actuar de sus rivales en las etapas previas, en clerto modo, la validez de estos equilibrice como
“no colusives”, dependera en la practica de la factibilidad que e otorgue el observadar al hecho
que kas firmas havan podido establecer dichas estrategias sin necesidad de comunicacidn. Al
respecio ung fuente interesante donde se trata la mulliplicidad de equilibrios gue surgen en
jusgos repetidos, es el frabajo de Jeffrey Elly y Juuso Valimaki (2002) *A Robust Falk Theorem for
the Pnsionar's Dilernma® Journal of Ecanomic Theory, Vol 102, Issue 1, Pp. 84-105.

T Ver guia de fusiones (Merger Assessmenf Guidelines, 2010) de la Compsfition Commission v |a
Office of Falr Trading del Reing Unida, las directricas de la Unidn Europea citadas en la nota 25 v
lz quia norteamericana citada en 1s nota ""30
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relevantes. En efecto, la coordinacion pueda efectuarse a una escala
geografica mayor, vale decir, podria invelucrar varios mercados geograficos
distintos.

116. En particular, en la industria que nos interesa, la politica de precios de los
supermercados coincide en establecer para cada categoria de productos
precios para conjuntos mas o menos acotados de locales, agrupados segln
criterios geograficos, pero utilizando como base diferentes criterios que
consideran elementos a escala nacional y regional™,

117. De este modo, si bien la determinacion o fijacion de precios no es tnica para
todo el territorio, si existe normalmente un margen de explotacion
proyectado para cada categoria, que es de fijacién nacional, y cuyo precio
resultante es adaptado a nivel regional y ajustado en forma puntual a nivel
local. De esta suerte, al analizar si existen riesgos de coordinacion luego de
la fusion, no basta con mirar cada mercado local, sino que es necesario

tener presente las condiciones del mercado a nivel regional y nacional™.

118. Por otra parte, la importancia de estas dimensiones geograficas se hace
patente si se tiene en cuenta que lo analizado son riesgos, y no sdlo
condiciones del mercado, En tal sentido, nada impide que en el corio o
mediano plazo las politicas de precios puedan ampliar su ambito geografico,
si concurren las condiciones necesarias para ello, lo cual podria reforzar los

incentivos para una coordinacion a mayor escala®™

119. Robustece la conclusion anterior el hecho de que varias de las cadenas
hayan reconocido contar con politicas que suponen decisiones a nivel
nacional o regional en otros ambitos de competencia. Un ejemplo, son los
programas de fidelizacion, que suelen tener un alcance nacional, y otro tanto

* Aqul y en la gue sigua, por regional no ha de entenderse necesariamenta [as regiones en gue
administrativamente estd dividido el territorio de la Replblica, sino porciones del territorio gue
comprenden ambilos mas amplios que los mercados relevantes geograficos de cara a
consumidores, Azl las divisiones termtoriales de los clusfers no necesariamente coinciden con el
de una region; por ejfemplo, @8 normal que existan varios clusfers distintos dentro de la Regidn
MEh‘DpD"laﬂE y clusters que comprandan mas de una region en ofras zonas del pals.

* Ver Anexo Confidencial, numeral 10, en que se describe Ia politica de fijacidn de precios de las
pnnclpales cadenas de suparmercados,

* En tal sentido, es relevante sefialar que algunas cadenas de supermercados operan hoy dia con
una politica nacional de precios [11]
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sucede con las promociones o el marketing, que tienen caracter nacional o
regional en muchas oportunidades.

120. A continuacion se analizan los cambios estructurales de la industria
supermercadista a raiz de la Operacion, y se evalia si dichos cambios
podrian significar un aumento de los riesgos de coordinacién.

Cambios en los incentivos v aptitud de conductas coordinadas en la industria

suparmercadista

121. La aptitud de las firmas para organizar algun mecanismo de coordinacion o,
lo gque es lo mismo, la vulnerabilidad de la industria a conductas
coordinadas, depende de los beneficios de un actuar coordinado en relacion
con los beneficios de un eventual desvio y de la predictibilidad del entormo

competitivo en que habran de desenvolverse las partes®,

122. En diches elementos inciden una serie de factores, ampliamente estudiados,

que analiticamente hemos dividido en tres grupos:

i) Concentracion de mercado y numero de mercados locales en los que

se encuentran los distintos competidores;

ii) Fosibilidades de monitoreo en la industria (transparencia en los
precios, estabilidad de la demanda y homogeneidad de los productos

comercializados); y,

i) Sustentabilidad externa de la coordinacion (presencia de barreras a la

entrada)
123. Sucintamente se puede referir respecto a estos factores lo siguiente:

124. En relacion con la concentracion de mercado ésta depende de dos
elementos: el nimero de actores (cuya disminucion facilita las conductas

*' La Guia norteamencana cltada en |a nota 30, sefiala a ese respecto: “A marks! fypically is more
vilneralle fo coordinated conduct if each competitively important firm's significan! compefitive
initiatives can be promptly and confidently cbserved by thaf firm's rivals. This is more likely to be
the case if the lerms offered to costumers are relatively lransparent. {...)"
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coordinadas)™ y la simetria en sus participaciones de mercado (cuyo
aumento igualmente facilita la coordinacion)™. De este modo, una mayor
concentracién de mercado (aparejada con una mayor simetria de las
empresas que participan en la industria) implica un aumento de los riesgos

de coordinacion®™ .

125. En cuanto a la frecuencia de las interacciones entre competidores, a las
emprasas les resulta mas facil coordinarse cuando interactian mas, esto es,
con mayor frecuencia temporal™ o en una mayor cantidad de mercados®™.

126. Respecto a las posibilidades de monitoreo, las conductas coordinadas se
facilitan en entornos competitivos mas predecibles, por cuanto se reducen

los costos en la deteccion de desvios de la coordinacion®

127. Por dltimo, respecto a la sustentabilidad externa de la coordinacion, ésta

dependera de las caracteristicas asociadas a las condiciones de entrada a

* Respecto al ndmero de firmas, por regla general, la coordinacion serd mas facil (menos
costosa) mieniras manor sea el ndmera de empresas qua sa daban coordinar, ello espacialmante
cuando la coordinacidn sa basa en un entandimianto (tAcito) comdan del mercado, Por afro lade,
edrcaments, en una industria cligopdlica, mientras mencr sea e numero de actores, |as
genancias de k3 coordinacidn creceran, atendido que a cada miembro de la industia le
caorresponderia una porgidn mayor de las ganancias que genera la conducta coordinada. Por
dliimo, monitorear v anticipar las reacciones de los competidores ante una accidn propia resuita
mas facil enfre pocas firmas que interactian repetidamente {para una referencia ver el trabajo de
Masaki Aoyagi (2000). “Collusion in Dynamic Berrand Qligopoly with Correfated Private Signals
and Communicalion”, Journal of Econoimic Theory, Vol 102, N1, pp. 229-24E,

* En cuanto a la simetria en las participaciones de mercado, en general, mayor simetria facilita
la coordinacidn, alendido gue firmas con baja paricipacion de mercado tendran mayores
beneficios de desviarse de los lerminos da un actuar coordinado v disputar el mercado, y mancs
pérdidas por hacerlo, ko que 22 minimiza si todas las firmas son denticas.

™ Motta, M. (2004}, *Competition policy: Theary and Praclice”. Cambridge University Press, sefiala
en el capitulo 4 de su libro que en el analisis de riegos coordinados resulta mas efectve e indice
de concentracion Cy que el indice Herfindahl Hirschmann (HHI, por cuanto esie ditimo indice
aumenia con |a asimetria de las paricipaciones de marcada entre las ampresas, elemeanta gue
dificulta la coordinacion,

5 En efecta, interactuar con mayor frecuencia aumenta fa velocidad de reaccién ante eventuales
desvios de las condiciones alcanzadas por la coordinacien. Ver Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright,
Tirale (2003) *The Ecomomics of Tackt Collusion”. Final Report for DG Competition, European
Commission.

™ Par otro lade, el contacto en multiples mercados permite mayores ambitos de interaccion, lo que
aumenta las posibilidades de castigo ante un desvio, ¥ por lo mismo incentiva la coordinacidén. En
este punio es impotante sefialar la importancia de considerar el peso relative de dichos
mercados en el volumen total del negocio de cada cadena, por cuanto mientras mas importanie
sean los mercados en que se encuentran las cadenas, respecto a sus ventas lolzles, maymwes
seran sus posibilidades de castigo y por lo mismo aumenta k8 sustentabilided de wun aciuar
coardinado, o gue genara incentivos para su busquada. Ver [valdi, ef al, Op. cit.

" ver los frabajos de Stigler (1964) *A Theary of Cligopaly’, The Journal of Political Economy, Vol
T2 pp. 44-61; Green v Porer {(19684). “NMoncooperalive Colfusion Under Imperfect Competition”.
Economeirica . Vol 52, pp. 87-100; Rotemberg v Saloner (19586) A Supergame theoratic madel of
price wars dunng booms", American Economic Review. Vol 76, pp. 390-407,
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la industria, pues el entendimiento asociado a una coordinacion tendera a
romperse en caso de producirse el ingreso de un nueveo actor™.

128. En lo gue sigue se analizan los cambios en los incentivos a coordinarse,
producto de los cambios estructurales producidos en cada uno de estos

factores.

i Concentracion de mercado y nimero de mercados locales en los

que se encuentran los distintos competidores

129. En relacion con este aspecto, puede sefialarse que antes de la Operacidon
existian solo tres cadenas con presencia a los largo de todo el territorio de la
Repuablica (Walmar, Cencosud y SMU); dos cadenas con fuerte presencia
regional, que no se superponian mayorments en términos territoriales (SDS
vy Tottus); vy luego una serie de cadenas menores con presencia local (como
Cugat, Monserrat o Unico). Las tres cadenas con alcance nacional se
encontraban en casi todas las regiones del pais®™ y controlaban un 80,7% de

las ventas a traves de supermercados.

130. Con posterioridad a la Operacion, las cadenas con presencia nacional
pasaron a controlar el 87 4% del mercado, cifra que arroja un indice C3 que
aparece como uno de los mas elevados del mundo en la industria

supermercadista’.

131. El aumento en el porcentaje agregado que congregan las tres principales
cadenas a nivel nacional, indudablementa incrementa los riesgos de una
coordinacion en una escala mayor. En el siguiente cuadro se presentan las
participaciones de mercado (como porcentaje de las ventas) a nivel nacional
de las tres cadenas con presencia nacional y S0S, antes y después de la

Operacion.

5 wier lvaldi, ef al. Op. ait
" |as excepciones estan constituidas por la X1 regién, en gue sdlo SMU estaba presente; la X1, en
que sdb Cencosud estaba ausente; ¥ la XV, en gue es SMU 2 dnico sin presencia.

™ \er informacién citada en la nota 19
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Cuadro N°11
Participacion de las cadenas de supermercados a nivel nacional

| Participacion
Cadens Ex - Ante | Ex — Post
Walmart 355% | 355%
Cencosud - 27 6% | 27 6%
Shu 17.5% | 24.3%
|SDS 6,7%
| C3 80,7% | 87.4%

Fuente: INE, Rol TDLC NC 387-11 y Rol FNE N* 1814-11

132. Como se observa, luego de la Operacion los actores que actian a escala
nacional, ademas de aumentar su participacion conjunta de mercado, se
vuelven mucho mas simétricos entre si, lo que hace mas estable cualquier

coordinacion entre ellas.

133. En efecto, con anterioridad a la Operacion, SDS representaba un 8,7% de
las ventas del mercado nacional, por lo que tenia mas incentivos que las
otras tres cadenas para desviarse de los términos de alguna conducta
coordinada a gran escala. Lo anterior, por cuanto sus retornos esperados de
coordinar su comportamiento con las otras firmas era inferior para ella que
para sus rivales, y los beneficios esperados de desviarse y disputar el
mercado eran superiores, pues existia mas mercado que podria ganar. Lo
dicho era tambien aplicable con mayor propiedad a SMU antes de adquirir
aDS, pues su participacion relativa era bastante menos cercana a la de sus

competidores de lo que es hoy.

134. Con posterioridad a la Operacion, la industria queda practicamente
constituida por tres firmas, con altas participaciones de mercado y bastante
simetricas entre si, lo que constituye un escenario propicio para que se

verifiquen conductas coordinadas.

135. Por su parte, es importante observar la importancia relativa de los
mercados donde las tres cadenas interactian respecto al total de
mercados en que cada una de ellas opera. En efecto, lo anterior resulta
relevante por cuanto permite evaluar el cambio de incentivos que puede
ocasionar la presente Operacidn respecto a las tres principales cadenas de
supermercados para coordinarse a nivel nacional, versus coordinarse a nivel

solamente local.
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138. En el siguiente cuadro se observan los porcentajes que representan las
ventas de las cadenas en aguellas localidades en que sus operaciones se
superponen, con respecto al total de sus ventas. Asi, verificada la Fusion, el
80% de las ventas de Walmart, el 91% de las ventas de Cencosud y el 65%
de las ventas de SMU tienen su fuente en mercados donde estan activas las
tres principales cadenas.

Cuadro N°12
Porcentaje de las ventas de las tres principales cadenas en aquellos

mercados en que se traslapan con respecto a ventas totales (post operacion)
(Cifras proyectadas a partir de ventas en miles de pesos, julio 2010 a junio 2011}

| cadenas Walmart | Cencosud | SMU
| Walmart, Cencosud y SMU BO% 91% 55%
Al mencs Walmart y Cencosed B6% 87%
Al menos Walmart y SnU 93% | T4%
Al menos Cencosud v SMLU 22% BE6%h

Fuente: INE, Rol TDLC NC 397-11y Rol FNE N° 1814-11

137. Asi, se observa que para las principales cadenas de supermercados, a nivel

138.

nacional, los mercados en cuyas operaciones se traslapan representan una
amplia mayoria de sus ventas, por lo cual estas empresas podrian contar
con mayores incentivos para buscar mecanismos de coordinacién en estos

mercados, a nivel nacional.

En cuanto a la competencia que estas mismas empresas a nivel regional,
las circunstancias se modifican considerablemente a raiz de la Operacién.
En efecto, antes de la fusidn las 3 cadenas nacionales enfrentaban actores
regionales en 8 de las 12 regiones en que estaban los 3 presentes; luego de
la fusién dejan de enfrentar tal competencia en 4 de las mismas (donde el
tnico actor regional que competia con ellas era SDS) v en ofras 4 enfrentan
un actor relevante menos. En el siguiente cuadro se observa la estructura de

los mercados regionales antes y después de la Operacion.
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Cuadro N°13
Participacion de las cadenas de supermercados a nivel regional
Regién| Waimart | SMU | Cencosud | TOTTUS | SDS |Montserrat optF ot oo i%l;rﬂi::i?: f’E"'l":'-é
15 | [T ‘Gencosud | 2 2 [0,0%
1 ml @ | cencosud| 3 3 |51,6%
i mm’ Cencosud |+ 17TV ) 4 4 [26,9%
o | e 0 | Conconud 3 ] e
u Cencosud I 3 3 [51,3%
5 m :_@_. Cencosud |-+ e e 5  |16,6%
13 | (O | eneosuel| i | 8 5 |133%
S vaimart < [ LGRS 5 |
7 |l (@ | Concosd |- 5
s | (el (@ | concosud 4
o |ToemEd (@ | concosud "
10 M| (® | ‘cancosud a
14 | [EEETEE B8 | Cencosud 4
11 .' E

T

“Fuenie: Eslimaciones propias en base a IME y Rol FME N° 1814-11

139. Como se observa, las tres cadenas nacionales participaran en forma

conjunta, sin enfrentar la competencia de cadenas de envergadura, en 7
regiones de las 15 que tiene el pais. 5i se observa la distribucién geografica,

se colige que la empresa fusionada no enfrentard cadenas distintas a sus

dos principales rivales desde la Regién del Bio Bio hasta la Region de

Magallanes y en las regiones |, Il y IV.

140

Por otra parte, el competidor que desaparece revestia el caracter de lider en

la mayor parte de las regiones donde participaba (VIII, IX, X y XIV), lo gque
hacia mas dificil que buscara coordinarse con las cadenas con presencia

nacional, en dichas regiones.
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141. Lo anterior resulta sumamente preccupante, pues hasta aqui -segun sefalan
actores de la industria- las regiones del Sur de Chile habrian sido un bastién
de la competencia por precios entre supermercados™,

142. Finalmente, un analisis local de los cambios estructurales asociados a la
operacion de concentracion, arroja 81 mercados en que al menos dos de los
tres actores principales se encuentran, siendo los Gnicos actores del mismo
en 54 de ellos™ De esta forma, las tres cadenas con presencia nacional
tendran contacto en multiples mercados locales y regionales y congregaran
el 87 4% del mercado nacional, lo que implica una situacién altamente
nesgosa, en cuanto a las posibilidades de coordinacion,

143. Por ofra parte, las interacciones no son sdlo repetidas en términos
geograficos, sino ademas muy frecuentes en términos temporales, lo que -si
hay posibilidad de monitorear las reacciones ajenas- aumenta
considerablemente la interdependencia de las empresas, y con ello el riesgo
de que encuentren mayores incentivos para actuar en forma coordinada,

144, En suma, a nivel nacional tres cadenas han pasado a controlar el 87,4% del
total del mercado, a nivel regional se ha eliminado al Unico competidor de
envergadura distinto gque éstas enfrentaban en cuatro regiones, pasando a
ser [os Unicos con presencia en siete regiones, una o dos de |as tres tendran
el total del mercado en tres regiones mas, y en las 4 restantes han dejado de
enfrentar a un actor fuerte; en fin, al observar los mercados locales, se
concluye que estas tres firmas nacionales interactian a nivel nacional en 52
mercados, siendo los Unicos actores en 31 de ellos. Adicionalmente, hay 81
mercados en que al menos dos de los tres actores principales se
encuentran, 54 de los cuales son los (nicos actores del mismo.

" En este sentido, un alto ejecutivo de una cadena de supermercados {12} en toma de declaracién
prestada ante esta Fiscalia con fecha 17 de noviembre de 2011, sefiald que "Histricamente el
narte de Chile no ha sido competifivo, me estoy remontando afios atras cuando estgban las
cadenas regionales. El norte no era competitive, era una zona donde se ve que les gustaba ganar

“pra!a a los operadores, pero el sur toda |a vida y ahora sigue siendo muy competitiva”,

Esta cifra considera sdlo los mercados locales en que interactiian dentro del territorio de g
Repiblica, pero no hay que perder de vista que Cencosud y Walmart interactian ademas an los
mercados de Brasil y Argentina y Cencasud y SMU en el mercado de Peri.
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i) Posibilidades de monitoreo en la industria

145, Otro factor relevante para gue se alcancen conductas coordinadas es la
posibilidad con que cuentan las firmas de seguir las acciones de sus
competidores, elemento que a su vez depende del nivel de transparencia del
mercado, la estabilidad de la demanda y la complejidad del mercado (vale
decir, los niveles de diferenciacion u homogeneidad de los productos).

Transparencia en precios

146. En cuanto a la transparencia en los precios, vale decir, el acceso a la
informacién de precios de la competencia, si cada actor puede saber -y mas
tarde prever- las reacciones de las demas ante un determinado estimulo,
ello aumentara la velocidad de deteccion de un eventual desvio con respecto
al acuerdo o las condiciones alcanzadas por la coordinacion y, por lo mismo,
limitaria las ventajas de disputar el mercado, lo que estimula la busqueda de

instancias de coordinacion’™.

147. Al respecto, una de las caracteristicas prominentes de la industria de los
supermercados es su altisima transparencia en los precios, tal y como lo
reconocieron ante esta Fiscalia los representantes de las cadenas™.

148. Es asi como, en el curso de la Investigacion, los distintos actores del
mercado reconocieron gue, como parte de su politica de fijacion de precios,
despliegan importantes esfuerzos en monitorear fos precios de la
competencia. Los niveles de desagregacion, la frecuencia y la velocidad con
gque se monitorean los mismos son especialmente relevante en un contexto

de riesgos de coordinacion’™.

" er lvaldi ef al, Op. cit

™ Asi un ato ejecutivo de una cadena de supermercados [13], respecto del monitoreo de precios
declard “Tenemaos un lercero que nos levanta esos precios (). El tema &8s que as transparenis,
a difgerencia de otras industias, no sé farmacias, agui vas y anofas y de hecho entiendo que
nadie te fire afuera sf estas haciéndolo. £5 una practics, quieres ir a fomar precios a otra cadena,
se anuncig en la recepcidn. Tralamos de hacerdo 2 o 3 veces por semana respecio de esta
cadena’,

" Si bien esta practica se explica por la necesidad que cuentan |as cadenas de mantener precias
compeatiiivos respecio de su competencia, no puede obviarse que la misma hace a los mercados
mas vulnerables a la coordinacion
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148. En efecto, las cuatro principales cadenas supermercadistas sefialaron recibir
informacion de precios de la empresa AC Nielsen, que a través de su
sistema Scantrack, recoge la informacidn que es pasada por los lectores de
codigos de barra de las cadenas de supermercados. Segin la propia
empresa Nielsen, con la informacidn asi recabada, se preparan informes que
contienen los precios promedio semanales, por producto, desagregados por

Eﬂﬂa?ﬁ.

150. Ahora bien, los datos de AC Nielsen son recibidos por las cadenas con un
cierto desfase, circunstancia que seguin las mismas justificaria la necesidad
de contar con otras fuentes de informacion de precios de la competencia,
mas inmediatas, al menos respecto de aquellos productos con mayor
rotacion & impacto en las ventas, capaces de generar percepcion de precio

en los consumidores.

131. Asi, SMU sefaldo que recibe informacion de precios de las empresas
externas [15]. Las dos le proveen, para distintas zonas geograficas cada
una, informacion semanal de los precios de los [16] productos que
componan lo que denominan “Canasta de productos infaltables”, que
comprende [17] productos de primeros precios y [18] productos de alta
venta. Adicionalmente, las mismas empresas proveen informacidn de
precios de ofros [18] productos, que se rotan semana a semana, para
alcanzar una muestra de precios de [20] cidigos en un lapso aproximado de
2,5 meses”. La informacion de precios de estos productos es tomada en
[21], lo que supone la toma de informacidn de precios de [22] productos por

semana en [23] locales de la competencia,

152. De acuerdo a la informacion aportada por Cencosud, esta sefiald recibir de
[24] informacion de precios de alrededor de alrededor de [25] productos

(SKU), en forma semanal’® (para cada una de las [28] zonas geograficas en

™ infarmacitn confidencial referida al grado de desagregacion de la informacidn entregada por
Mietzen [14]

" Cada producio comprende mas de un codigo SKU, pues se toman precios de las variedades vy

_ sabores de cada producta.

™ Se utilizo para este calculo el nimero de productos que son monitoreados a lo menas 4 veces al
mes, y en mas del 50% de las salas cada una de las veces en que se realiza el monitoreo; para
saptiembre de 2011. Respuesta al Reservado de esta Fiscalia N® 07985, de 15 de noviembra de
2011
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que para estos efectos dividen el temitorio nacional)™, Los cerca de [27]
productos de los que reciben esta informacién de precios son definidos de
acuerdo a los siguientes criterios: [28)%°.

153. Por ditimo, Walmart senaléd recopilar informacién de precios sin recurrir a
empresas externas’ . Para estos efectos, tienen definido el territorio nacional
en [29], para los que monitorea un total de [30] locales de la competencia.
Los precios tomados con mayor frecuencia son aquellos que corresponden a
los denominados “productos sensibles”, que son [31]. Esta informacién es

recopilada semana a semana®™.

124, En sintesis, las tres cadenas sefialaron recibir informacion una o dos veces
por semana respecto de los precios de una canasta de productos basicos,
gue oscila entre los 100 y los 1.000 productos. Esta informacion es recibida
al dia siguiente a aquel en que es recogida en las salas de la "competencia
relevante”, que considera un numero determinade de locales de otras
cadenas para cada zona o clusfer Luego, suelen haber grupos
progresivamente amplios de productos, cuyos precios son monitoreados con

menor periodicidad.

155. Ademas de las fuentes antes mencionadas, existen otros medios a través de
los cuales los supermercados monitorean los precios de su competencia.
Segun sefialaron las cadenas a esta Fiscalia, es habitual que, en un nivel
mas local, el personal de las diversas salas visite los locales de la
competencia para observar los precios de algunos productos especialmente
sensibles, que se estudien los catalogos en que cada cadena hace publicas
sus promociones, asi como los anuncios de prensa en gue se destacan las

mismas®,

" Esta empresa provee a Cencosud informacian de precios desde [32].

* Estos [33] productos son los que integrarlan la canasta “A° de Cencosud, gque imcluye los
productos mas vendidos por seccidn, La misma empresa reclbe ademas, aungue con una
frecuencla menor, infarmacién de los productos que agrupa bajo las canastas "R y "X". Ver la
Respuesta al Reservado de esta Fiscalia N™ 0795, de 15 de noviembre de 2011.

*' No fue posible distinguir &l ndmero exaclo de productes (SKU) monitoreados semanalmente por
Walmart en las salas de a competencia, debido a que Ia informacién aportada por dicha empresa
s0la cantenia "precios promedio mensuales” y no los informes de precios solicitados por parte da
asta FNE Respuesta al Reservado de esta Fiscalia N° 0831, de 28 de noviembre de 2011,

** \er numeral [34] en Anexo Confidencial, sobre clasificacion de productos efectuada por Walmart,

® Adicionalments las cadenas pueden slempre consultar &l menos algunos precios de su
competencia en ks sitios web de las mismas. Por ejernplo, Lider, Jumbo y Tottus tienen los
precios de sus preductos publicados en sus paginas de intemet; Jumbo tiene a disposicion del
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156. El fenomeno descrito se ve reforzado por el hecho de que los actores
regionales que dificultaban esa mayor transparencia, sea porque no
entregaban informacion de sus ventas a AC Nielsen, sea porgue impedian la
presencia en sus salas de ventas de empresas encargadas del monitoreo de
precios, practicamente han desaparecido como consecuencia de la ola de

compras desplegadas por SMU y SDS*.

157. En suma, la industria supermercadista es una con alta transparencia en
los precios. El grupo mas sensible de productos es monitoreado por
cada cadena en los puntos de venta de su competencia al menos una
vez por semana, lo que explica que cada una de ellas tenga
conocimiento de las reacciones que las demas han ofrecido en el
pasado ante determinados estimulos (como una baja en el precio de
alguna de las cadenas respecto de determinados productos) y pueda
predecir con relativa facilidad cémo lo hara en el futuro®™,

158. Por daltimo, la transparencia de precios existente en esta industria ha sido
reconocida en la jurisprudencia internacional. En efecto, la autoridad de
competencia de Alemania, Bundeskarfellamt, al analizar una fusidn de
cadenas de supermercados durante el afo 2008% destacs que el alto nivel
de transparencia de precios en este sector limita la efectividad del
parametro de competencia “precio” y dificulta de esta manera la

competencia efectiva en precios®’

pablico los catalogos con sus preductos en promocin |unte a sus respectivos precios, divididas
por secciones o categorias, Santa Isabel y Unimare tienen catdlogos disponibles en sus paginas
web con los precios de sus productos en promocién. En el misme sentido, un ejecutivo de SMU
[35], sefiald ante esta Fiscalia en loma de declaracitn prestada el 28 de octubre de 2011, que los
precios de la competencia se vigilan semanaimente y que parte de su responsabilidad consiste
en “salir & mirar lo que estd haciendo la compefencia afuera”. Al ser prequntarsele por las fuentes
& las que se acudia para recabar fal informacién, sefald “normalmente salimos a sals a ver o que
&8 afuers, o @5 cosa de lomar los catdlogos de Jos proveedores, o en infernet tambisn®.

War declaracidn contenida en Nota 71

* En tal sentido, &l Gerente General de una de las principales cadenas de supermercadas [38], en
declaracion prestada ante esta Fiscalia el dia 15 de noviembre del afic en curso, sedald “hemos
ravisaco y obsenvado el compartamienta de nuestros compefidores relevantes por afios y fodos
los que trabajamos aqul, anfes muchos de nosotros hemos frabajado en ofras emprasas de
suparmercados y podemos saber gus va a ocumir an el mercado, cuales son los relevanies en
ferminas de valumen de venta, de participacicn de mercado, al final, 85 simple observacion”.

" Disponible en hitp fwww bundeskarelamt defwDeutschidownload/pdfF usion/Fusion0&/B2-333-
Q7 _Intemet.pdf

"Wer el primer parrafo de |a seccién Preistransparenz de 1a pagina 80 de dicha Resclucion,
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Estabilidad de la demanda

158, Otro elemento importante para evaluar las posibilidades de monitoreo es la
estabilidad de la demanda. En efecto, tal v como formalmente es descrito
en el trabajo de Green y Porter (1984)%, fluctuaciones de la demanda hacen
mas dificil la estabilidad de un cartel o una coordinacién, por cuanto las
firmas no son capaces de determinar si los niveles de demanda observados
son producto de shocks aleatorios o corresponden a desvios con respecto al

acuerdo coordinado alcanzado.

160. En la Figura N° 1, se observa que las ventas de los supermercados son
bastante estables en el tiempo, experimentando un crecimiento sostenido
durante los Gltimos cinco afios. Este crecimiento se encuentra en linea con
el crecimiento experimentado por el producto intemo bruto, representado a
traves de la serie de IMACEC (indice mensual de actividad econdmica).

"™ Green y Porter (1984). “Noncooperative Collusion Under Imperfect Competition”. Econometrica |
Yol 52, pp. 87-100
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Figura N° 1

Indice de cantidades vendidas de supermercados™ e Imacec
(Base 2005 =100).
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161. Ademas, es importante destacar que la cantidad comercializada presenta
ciertas estacionalidades intrinsecas al rubro durante el afio, por ejemplo en
diciembre, mes de mayores ventas producto de las fiestas de fin de afio, que
resultan bastante predecibles, y que por lo mismo no afectan |a estabilidad
referida.

162. Con respecto al crecimiento similar que ha experimentado la cantidad
comercializada por los supermercados en relacion al crecimiento del
producto, podemos sefialar que ambas series tienen un coeficiente de
correlacion para el periodo comprendido entre enera de 2005 y septiembre
de 2011 de un V7%, lo cual ratifica la inspeccion visual de una alta

corralacion en la tendencia de ambas series

" El indice de cantidades vendidas de supermercados se obtiene a partir del indice de ventas de
supermercades deflactado por el indice de precios de los mismos, ambas series publicadas por el

INE.
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Complejidad del mercado

163. Respecto a la complejidad del mercado, es pertinente sefalar que ésta
puede dificultar el monitoreo de precios incluso en mercados caracterizados
por su transparencia. Asi, dos factores relevantes a analizar son el nimero
de productos y la diferenciacién de los mismos. Ello, pues es mas
sencillo el actuar coordinade en un mercade de un solo producto
homogéneo que en un mercado con un gran nimero de productos

diferenciados,

164, Al respecto, resulta publico v notorio que el mercado de venta minorista a
tfraves de supermercados se transan una gran cantidad v diversidad de
praductos. Ello, prima facie, debiese desalentar la existencia de riesgos de
coordinacion., Sin embargo, la experiencia nacional e internacional
demuestra que la coordinacion resulta absclutamente factible en mercados
que exhiben dichas caracteristicas, pues siempre existiran variables de

coordinacion mas susceptibles de monitoreo™.

183. Asi, por ejemplo, en el caso especifico de un canal multi producto como los
supermercados, no resulta necesario un entendimiento respecto de la
totalidad de los bienes transados, bastando con que éste cubra parte de los
mismos, 0 recaiga sobre ofras variables, como por ejemplo, la reduccion de
ciertos beneficios a los clientes (descuentos y promociones). Asimismo,
podria existir acuerdos de precios sobre un nimero mas elevado de
productos en la medida que existan parametros conocidos gue quiten
complejidad a la formacién y mantencion de un acuerdo de ese tipo.

166. En este sentido, al analizar la transparencia en el mercado, sefialamos que
lo habitual es que las cadenas monitoreen con mucho mayor frecuencia un

Al respecto, puede consultarse la decision de la Competifion Commission en el caso *Proposed
Safeway ple and Asda Group Limwted f{owned by Wal-Mart Stores Inc); Wm Mormison
Supermarkets PLC; J Sainsbury pic; and Tesco ple (grocenes)”, de septiembre de 2003, en que
sa lralan largamente los resgos de coordinacion que podrlan generar un grupo de posibles
fusiones en & mercado de supermercades. En particular, el apéndice nomera 5 del mismo, en
cuye pdrrafo 5,122, sefiala: "The key issue is welher there is sufficient homogeneity far payers fo
readily be able lo identify each other’s price levels, product sirategles slc. and fheir
consequences. The ewvidence put fo us, from belh firm's internal monitoring and external
monitoring, makes It clear thal there is sufficient such homogeneity in the one-stop-shapping
market’. Asimismo, la Federal Trade Commission norteamericana, en el casa "Matter of Wal-Mart
Stores, Inc., and Supermercados Amigo, Inc” (File No. 021 0090, Docket No. G-4066), estimé
que los riesgos de coordinacion eran posibles en el Ambito supermercadista,
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grupo de productos, conjunto en que las cadenas coinciden, segun muesfra
la evidencia disponible, que son normalmente aquelios que generan mayor
percepcion de precio por parte de los consumidores, tienen una mayor
rotacion y generan un porcentaje especialmente relevante de las ventas de
los supermercados, en adelante, productos sensibles.

167. Siendo la competencia por precio entre las cadenas de supermercados
especialmente relevante respecto de un grupo mas o menos acotado de
productos, nada impediria que, de existir para ello los incentivos necesarios,
las empresas supermercadistas pudieran coordinar su actuar respecto de un
grupo de productos en que la industria coincide son los mas relevantes de

cara a consumidores®'

168. La posibilidad de coordinacién, a pesar del caracter multi-producto de los
supermercados, se ve incrementada por el hecho de que en una cantidad
importante de esos productos basicos los proveedores de las cadenas son
los mismos, situacion que permite que los supermercados no solo puedan a
monitorear los pecios de venta de sus competidores, sino que también a

intentar igualar sus precios de compra®™.

168. Si bien esta Fiscalia no cuenta con mayor evidencia a los efectos de este
Informe, importa aqui tener presente que lo analizade son los riesgos de
coordinacion, y existen mecanismos en que la coordinacion es al menos
plausible. Dichos riegos, naturalmente, se han visto fuertemente
acrecentados por la fusion, especialmente si se tiene en cuenta que las tres
cadenas nacionales han alcanzado una fuerte simetria en su poder de

compra™.

170. El incentivo referido se ve favorecido por la frecuente rotacion de gjecutivos
que existen en la industria®™. Este fendmeno resulta particularmente acusado

*! Balta, David {2001): “Supermarket Mergar Enforcement’, p. 43. Véase también I jurisprudencia
citada en la nota antarior,

* Al respecte |a declaracion de un ejecutive de una empresa proveedora [37]

* Este aspecto serd tratado en detalle en el proximo acapite, relativo a la sustentabilidad interna de
la coordimacian

* En tal sentido, un sjecutivo de Walmart [38] se refiia a SMU en los sigulentes 1Srminas "yo ta
dirta que hoy dia estan ordenando la casa, La mitad de los gue estdn a cargo de todo eso eran de
nosolros, asl que tengo siper clare gue van & estar adminisirando y aplicande las mismas
poiiicas con olros recursos, seguramente no con los mismos sistemas pero mas o manos o
miEmn”
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en lo que concierne a los encargados de las negociaciones con proveadores
por parte de los supermercados -los denominados encargados de categoria
0 product managers-, segun consta en informacién acomparnada en un otrosi
de esta presentacion. La rotacién sefialada facilita que Ia informacion relativa
@ las condiciones que ofrecen las cadenas a los proveedores sea traspasada
de una cadena a otra, y que dicha informacién les sirva luego para exigir de

los proveedores que dichas condiciones sean igualadas.
Ofras caracteristicas de la industria relativos al monitoreo

171, Por (ltimo, otros factores relacionados al monitoreo del actuar de los
competidores, mencionados por la literatura comparada, estan también
presentes en el mercado de los supermercados, como la presencia de una
asociacion gremial (que por ejemplo, recibe la informacion de ventas que
entrega el INE y la distribuye luego entre los asociados™), o participaciones

propietarias cruzadas en sus propiedades®,

172. Todos estos elementos, tal como destacamos, pueden facilitar que surja un
actuar coordinado, pues permiten que la constante interaccion entre un
nomere limitado de firmas pueda ser monitoreada por sus agentes,

aumentando la predictibilidad de su comportamiento.

173. En suma, tanto la deteccion de una eventual desviacién come la reaccion a
ella son sumamente rapidas como para que la velocidad del castigo (que
puede ser simplemente la igualacién del precio) reduzca los beneficios de
desviarse, y actuen como un elemento que da sustentabilidad a una

eventual coordinacién en el accionar de los actores®

174, Los hechos sefialados no son meramente fedricos, sino que tienen
aplicacion practica en el mercado referido en este Informe. Al respecto, el
encargado de prcing de una importante cadena de supermercados
reconocio que el grado de transparencia y monitoreo existente respecto de

* Ver declaracion Confidencial N* 6 [84)
™ Tal come hizo presente la consultante, SMU es duefia del 40% de la propledad de
Supermercados Monserrat SA.C.

" Adicionalmente, la desviacion tendria Ia dificultad de que para atraer mercado tendria que paner
en conacimienta de los consumidores, y es dificll que se conciba una estrategia que llegue al
consumider y no a la competencia.
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los denominados productos sensibles es tal, que una conducta racional
desaconseja presionar sus precios a la baja, pues dicho actuar seria
rapidamente emulado por los competidores, reduciéndose los margenes de

cada actor de manera innecesaria®™

175. En consecuencia, en el escenario actual, la estructura del mercado es

proclive a la presencia de conductas coordinadas.

fii}  Sustentabilidad externa de la coordinacion

176. Como se sefiald con anterioridad, el grado de sustentabilidad de la
coordinacion dependera de las caracteristicas asociadas a las condiciones
de entrada a la industria, pues el entendimiento asociade 3 una
coordinacion tendera a romperse en caso de producirse el ingreso de un
nuevo actor a la industria, avido por ganar puntos de mercado.

177. No cbstante lo anterior, y segun se expresé en el Capitulo de Condiciones
de Entrada, dicha posibilidad aparece como poco probable en el escenaria
actual de la industria supermercadista. En particular, las ventajas de costos
con que cuentan las empresas establecidas, asi como la dificultad de
conseguir panos territoriales adecuados en Ia magnitud necesaria como para
convertirse en un actor relevante del mercado, explicarian por qué a partir
del afio 2004 -fecha en gque Carefour salié del mercado- no se ha
constatado ingreso organico de nuevas cadenas de supermercados®.

178. Por lo demas, SMU cerrd la puerta a la Unica posibilidad de entrada que se
ha vislumbrado en la industria en el dltimo tiempo, al adequirir Mayorista 10,
Vegamercado y Alvi, los mas relevantes mayoristas de formato autosenvicio

existentes en el pais.

* Bl respecto, el Gerente Comercial de una cadena de supermercados [39] sefiald a esta Fiscalia,
en declaracion prestada con fecha 17 de noviembre de 2011, “es siper dificil que cualquiera nos
demos un espacie en un articulo siper sensible. Nadie va a querer estar mas caro en el azdcar,
nadie. Entonces querer tener un gran diferenciador en el azdcar en |a practica es muy dificl, En
los productss sensibles si uno baja, fodos bajan®

* En la resolucién del Bundeskartellam! citada en la nota 8686, también se destacan lzs altas
barreras a la entrada y los intentos frustrados de EMpresas internacionales por entrar al mercado
alemdn, pp. 94-95
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179. En efecto, a través de dichas operaciones de concentracion, SMU acapard
para si un formato que ya estaba compitiendo con supemmercados y que a
futurc parecia destinade a ejercer una todavia mayor disciplina competitiva,
como consecuencia de sus bajos costos de operacion y de los buenos

precios de compra que recibian de parte de los proveedores.

Conclusiones

180. Los riesgos de coordinacion no resultan cuantificables, dependiendo su
probabilidad de ocurrencia de una serie de factores, latamente referidos en
este capitulo. En ese sentido, resulta de la mayor complejidad trazar una
linea respecto del momento en que una operacidn de concentracion debe
prohibirse, o condicionarse, en la medida que existan medidas suficientes de

mitigacién, en base a los riesgos de coordinacién que genera.

181. Asi, las distintas operaciones de concentracién que tienen lugar en una
industna incrementan marginalmente los riesgos de coordinacién de manera
acumulativa, llegandose a un punto en que sin necesidad de crear la mayor
parte de los elementos que permiten dar por establecido el riesgo, los
peligros incrementales afadidos por la ditima operacion de concentracian
son de la entidad suficiente como para estimar probable la concurrencia de

riesgos de esta naturaleza.

182. Dicha gradualidad en la generacion de los riesgos a la competencia es la
que aconseja que las operaciones de concentracion que tienen lugar en
mercados concentrados sean consultados de conformidad al procedimiento
establecido en el articulo 31°, del Decreto Ley N° 211, a objeto de que
puedan ser detenidamente analizadas por la autoridad, mecanismo que tras
mas de 50 adquisiciones supermercadistas la empresa SMU utiliza por vez
primera, y con ocasion de una operacion de concentracion que ya se

encuentra materializada.

183. Lo sefalado previamente tiene aplicacién en lo que a esta operacion en
particular respecta. En efecto, si bien muchos de los factores gue hacen
posible la existencia de coordinacién en el mercado se encontraban
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presentes con anterioridad a la concrecion de la misma, lo cierto es que

aquella profundiza los mismos de una manera tal que hace probable la

concurrencia de dicho riesgo,

La afirmacién anterior se funda en los siguientes elementos facilitadores de
que la eventual coordinacion sea alcanzada y sostenida en el tiempo,

descritos a lo largo de este capitulo;

i) La adquisicion de SDS por parte de SMU genera un aumento de 271
puntos en el HHI, alcanzando un total de 2.566 puntos. Adicionalmente,
la operacién permite a los fres actores alcanzar una participacion cercana
al 30%, uno de los indicadores mas altos de concentracién entre aguelios

paises que cuentan con un sistema de proteccion a la libre competencia,

i) El nimero de empresas disminuye a tres en gran parte de los clusfers
geograficos utilizados para efectos de la determinacién o fijacion de
precios. Asl, si antes de la fusion las tres cadenas nacionales
enfrentaban a actores regionales en 8 de las 12 regiones en que estaban
los tres presentes, luego de la fusion dejaran de enfrentar tal
competencia en 3 de las mismas y enfrentardn un actor menos en las
otras 5. Por lo mismo, las tres cadenas nacionales participaran en forma
conjunta, sin enfrentar la competencia de cadenas de envergadura, en
siete regiones de las 15 que tiene el pals (en cuatro de las cuales el actor
desaparecido -50D5- era precisamente la empresa lider en participacion
de mercado).

i) Particular relevancia tiene el hecho de gque la mayor parte de la
disminucion de la competencia se da en el Sur del pals, hasta antes del
cierre de la operacion un territorio con condiciones propicias y con fuertes
incentivos por desplegar una competencia por precios en el mercado,

segun reconocen fuentes de la industria.

) Por lo demas, la supresion de SDS en el Sur no es baladi, pues era el
lider del mercado en la mayor parte de las regiones donde participaba
(VI 1X, X y XIV), lo gue hacia mas dificil que buscara coordinarse con

las cadenas con presencia nacional, en dichas regiones.
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vi  Adicionalmente, la Operacion genera un incremento en las interacciones
geograficas de las empresas, en un contexto de alta interaccién

temporal

vi)  Asimismo, los mercados donde se encuentran las 3 cadenas nacionales
representan un porcentaje importante de los ingresos para cada una de
las cadenas, representando, posterior a la fusion, el 80% de las ventas
de Walmart, el 91% de las ventas de Cencosud y el 65% de las ventas
de SMU.

vil}  Por otra parte, se trata de un mercado sumamente transparente, con flujo
de informacion -al menos semanal- respecto de los precios de todos los
productes con codigo de barra en la mayor parte de los locales de la
competencia.

viil) Dicha periodicidad aumenta tratandose de los productos mas relevantes
de cara al consumidor, a un punto en que el encargado de pricing de una
de las principales cadenas del pais reconocio que el grado de
transparencia y monitoreo existente respecto de los denominados
productos sensibles es tal, que una conducta racional desaconseja
presionar sus precios a la baja, pues dicho actuar seria rapidamente
emulado por los competidores, reduciéndose los margenes de cada actor

de manera innecesaria.

)  Por otro lado, el caracter multi producto de los supermercados no resulta
obstaculo para la coordinacion respecto de un grupo acotado de bienes o
de otras variables competitivas mas generales, como o demuestra la

experiencia y jurisprudencia nacional y comparada,

x)  El hecho de que los proveedores relevantes por cada linea de producto
sean pocos y comunes, sumado al antecedente de la alta rotacion entre
supermercados de los encargados de categoria, resulta demastrativo de
que los supermercados no sdlo monitorean los precios de venta de sus
rivales, sino que, ademas, podrian contar con elementos para monitorear
los costos de adquisicién de los mismos por parte de sus competidores.
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xi) La mayor simetria de ventas alcanzada por SMU por medio de Ia
operacion consultada, en relacion con sus dos principales competidores
hace menos probable una conducta agresiva de su parte (en
contraposicion, por ejemplo, a la obtencién de esa participacion de
mercado por la via de crecimiento orgénico), pues mientras mas grande y
simétrica la posicion relativa de una empresa, menores son los incentivos

para desviarse de los términos de la coordinacion.

¥ii) Por altimo, las dificiles condiciones de entrada observadas en la

industria.
Vision Prospectiva del Mercado y Riesgos Para la Competencia:

185. Hasta aqui hemos visto que la operacion objeto de este informe implica
nesgos de naturaleza unilateral y coordinada de cara a proveedores y
consumidores. Dichos riesgos han sido establecidos en base a un escenario
que toma la realidad actual de la industria como contra factual del escenario

esperado tras la operacion de concentracién.

186. En rigor, sin embargo, el contra factual respecto del cual debiesen
ponderarse los efectos asociados a esta operacion de concentracion no
debiese ser necesariamente el actual escenario competitivo. Tal como lo
hizo ese H. Tribunal en la Resolucidn N* 24/2008, aquel podria estar dado
por la situacion competitiva que cabria esperar de no mediar la operacion de

concentracion.

187. ¥ en ese sentido, no parece aventurado, luego del analisis precedente,
poder concluir en esta acapite que muchos de los riesgos detectados por
esta Fiscalia en la industria, -los cuales, evidentemente, se intensifican con
ocasion de la operacion que se informa-, podrian haberse visto atenuados
en un corto o mediano plazo si la misma no hubiese tenido lugar y los cinco
principales actores hubiesen consclidado de su posicidn competitiva por la

via del crecimiento organico,

188. Asi, por ejemplo, SMU sefald a esta Fiscalia, al dar respuesta al Ord. N°
0185, remitido en el contexto de la Investigacidén Rol FNE N° 1814-11, que
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"Para el afio 2011, la compariia tiene previsto un crecimiento esencialmente
arganico, por la via de inaugurar [40] locales...".

189. Posteriormente, en su respuesta al Oficio Ord N°1437, de la Investigacion
Rol FNE N® 1969-11, la Consultante, exponiendo su parecer respecto de las
justificaciones de las eficiencias de la operacitn, reconoce que "esta fusion
hace que SMU no deba invertir aproximadamente US$ [41] en los
proximos cinco afios, gue corresponde a la inversién estimada en
ubicar y equipar mas de [42] locales considerados en el plan de
crecimiento orgénico de la compaiia. De esta manera, la fusién permite a
la compafiia hacerse de forma inmediata de ubicaciones territoriales con alta
expectativa comereial, evitandose asi los costos y dificultades que genera
para SMU |a busqueda de terrenos disponibles que tengan buena ubicacion
en lerminos comerciales, para llevar a cabo el crecimiento orgénico

propuesta” (el destacado es nuestro).

180, En ese sentido, existe una enorme diferencia entre los incentivos
competitivos asociados a un escenario en que un tercer actor resulta
compelido a incrementar fuertemente su participacion de mercado para
poder “oblener economias de escalas y resultados que hagan posible una
competencia real y seria con sus principales competidores™™, versus el
escenano en que un actor, como es lo que ocurre con la Consultante,
adquiere la masa critica de ventas requerida mediante la supresién de un

competidor.

181. Peor todavia si ese competidor también contaba con planes de expansion,
que muy posiblemente la operacion consultada frustrard. En efecto, El plan
de expansion de 5DS contemplaba una inversion por 208 millones de
délares, destinada -entre ofras cosas- a la apertura de 26 locales el afio
2011, igual cantidad el afio 2012, y 25 locales el afio 2013'%".

"™ Consulta, pagina 27

""" i bien la mayor parte de los actores de la industria que prestaron declaracion ante esta FNE
nan puesto en tela de juicio que SDS hubiese podida llevar adelante un plan de expansidn de
esas caracteristicas, -atendida la situacion financiera por la que afrevesaban algunas de sus
filiales-, parece indiscutido que enfrentarlamos un escenario radicalmente diferente si dicha
cadena hublese sido adquirida por un tercerc, distintc de las tres principales cadenas del
mercado relevante. quien hubiese contado con ofro orden de incentivos a los gue actualmeanta
enfrenta SMU, de cara a |la consolidacion efectiva de dichos planes. Para una explicacidn de [a
evolucion de SDS en res fases, la tercera de las cuales consistia en la consolidacion de
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192. Refiriéndose al futuro de los planes de expansion de SDS una vez
concretada la Fusién, dofia Pilar Dofiobeitia, directora de SMU, sefald que
'lo mas probable (...) es que se mantengan las aperturas de plazas que
Supermercados del Sur tenia planificadas en la Regidn Metropolitana,
puesto que se frata de zonas donde la nueva sociedad no tiene mucha
presencia. Sin embargo, aquellos que se encuentren por efemplo en
Concepcion tendria que revisarse, puesto que actualmente no seria

necesario” (el destacado es nuestro)'™,

193. Mas alla de los planes de expansion de SDS referidos, lo cierto es que la
empresa absorbida habia logrado recién este afio consolidar bajo las marcas
Bigger y Maxi Ahorro, los locales de las 8 cadenas que habia adquirido a
partir de 2008. Dadas las ventajas que suponia la integracion de las marcas
y, muy especialmente, la consolidacidn de las operaciones de las distintas
cadenas, era de esperar que sus frutos comenzaran ahora a VErse,

otorgando a SDS una fuerza competitiva renovada.

194, Por otra parle, un contra factual que considera el curso esperado de los
eventos si la operacién de concentracién no hubiese tenido lugar, tendria en
cuenta la desaparicion del mayorista de SDS, Maxiahorro, &l que si bien a la
fecha carece de mayor importancia relativa, se presentaba como el (nico
proyecto de supermercado mayorista de un actor distinto de SMU destinado
a competir por dicho nicho de mercado con esta empresa,

185, Lo anterior parece particularmente relevante si se tiene en consideracion,
que los mayoristas con formato de autoservicio eran los candidatos mejor
perfilados para irrumpir en el mercado relevante ejerciendo cierta disciplina
competitiva, atendidos sus menores costos de operacion, y que por via de
operaciones de concentracion la Consultante se hizo de la propiedad de

Gperaciones y que se encontraba en pleno desarrollo, asi como kos planes de expansidn con gue
contaba dicha cadena, puede consultarse al *FProspecto de Emisidn de Bonos Desmaterializados
al Portader’, preparado por SDS y Lamrain Vial, de enero de 2011, disponible  en:
nttp Hbigaes cliwp-contentiuploads/2011/02/prospecta 12 01 11.pdf

" 'Cabe infarmar, sin embarge, que mediante escrito presentado ante esa H. Tribunal con fecha 28
de octubre, SMU ha expresado que “adn no hay una decision de cambiar dichos planes”,
refiriendose a las 14 salas de venta que S0S tenia proyectado abrir entre fa VIl y X Regiones, y
que se informaron a ese H. Tribunal a fojas 880 de autos.
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todos los supermercados mayoristas de relevancia existentes en el pais
(Mayorista 10, Alvi, Dipac, Vegamercado y. ahora, Maxiahorro)

196. En sintesis, v atendidos los argumentos referidos, resulta evidente que
desde una perspectiva dinamica la presente operacion resta competencia al
sactor.

CONTRAPESOS A LOS RIESGOS

Eficiencias

1897. Las eventuales eficiencias que puedan emanar como consecuencia de una
Operacién de concentracion representan un contrapeso a los riesgos

aparejados a la misma,

198. En este contexto, de acuerdo con la Guia la FNE ‘confrapondra a los
riesgas de la concentracidn las eficiencias que ésta genere, siempre y
cuando pueda verificarse la probabilidad de realizacion y magnifud de esas
eficiencias, las mismas presumiblemente conlleven incentivos compelitivos
para la empresa concenfrada y no puedan alcanzarse mediante olras

operaciones viables".

199, Es menester sefialar que las eficiencias pueden ser de dos tipos: a)
Eficiencias productivas, referidas a la reduccion de costos, principalmente
por la obtencion de economias de escala, economias de ambito y sinergias,
y. b) Eficiencias dindmicas, relacionadas con el desarrollo de nuevos o
mejores productos. Se hace presente que las eficiencias invocadas por SMU

son del tipo productivas.

200. De acuerdo con este H. Tribunal, para que las eficiencias arglidas por las
partes que pretenden la aprobacion de una operacion de concentracion sean
consideradas un contrapeso eficaz deben, como minimo, *{i} haber sido
debidamente demostradas por los interesados en la materializacion de la
operacion; (i) ser eficiencias inherentes a la operacion de concentracion
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consultada; y (i) no provenir de reducciones anticompelitivas en fa cantidagd
o calidad de los productos o servicios ofrecidos, que resulten del mayor
poder de mercado alcanzada™®.

201. La Guia, por su parte, establece que la FNE confrapondra a los riesgos de |a
concentracion las eficiencias que ésta genere, siempre y cuando pueda
verificarse la probabilidad de realizacién y magnitud de esas eficiencias, las
mismas presumiblemente conlleven incentivos competitivos para la empresa
concentrada y no puedan alcanzarse mediante otras operaciones viables'™

202. En lo que sigue se analizara si las eficiencias presentadas por la Consultante
cumplen con los requisitos antes referidos.

Verificacion de las Eficiencias Invocadas

203. Las eficiencias alegadas por las partes deben resultar razonablemente
verificables, vale decir, no sélo resultar posibles, sino que aparecer como

probables.

204, En relacion con la adquisicidn de SDS, SMU invocs los siguientes ahorros

generados por eficiencias y sinergias:

" Resolucién N* 24/2008, de 31 de enero de 2008, p. 238,
"™ Guia Interna para el Andlisis de Operaciones de Concentracién Honzontales, pag. 22. La
antencr concuerda can las directrices de la Comision Eurcpea citadas en la nota 255, que declara
que las eficiencias esgrimidas por las paries debergn, scumulativamente, “bermaficiar & los
consurmidores, tener un cardcler inherente a la concentracion y ser verificables”
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Cuadro N°14: Eficiencias y sinergias reportadas por SMU en su
Consulta
[En Anexo Confidencial, N® 43]
(millones de pesos anuales y como porcentaje de las ventas proyectadas
para el afio 2011 de SMU y SDS consolidado®)

% de las ventas
consolidadas
SMU-5D5*%

Monto

Eficiencia Descripeldn
P (MMS)

Back Office

Il. Arriendo oficinas

. Marketing
IV. Logistica
V. Seguros

Vi. Otros ahorros

TOTAL

Fuente: Rol TDLC NC 387-11

205, En su Consulta, SMU presenta de manera muy escueta las eficiencias

descritas en el cuadro anterior y adjunta de manera confidencial un
documento en formato Excel llamado “Ahorros en la aperacién por mayores
eficiencias y sinergias’. En dicho documento, aparecen pormencrizados por
cada item del cuadro anterior, el porcentaje de las ventas que representaba
cada uno de estos costos para SDS y en algunos items para SMU, v se
establecen -sin mayor explicacidn- cifras gruesas de descuentos o ahorros
de costos por concepto de back office y amiendo de oficina'™. Para los
demas items se establece un porcentaje de ahorros o sinergias (“sinergias
%"}, que es calculado como la resta entre los costos ponderados por las
ventas de SDS'" y un porcentaje cbjetivo ("targef?), el cual igualmente se
establece sin mayor explicacion. Estos porcentajes de sinergias se
multiplican por las ventas proyectadas para SDS'"™, obteniéndose de este

""" Proyeccitn de ventas del afio 2011, se realizdé multiplicande per 2 las ventas del primer

samestre de SMU y SDS informadas Consultante en el marco de la Consulta.

'™ Para ambos items se sefiala una disminucion del 75% de los costos.
"“" Empresa que exhibe los mayoras costos ponderados por las ventas en la mayoria de sus ltems.
"™ Fletes y aharros logisticos es el dnico item donde también se establece un costo objetivo para
SMU y se calcuia el ahommo que significaria alcanzar dicho objetiva. En dicho caso, tanto SMU
como SDS presentan un mismo porcentaje respecto a sus ventas de costo por fletes y logistica,

fijgndose para ambas empresas el mismo cbjetivo de gasto.
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modo los montos que refirid en la Consulta v que se exponen en el cuadro

anterior,

206. A juicio de esta Fiscalia la metodologia utilizada en la Consulta para
cuantificar las eficiencias alegadas dista mucho de la calidad necesaria
comao para cumplir las mismas el requisito de verificabilidad antes referido.

207. Consistentemente, esta Fiscalia solicitt a SMU que complementara la
informacion aportada en la Consulta de modo de poder examinar las
eficiencias que reportaria la operacién. La respuesta de SMU se resume a

continuacian:
i) Ahorros en Back Office

208. SMU explica que el ahorro presentado corresponde al [44] de las
remuneraciones de SDS, ello por cuanto -segin refiere SMU- se eliminarian

administraciones de SDS que se encuentran duplicadas en SMU.

208. Segun la Consultante, dichos despidos habrian comenzado a ser
ejecutados, habiendose puesto término a mas de [45] contratos (esto hasta
el 31 de octubre de 2011)'"°, lo que equivale a [48] millones de pescs
mensuales de ahorro (un [47] de las eficiencias reportadas en la Consulta).

210. Ademas, SMU presenta ciertas proyecciones [48] que implicarian un ahorro
mensual de [49] millones de pesos. Con ambos procesos de desvinculacion,
la Consultante explica el [50] de los ahorros en back office presentados.

211, Por dltimo, prescindiendo de fechas y detalles respecto a cargos que
eventualmente seria eliminados, se sefiala que en el largo plazo “cuando el
plan de reestructuracion de back office esfé ferminado™ se proyectan ahomos
por [51] millones de pesos mensuales adicionales, proyeccién que no fue
sustentada por la empresa, y gue por lo mismo esta Fiscalia considera
meramente especulativa, incumpliendo el requisito de verificabilidad antes

referido.

"™ Oficio Ordinario FNE N"1437-11.
"9 & 13 respuesta a esta pregunta del Oficio Ord. N"1437-11, SMU adjunta una planilla Excel que
contieng un mayor desglose de los ahorros presentados [53]
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212. Asi, en relacidn con esle item de ahorro de costos, se considera

suficientemente justificados un 92% de los ahorros inicialmente presentados,
o que equivale a [52]. De este monto debiesen descontarse, al menos los
primeros anos, el desembolso que correspondera realizar a la Consultante

por concepto de indemnizacion por afios de servicio''.

ii) Ahorros en Arriendo de Oficinas

213. Ain cuando puede suponerse que dichos ahorros se refieren al cese de
amiendos de las oficinas en que operaban los funcionarios despedidos, SMU
no justifica diche ahorro en su respuesta al oficio, ni tampoco s& menciona
nada respecto a ésle en la Consulta, d¢é manera que no pudo ser

considerado por esta Fiscalia.
iii) Ahorros en Marketing

214. En la Consulta, SMU proyecta un ahorro por publicidad v marketing de [55]
anuales, como consecuencia de la disminucion del gasto en publicidad de
5DS. Dicha cifra resultd de equiparar el gasto de SDS en publicidad (como
porcentaje de sus ventas) al porcentaje de gasto en publicidad (como

proporcion de sus ventas) gue utiliza SMU.

215. Posleriormente, en respuesta al Ord. N® 1437 de esta FNE, SMU
complementd la justificacion de las eficiencias por concepto de marketing,
presentando para tal efecto las proyecciones de costos para el afio 2012 de
SDS, en relacion con sus gastos proyectados para el afio 2011, en cuatro
items [56].

218, Es preciso sefalar que dentro de los ahorros en Marketing presentados por

SMU, se incluyeron [57].

217. De este modo, los ahomros por concepto de Marketing que califican como
verificables corresponderian al 71% de los inicialmente presentados en la

Consulta

"' SMU Informd que las indemnizaciones aparejadas al término de los contratos de trabajo, &l 31
de octubre de 2011, ascendlan a [54],
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iv) Ahorros en Fletes y Logistica

218. El ahorro de costos en logistica se explica basicamente por el cierme de
determinadas bodegas [58], lo que significaria un ahorro de [59] al afio, mas
la devolucion de equipos que se utilizaban en estas bodegas, lo que ademas

implicaria un ahorro adicional de [60] anuales.

219. Los cierres de bodegas antes descritos podrian hacerse en consideracion a
que la capacidad instalada del Centro de Distribucion de SMU serla

suficiente para asumir el flujo de SDS.

220. Adicionalmente, la consultante refiere que el cierre de bodegas les permiliria
un ahorro en remuneracicnes por [61] anuales. AGn cuando el centro de
distribucion presente un mayor nivel de automatizacién, la cifra sefialada no
considera nuevas contrataciones de personal que deberian realizarse en las
bodegas de SMU. Al respecto, esta Fiscalia no puede sino asumir gue dicha
empresa no funciona con personal excedentario en sus instalaciones de
bodegaje. Asimismo, se hace presente que dicho ahorro podria estar
contabilizado dos veces, en la medida que también haya sido considerado

en el item de back office.

221. Los demas ahorros provendrian de la disminucion de los costos de fletes
(ambas empresas los subcontrataban con anterioridad a la fusion) y el costo

de arriendo de los equipos de flota [B2].

222 En el primer caso [63], SMU sefala que obtendria un ahorro anual estimado
de [64] anuales por las mejores condiciones comerciales que podria obtener
la nueva empresa fusionada con los [65], por el aumento de flujo de la

empresa fusionada.

223. En el segundo caso [66], SMU senala que lograria ahorros de [67] anuales,
en razon del mayor poder de negociacion de la empresa fusionada, que le
permitiria acceder a mejores condiciones comerciales.

224, Asi, para efectos de este informe se aceptara como verificable el total de los
ahorros propuestos por SMU en materia de fletes y logistica —sin perjuicio de
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las aprehensiones manifestadas respecto del ahorro en remuneraciones de

personal de bodega.
v) Ahorros en Contratacién de Seguros

225. El ahorro por este concepto resulta del término de los contratos de seguro
de 505, que tenian una prima anual de [68], menos el costo de la
ampliacion de la cobertura de las pdlizas de seguro de SMU, por un monto
total de [69], lo que da un ahorro de [70] al afo.

vi) Otros Ahorros

226, Segun sefala SMU en su respuesta al Oficio Ord. N*1437-11, este item
comprende ahorros por gastos generales de SDS, los cuales en la Consulta
fueron estimados como un ahorro equivalente al [71] de los gastos generales
anuales de SDS, lo cuales en principic aparecen como una proyeccion
razonable, en consideracion de los argumentos presentados en su

respuesta’ %,

227. En sintesis, en el siguiente cuadro se presentan los ahorros invocados por
SMU gque a juicio de esta Fiscalia aparecen como probables y que por lo

mismo cumplen con el requisito de ser verificables:

" E desglose de dichos ahorros se prasanta en Anexo Confidencial [72],
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Cuadro N°15: Eficiencias y sinergias justificadas por SMU en su
Consulta
[En Anexo Confidencial, N° 73]
{millones de pesos anuales y como porcentaje de las ventas proyectadas
para el afo 2011 de SMU, SDS y consolidado®)

% de las
) ventas
Eficiencia Monto (MMS) | consolidadas
SMU-SD5
. Back Office
. lllartetlng
1. Lugisti::a
1. Sngums
V. Otros ahorros
TOTAL

Eficiencias Deben Ser Traspasadas a los Consumidores

228. Las eficiencias juegan esencialmente un rol de contrapeso a los riesgos
unilaterales. Asi, un agente economico que, como consecuencia de una
operacion de concentracion adquiere la habilidad para incrementar sus
niveles de precios, puede carecer de incentivos para hacerlo, como
consecuencia de una reduccion significativa de sus costos marginales.

229, Adicionalmente, las eficiencias productivas pueden servir para atenuar los
riesgos de coordinacion, en la medida que a través de la misma se rompa la
simetria de costos existente entre los incumbentes, factor que como vimos

facilita el actuar coordinado.

230. En este caso concreto, la propia Consultante alega que las eficiencias
obtenidas por medio de la Operacién le permitiran acercarse a los costos de
sus competidores relevantes, de manera tal gque desde ya podemos
descartar que las mismas resulten aptas para atenuar el riesgo de
coordinacion (el que se incrementa mientras mas simetricas sean |as

estructuras de costos entre las firmas gue participan en la industria).
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231. Atendido lo anterior, en lo que sigue se analizara la aptitud de las eficiencias
verificadas para atenuar los riesgos unilaterales antes expuestos. En este
sentido, resulta preciso sefialar que no todas las reducciones de coslos
conllevan los mismos incentivos a ser traspasados a consumidores. En
efecto, las reducciones de costos marginales generan mayores incentivos
para su traspaso a variables competitivas; mienfras que reducciones en
costos fijos tienen baja probabilidad de ser traspasados vy, de ocurrir, aquello
solo seria posible en el largo plazo. Evidentemente, una eficiencia de largo
plazo no es capaz de atenuar los riesgos inmediatos asociados a una
operacion de concentracion, de manera que esta Fiscalia no considerara las
reducciones de costos fijos como eficiencias susceptibles de ser

traspasadas a consumidores’ '~

232, Lo hasta aqui sefialado es especialmente relevante de cara al analisis de la
operacion de concentracion informada, toda vez que la mayoria de |os
costos presentados por SMU tienen caracter de fijos.

233. Asi por ejemplo, la mayor parte de los ahorros en back office, tienen su
fuente en la reduccion de [74], los cuales no estan directamente
relacionados con la cantidad de productos comercializados por las cadenas,
al menos hasta alguna escala maxima de operacion que eventualmente
obligara a las empresas a aumentar su estructura. De esta forma, tal y como
la misma Consultante reconoce en su respuesia al Oficio Ord. N*1437-11

FNE, dicho costo deberia considerarse fijo.

234. Del mismo modo, los ahorros obtenidos por disminucién de las primas de los
seguros y publicidad corresponden a costos fijos, por lo cual tendrian baja
probabilidad de ser traspasados a consumidores. Asimismo, parte del item
“otros ahorros” que reporta SMU, tales como [75], deben necesariamente
considerarse reducciones de costos fijos. En concreto, de todas las
eficiencias referidas en el item “olros ahorros”, solo el ahorro por "sinergias

comerciales” podria incidir en reduccion de costos marginales.

"3 Al rezpecto, las directrices de Comision Europea sefialan “las eficiencias en costes que generan
rediscciones de Ios costes variables o marginales tienen una mayor probabilidad de resultar
pertinentes para la evaluacidn de las eficiencias que las reducciones de los costes fijos; en
principio, @5 mas probable que sean las primeras las que acaben dando lugar a unos precios mas
bajos para los consumidores”. Guia citada en [a nota 25, parrafo 80. .
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235. Por dltimo, en cuanto a las reducciones de costos por concepto de
logistica”, se puede sefalar que los ahorros referidos al cierre de bodegas,
igualmente representa el ahorro de un costo que permanece fijo hasta una
cierta escala de operacion, por lo cual también podria considerarse como
con baja probabilidad de ser traspasados a consumidores.

236. Como se observa, las reducciones de costos que implica la Operacion para
ambas firmas consolidadas, que estan razonablemente justificados por SMU
y que podrian ser traspasados a consumidores, representarian mencs del
0,1% [76] de las ventas totales de la empresa fusionada (vale decir, parte de
los ahorros en “fletes y logistica” y parte de los “otros ahorros”, referidos a
‘sinergias comerciales"), cifra demostrativa de los nulos efectos atenuantes
de los riesgos unilaterales que pueden colegirse de las eficiencias alegadas

por la Consultante.

237. Finalmente, y mas alld de la distincion entre costos susceptibles de ser
calificados como marginales, la declaracion reiterada que realiza la
Consultante en cuanto a que la presente operacion de concentracion tiene
por objeto rentabilizar sus operaciones, permitiéndole acercarse al margen
EBITDA de sus principales competidores, constifuye un antecedente de que
las eficiencias efectivamente obtenidas seran prioritariamente destinadas a
incrementar el retorno operacional de la Consultante v no a reducir los

precios de venta a publico'™,

""" Sobre este punto, que la consultante refiere como un argumento que, por si mismo otorgaria
competitividad a la industria, al respecto sefala que “Tanto SDS como SMU.[. .| se encontraban
fprevia fusidn) en sifuecidn que sus tamados relalivos o hacian femer san EBITDA
sustantivamente menores a (0s lideres de la industia. Lo anleriar significa que no tenen minguna
posibiidad de compelir por precio, va que cualquier cafda en sus margeneas las habria fevado en
& gxirema, a una salida del mercado en @ fargo plazo. En consecusncia, la fusidn tiema g
caracteristica de ser uha operacitn gue olargard mayor competitividad al mercado, pero fambién
es la Unica forma que, en &l mediano ¥ largo plazo, ambas empresas podian seguir subsistienda”
{pagina 4 de la consulta). Agregando en la pagina siguiente *Sdlo con los datos de mérgenss
EBITDA indicados en el pamafe anlerior[.. ] gueda en evidencia que a SMU vy a 505 no
fusionadas les era altamente dificd franquear fa competencia que sus principales compelidores
presentaban”. Sin embargo, cabe destacar que el margen EBITDA sobre las ventas presantado
por SMU cormespandea al primer semestre de 2011, sin sefalar que of afio 2010 obtuve un margen
EBITDA de un §3%, lo que reprasenta un margen un 47% mayor al reportado en la Consulta,
Adicionalmente, la Consultante no aclara, al desamollar su argumento, que el margen EBITDA
presentado se explica en buena parte debido a que en tal periodo adquirieron Alvi y Construmart,
tal como sefakd su gerente general en declaracidn ante esta Fiscalia can fecha 15 de Moviembre
de 2011,

70



FISCALIA
NACIOMNAL
ECONOMICA

Especificidad de las Eficiencias Reportadas

238. Que las eficiencias invocadas sean especificas a la Operacion significa que
aquellas resulten inherentes a la misma, vale decir, que dificiimente se
hayan podido alcanzar por vias alternativas a la fusion, como por gjemplo, a

través del crecimiento orgénico'’®,

239. Al respecto, los argumentos de eficiencia referidos a economias de escala
gque eventualmente se alcanzan con una operacion de concentracion''®, sélo
deberian considerarse como mitigaciones a sus riesgos anticompetitivos si
dicha mayor escala no hubiera podido lograrse por medio de un crecimiento
organico, o si la magnitud del mismo no hubiese resultado factible o
probable, en atencicn a las caracteristicas del escenario competitivo.

240. De este modo, resulta relevante anotar el hecho de que, en ausencia de la
Operacion que se analiza, tanto SMU como SDS hubieran llevado a cabo
planes de expansion mas agresivos que los que realizaran ahora, segin se
destacd en el capitulo sobre Riesgos de la Operacion,

241. En efecto, la propia Consultante reconoce que la eficiencia no es inherente y
especifica a la operacion de concentracion, del momento que en su
respuesta al Oficio Ord N*1437 confirma que “esta fusion hace gue SMU no
deba invertir _aproximadamente [77] en los proximos cinco afos, gue
cormasponde a la inversion estimada en ubicar v equipar més de [78] locales
considerados en el plan de crecimiento organico de la compafifa® (el

destacado es nuestro).

"¥ Egte aspecto ha sido considerado de igual forma en doctrina comparada. Per ejemplo. en el
fallo del caso FTC v. Cardinal Health Inc., la Corte refind lo siguiente: “However, this Court finds
that evidence presented by the FTC strongly suggesis that much of the savings anticipaled from
the mergers could also be achieved Mhrough confinued competition in the wholesale industry.
White it must be conceded thal the mergers would likely yeld the cost savings more immedialely,
the history of the industry over the past len years demonstrates the power of compelition fo lower
cost skiciures and garner efficlencies as wall

Farreil y Shapire (2000), respecto a esto mismo sefalan: “Efficiencies are nol merger-specific if
individual firms likely can and will achieve them without the necessity if mearging {or comparabie
resinctions). Simple Scale economigs may offen fai fo be mamger-specific on this basis, if ong or
both of the merging parties would, withou! great delay, achieve greater scale on its own (..J".

" Par ejemplo referidos a ahorro de personal, logistica y cualquier ofro elemento que no se nefiera
a sinarglas de la operacion, sino meramente a un baneficio dernvado del aumento de escala.
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Medidas de Mitigacion
Justificaciéon para Exigir Remedios

242. Las eficiencias presentadas carecen de entidad suficiente para servir de

contrapeso a los riesgos expuestos en este informe.

243. La necesidad de imponer medidas de mitigacion ha sido reconocida por la
consuitante, quien ha ofrecido remedios para enfrentar los riesgos
unilaterales que eventualmente podrian surgir, segun el analisis que Ia
misma hace. 5in embargo, dicho ofrecimiento no ha tomado en cuenta la
totalidad de los riesgos unilaterales, ni ha apreciado los riesgos de
coordinacion que surgen de la Operacion. Por lo anterior, se propondra las

medidas que a continuacién se describen.
Objetive de los Remedios

244. El objetivo propio de los remedios es permitir la concrecion de una operacion
que puede generar beneficios, pero evitando o minimizando los riesgos
asociades a la misma, Debe por lo tanto existir una relacion clara entre los
riesgos y remedios, resolviendo estos Gltimos los primeros. En la medida
que existan diversos remedios que cumplan con el objetivo, se debera
implementar aquel o aquellos que afecten en menor medida los beneficios

gue se obtendran con la operacion.

245. Ahora bien, habida consideracidn de que los beneficios asociados a la
Operacion no parecen de una entidad suficiente para revertir los riesgos a la
competencia detectados en este Informe, |la autoridad de competencia debe
establecer si existen remedios que puedan restablecer la competencia en los

mercados afectados.
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Caracteristicas que Deben Tener los Remedios

246. En la Resolucion N° 37/2011"", ese H. TDLC indica ciertos criterios que

deberian cumplir los remedios, a saber:

il ‘proporcionales, esto es, responder de manera equitativa y razonable a
los riesgos que pretenden enervar;

i) materialmente posibles de aplicar y ejecutar;

fii} eficaces, en cuanto su aplicacion debe implicar un verdadero contrapeso
o contencion respecto de los nesgos detectados: v,

W)  susceptibles de fiscalizacion y monitoreo independiente y efectivo.”

247. Respecto a la proporcionalidad, las medidas no deben desvirtuar la
operacion, y limitarse a lo estrictamente necesarios para mitigar los riesgos

aparejados a la misma,

248. Respecto a la eficacia, es relevante indicar que los remedios deben actuar
de manera rapida para restaurar la competencia, tener una duracién acorde
con la extension temporal del riesgo, y gozar de una probabilidad alta de

alcanzar los efectos deseados'™.

249. En términos generales, tal como ha sefalado la jurisprudencia nacional e
internacional, y las guias elaboradas por diferentes autoridades de
competencia, en las operaciones de concentracion horizontal se preferiran
remedios estructurales, tales como la venta de activos o de derechos de

propiedad intelectual, a los remedios conductuales''®.

230, En el caso concreto de la industria supermercadista, la jurisprudencia
comparada ha convergido en el establecimiento de obligaciones de

enajenacion de locales, denfro de plazos muy breves, como requisito para

"' Pronunciada en el contexto de la Consulta de Gonadecus sobre operacion de concemracion
LAN Airlines 5.A. y TAM Linhas Adreas S.A., Rol de ese H. Tribunal NC 388-11.

"™ ihid., paginas By 7.

"8 ver por ejemple las paginas niomerc 4 y § de US Department of Justice (2011} “Antitrust
LHwision FPalicy Guide Ta Merger Remedies", Disponible en
nitp www. justice gov/atripubliciguidelines/272350 pdf, v el numeral 30B de la Resolucion N°
372011
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mitigar los riesgos a la competencia asociados a las operaciones de
120

concentracion

251 Asimismo, existen estudios econdmicos que reafirman la utilidad de |as
medidas de desinversion de locales supermercadistas como mecanismo
para restablecer las condiciones de competencia, al establecer de manera
empirica que dicha medida, en la mayoria de los casos, generd
competidores viables en los mercados amenazados'®'.

Remedios Especificos que Deben Establecerse para Mitigar los Riesgos
Descritos

252. Los remedios que se propongan debiesen, por su parte, ser aptos para
minimizar los riesgos unilaterales y coordinados observados en este informe.

253, En relacion con los riesgos unilaterales, esta Fiscalia es de la opinitn que
las medidas de mitigacion ofrecidas por SMU no resultan suficientes para
atenuar los mismos. Lo anterior, por cuanto existen mas mercados
relevantes sujetos a riesgos unilaterales que aquellos reconocidos por la

Consultante.

254, Adicionalmente, las medidas parecen insuficientes por cuanto SMU no
especifica cudl de los locales con gque cuenta en las “Comunas
Concentradas” es el que ofrece desinvertir. En ese sentido, resultaria natural
gue los eventuales compradores y los competidores de SMU intuyeran que
los locales que en definitiva se pondran a la venta seran los de menor

"™ La lista es abundante: Estados Unidos [Ahold USA Inc. y The Stop & Stop Companias Inc.
{1886), Albertson’s inc. ¥ Buftrey Food and Drug Store Company {(1998); Koninklike Afold NV
Giant Food inc, y The 1224 Corporation (1998); Albertson's Inc. y American Sfores Company
(1995), Kroger Co. ¥ Fred Meyer Storas Inc. (1989); Shaw's Supermarkefs Inc, y Sftar Markets inc
{1998); Koninklijke Ahold NV y Bruno's Supermarkels inc. (2001); Wal-Mart Sfores, Inc. y
Supsrmercados Amigo Inc. (20021], Alamania [Oparacian Natto Marken vy Discount # Plus (2008)];
Espafa [Plo Coronado y Cemelfro (2001}, Supermercados Sabeco y Galerias Primera {2008)];
Croacia [Konzum y Lokice (Z008)), Holanda [Schuitema y Super de Boer (2010)]; Polonia
[Mederand (Carrefour] y Folske (Ahotd)l (2007}, Reino Unido [Safeway y Asde (Wal-Mar)

. Mormisan Supermarkels PLC; J Sainsbury plc; y Tesco pic (2003); Asda y Neffo (2011))

' Baer, W.J. (1995), "A Study of the Commission's Divesiiture Process’, Federal Trade
Commission.
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aptitud comercial dentro de los distintos mercados relevantes, razén por la
cual podrian no estar interesados en adquiriflos ',

£33. A modo de recomendacion, esta Fiscalia sugiere que los locales que se
desinviertan por la Consultante, a objeto de mitigar los riesgos unilaterales,
sean aquellos establecimientos de Bigger que de cara a los consumidores
de Unimarc resultaban ser los principales sustitutos de los locales de dicha

cadena'™, La némina es la siguiente:

' Wer por ejemplo la experiencia en el Reino Unido, Competition Commission (2010}
‘Understanding past merger remedies: report on case study research” donde se indica para el
case Sommerfield que no fue posible vender algunos locales, incluso sin restriccion de precic
minimo, congluyendo la relevancia da que las tiendas a la venta sean compatibles con el plan de
negocios  de  los  compradores  potenclales.  Disponible  en  hifp/fwww competition-
commission.org ukfour rolefanalysisiunderstanding past merger remedies pdf

¥ Be hace presents que la encuesta de TNS se limitd a detectar qué cadena de supermercados
constitula la segunda opcion para los clientes de los distintos supermercados de SMLU, pero no
identifice, por limitaciones propias de su metodelogla, qué local especifico de Bigger era el
competidor directo del local especifico de SMU en que se realizé la encuesta. Por lo mismo, esta
FNE determind el competidor directo identificando el local de mayores ventas entre los
establecimientos Bigger més proximos al local de SMLU en que se aplicd la encuesta,
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Cuadro N° 16
Némina de locales sugerida por la FNE como desinversion.
Regién | Comuna Marca Direccion i
5 Casablanca | Bigger Portales 114
[ Chimbarongo | Bigger Pisagua 21 |
B Concepcldn | Bigger Anibal Pinto 1828
8 | Concepcién | Bigger Caupolican 754
B Concepcién | Bigger Prat 71
B Coronel Bigger Manuel Montt 308
8 Los Angeles | Bigger Avda, Marconi 1177
8 Lota Bigger Pedro Aguirre Cerda 602
8 Penco Bigger Freire 800
8 | Tome Unimare M. Montt 1250
Munoz
9 Temuco Hnos Anibal Pinto 72
Mufioz
9 Temuco | Hnos Anibal Pinto 130
14 La Unidn Bigger Serrano 617
14 Panguipulli |Unimarc | Pedro de Valdivia 266
14 Rio Bueno Unimarc Comercio 657
14 Valdivia Bigger Errazuriz 1040
14 Valdivia Bigger Yungay 420
10 Ancud Unimarc Arturo Prat 364
Puerto
10 Montt Bigger Avda. Juan Soler Manfredini 51
Puerto
10 Montt Bigger | Calle Urmeneta 574 |
11 Coyhaique Bigger Lord Cochrane 646

256. Un dato relevante para ilustrar la proporcionalidad de la medida propuesta lo
constituye una estadistica sobre la base de las decisiones de desinversion
ordenadas por la Federal Trade Commission, segln la cual la mayor parte
de las desinversiones ordenadas en materia de supermercados en los
Estados Unidos tuvo lugar en mercados geograficos que, como
consecuencia de la fusion, quedaron so6lo con tres actores (54 casos, 42%
del total de desinversiones ordenadas), y en que el indicador HHI post fusion
fluctuaba entre los 2.400 y 4.000 puntos (50% del total de desinversiones),
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Cuadro N° 17
N° de desinversiones ordenadas por la FTC durante el periodo 1997 -
2001, de acuerdo al nimero de competidores resultantes,

Cambio en N*® de MNimero de
competidores casos
2al 15
3az 40 |
[ 4a3 54
Sad 16
. Gah 3
7Tab 1
Total 129

Fuente: Dechent

Cuadro N° 18
N° de desinversiones ordenadas por la FTC durante el periodo 1997 -2001, de
acuerdo al HHI post fusion.

Indice HHI post | Numero de caaus_|

fusion
| Bajo 2.000 0

entre 2.000 y 2,350 12

entre 2,400 v 3.999 65

entre 4.000 y 4. 999 25

entre 5.000 y 6.999 17 |
| sobre 7.000 _ 10

Total 129

Fuente: Dechert

257. Otro antecedente que parece relevante como medida de proporcionalidad,
25 que la nomina de supermercados que el presente Informe propone como
objetos de medidas de desinversion es de 21 locales, los que representan
un 18% de los locales adquiridos por SMU y un 27% en términos de su
venta (julio 2010 - junio 2011).

258. Dicho lo anterior, resulta relevante dilucidar si la enajenacion de todos y
cada uno de los establecimientos identificados en el numeral anterior -
medida necesaria para mitigar los riesgos unilaterales de la operacion -
resulta asimismo suficiente para mitigar los riesgos de coordinacién

identificados en la zona sur del pais.

258, A juicio de esta Fiscalia, la enajenacion de los locales referidos podria
constituir, en principio, una medida de mitigacién suficiente del riesgo de
coordinacion en tanto cumpla con clertos requisitos, que permitan se
restituya el equilibrio competitivo existente con anterioridad a la operacion de
concentracion que se analiza. Con el objeto de cumplir dicha premisa la
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enajenacion referida requiere de los requisitos que a continuacion se

anuncian,

Caracteristicas que debe tener el comprador

260. De acuerdo con lo expuesto, el comprador de los activos referidos debe
contar con una serie de caracteristicas para que la enajenacion sea apta
para restablecer la competencia'**:

i) No debe implicar riesgos para la competencia.
i) Debe tener la capacidad para competir en los mercados relevantes,
iii) Debe tener los incentivos y el compromiso para competir en los

mercados relevantes afectados.

261. Respecto a (i), los activos no deberian ser adquiridos por los principales
competidores de SMU, es decir, Walmart y Cencosud, a objeto de minimizar

los riesgos de coordinacion ya referidos’®®.

262, Adicionalmente, los locales seleccionados se deberian vender como un todo,
en la forma en que ese H. Tribunal determine, dado que las condiciones de
entrada referidas en este informe revelan que se requiere de una escala
suficiente de operaciones para operar eficientemente en el mercado,
requisito relevante para dificultar el eventual actuar coordinado descrito en la

seccion de riesgos.

263. En el evento de que ese H. Tribunal no estime necesaria la modalidad
anterior, 0 que no existieran compradores disponibles, se recomienda a ese
H. Tribunal establecer |a obligacién de que al menos ciertos activos sean
vendidos en forma conjunta, a fin de que el comprador pueda aprovechar las

sinergias logisticas asociadas a su proximidad geografica.

264, Otro aspecto relacionado con riesgos para la competencia es que el
comprador no deberia tener conexiones con las empresas fusionadas que

" \er por ejemplo las caracteristicas consideradas por la Competition Commission en Op. it nota

122, pagina 20,
" \er tambign la guia del Departamento de Justicia norteamericano citada en la nota 11819,

pagina 28,
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puedan implicar menores incentivos para competir, En este sentido, se
deberia evitar que el vendedor financie la adquisicién de la compra'?®.

263. Respecto al punto (iil), el comprador debe garantizar que usara los locales
adquiridos en el mercado relevante afectado y no destinara los locales para
ofros usos. En este sentido, la empresa que tenga interés en adquirirlos

deberia presentar un plan de inversiones al H. Tribunal,

266. Finalmente, el comprador no debiese poder revender los activos durante los
2 afos siguientes a su adquisicion, y en caso de querer hacerlo
posteriormente, debera consultar al TDLC si la intencion es venderlos a
Walmart, SMU o Cencosud.

Buenas practicas para la implementacién de la venta de Ios activos

267. Considerando los entidad de los riesgos detectados, el periodo de

enajenacion debe ser lo mas corto posible.

268. Por lo anterior, SMU deberia enajenar el paquete de activos en un plazo no
superior a 6 meses'’ desde que la resolucion que dicte el TDLC quede
ejecutoriada, a una empresa que cumpla con las caracteristicas sefialadas
previamente. Este proceso debera realizarse informando cada una de las
etapas del proceso a la FNE. Para ello se debera elaborar un detallado

cronograma de actividades al que se dara fiel cumplimianto.

269 En caso que no logre efectuar la enajenacion en dicho periodo, se debiera
contratar a un tercero independiente con experiencia y prestigio en dicha
labor, remunerado por SMU, pero cuyas labores sean supervisadas por la

Fiscalia'®, para que realice la venta de los activos.

" EI Departamanto de Justicia norteamericano expone en la guia citada an la nota 11918, paginas
32 y 33, una serle de razones que no hacen recomendable dicha opcidn para efectos de ia libre
compeiencia

" La Competition Comemission, en la gula citada en |a nota |Error! Marcador no definido.2, utiliza
normaimante un plaze maxime de 6 meses, pagina 22, Por su parle, el DOJ entrega un lapso de
entre 60 a B0 dias para que el vendedor encuenfre un comprador por su cuenta Op. cit nota
1189149.119

* La opcidn de un tercero independiente con dichas caracteristicas es comin en otras
|urisdicciones v tiene aun mayor relevancia en el casoe de una transaccién ya realizada y donde &l
eéxite dal proceso de desinversion que realicen las empresas fusionadas no esta garantizado
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Medidas para minimizar los riesqos de que los activos a enajenar pierdan valor

270. Esta Fiscalia es del parecer que la Resolucién que dicte ese H. Tribunal
ordene a SMU abstenerse de realizar cualquier acto o contrato que implique
la disminucion de la participacién de mercado de dichos locales en favar de
los suyos, lo anterior a fin de dar cabal cumplimiento a las desinversiones

que en definitiva resulten ordenadas'™®

271. Para lo anterior se debiera contratar a un tercero independiente (monitoring
trustee), bajo la supervision de la FNE, encargado de monitorear el estricto
cumplimiento de dicha medida, en especial, que se mantenga la calidad de
servicio similar entre los locales que se deberan enajenar y los que no,
debiendo tener, entre otros, estdndares similares de atencién, limpieza,

calidad de productos, horarios de apertura y publicidad.

Otras Medidas de Mitigacion para los Riesgos Detectados de Cara a

Consumidores

272. La Consultante, sefiala que las cadenas supermercadistas locales pueden
competir eficientemente, a pesar de su menor escala, como consecuencia
de contar con “esifructuras de costos bajas, motivado entre ofras razones par
la ausencia de gastos generales, menores gastos en control -con baja tasa
de merma o brechas-, amiendos més bajos que los que soportan las grandes
cadenas y menores coslos asociados a descuentos de proveedores que
velan por la permanencia de canales locales altemnativos para su
distribucion™>"

273, Adicionalmente, se sefald previamente que las cadenas regionales
dificultaban el riesgo de coordinacion al impedir la existencia de una
transparencia absocluta en el mercado, fuere por la via de no entregar su
informacion de ventas a Nielsen, o dificultando la labor de los encargados de

realizar el monitoreo de precios para sus consumidores

" \er numeral 12.3 de la Resolucion N° 34, que resalvio la NG 380-10 - Consulla de Copec 5 A
sobre Ios efectos en Chile de su parficipacidn en la propiedad de Terpel Colombia y medidas de
mitigacidn, Rol NG 380-10.

" Consulta, p. 28
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274, En este sentido, las estrategias de expansion de SDS ¥ SMU han tenido por
efecto la salida del mercado de casi la totalidad de las cadenas regionales
existentes en el pais, privando al mercado de los beneficios que la propia

consultante reconoce aquellas aparejaban.

275. Esta FNE, consciente de esa situacion, investigd las clausulas de no
competir establecidas por SMU en el marco de sus operaciones de compra
de cadenas regionales, alcanzando un acuerdo extrajudicial con esta
empresa, en virtud del cual dichas clausulas fueron reducidas a un plazo de
dos afios. De esta manera, se espera que una vez producida la expiracion
de las mismas, en julio de 2012, puedan reingresar al mercado actores

locales con know how del negocio.

276. Consistenternente, esta Fiscalla recoge el ofrecimiento efectuado por SMU
en orden a “revisar las cldusulas de no compelir suscritas por SDS anles de
la fecha de la fusidn, con el ohjete de unificarias y alinearlas con los
alcances que han sido ya aceptados por la autoridad de libre competencia
respecto de SMU", haciendo presente que para que el alineamiento ofertado
sea efectivo, SMU debiese optar por poner fin a las mismas, de manera
individual, una vez transcurridos dos afios desde su suscripcién, o de forma
colectiva, a contar del dia 20 de julio de 2012.

277, Finalmente, con el objeto de allanar el regreso al mercado de otros actores,
atenuando el resgo de coordinacion asociado a esta operacion de
concentracion, y teniendo en consideracidn lo sefalado por SMU en cuanto
a no tener intenciones de utilizar en sus locales las marcas de los
supermercados adquiridos'’, solicitamos que se ordene a esta (ltima
enajenar, por separado, todas aquellas marcas pertenecientes a las cadenas
de supermercados adquiridas por Supermercados del Sur, mediante un
proceso equivalente al establecido en los parrafos 267 a 269, o aquel que

ese H. Tribunal detarmine.

278. Por lltimo, dada la necesidad de generar simetria entre las obligaciones que
pesan sobre Cencosud y Walmart y aquellas que afectaran a SMU,

"' Al respecto, ver declaracion del Gerente General de SMU, prestada ante esta Fiscalia el dia 15
de noviembre del afo en curso,
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recomendamos a ese H. Tribunal ordenar a esta empresa consultar en
forma previa a su materializacion, en los términos previstos en el articulo 31°
del Decreto Ley N° 211, toda nueva operacion de concentracion realizada en

el mercado supermercadista.
Medidas de Mitigacion para los Riesgos Detectados de Cara a Proveedores.,

279. En primer lugar, y a modo de generar mayor simetria con los otros dos
actores relevantes del mercado, y atenuar el riesgo de explotacién abusiva
de proveedores, se suglere ordenar a SMU establecer condiciones
generales de contratacion, que complementen sus acuerdos particulares con
proveedores, en que se establezcan los aspectos comerciales, logisticos,
operacionales y financieros aplicables a la relacion con sus proveedores, y
definiendo con exactitud el alcance de cada cobro pactado, no pudiendo
estipularse transacciones y cobros distintos que los ahi estipulados. Dichas
condiciones debiesen exhibirse de manera permanente en un lugar visible
de la pagina web de Unimarc, y mantenerse inalterables por un periodo

minimo de tiempo.

280. En segundo lugar, se recomienda ordenar a SMU que los cobros realizados
a proveedores sean exigibles en el mismo o mayor plazo que aquel en que
SMU pague las facturas por venta de mercaderia que los proveedores le

emitan.

281. Finalmente, habida cuenta de lo sefialado en el acapite 51.2.1, se
recomienda a ese H. Tribunal ordenar a SMU abstenerse de realizar a sus
proveedores cobros por concepto de reinaguracién de aquellos locales
adquiridos de SDS,

POR TANTO,

AL H. TRIBUNAL SOLICITO: tener por evacuado el informe de la Fiscalia
Nacional Econémica y, en su mérito, por aportados los antecedentes a la Consulta

de autos.
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PRIMER OTROSI: Sirvase H. Tribunal tener por acompafados los siguientes
documentos, bajo los apercibimientos legales correspondientes:

1. Anexo Confidencial, que contiene las referencias correspondientes a la
informacion confidencial utilizada en esta presentacién:

2. Respuesta de SMU a Ord. N* 1437, de fecha 27 de octubre de 201 1, Rol
FNE N° 1969-11.

3. Respuesta de Cencosud a Res. N° 0795, de fecha 24 de noviembre de
2011, Rol FNE N° 1869-11.

4. Respuesta de Walmart a Res. N° 0831, de fecha 12 de diciembre de 2011
Hol FNE N® 19689-11.

2. Respuesta de SMU de 8 de febrero de 2011 y 25 de febrero de 2011, Ral
FNE N° 1563-09

6. Respuesta de SDS a Ord. N°027 de 31 de enero de 2011, Rol FNE N°
1416-09.

7. Documentos que dan cuenta del estado de avance y perfeccionamiento de
las referidas condiciones, Rol FNE 1416-09,

a. Correo electronico de 19 de abril de 2011, Respuesta a Ord. N°
0523.

b. Correo electronico de 18 de mayo de 2011. Se discute fecha de
revision de acuerdos comerciales entre Supermercados del Sur y
proveedoras.

c. Correo electronico de 08 de julio de 2011 y documentos anexos
sobre acuerdo con proveedores.

d. Correo electronico de 18 de julio de 2011. Consulta sobre propuesta
de acuerdo comercial,

e. Correo electronico de 18 de julio de 2011, Respuesta a consulta.

f. Correc electrénico de 27 de julio de 2011. Observaciones sobre
acuerdo comercial,

g. Correo electronico de 02 de agosto de 2011, Se reiteran
observaciones.

8. Respuesta de SMU al Ord. 581 de esta Investigacién Rol 1814-11, de fecha
4 de Mayo de 2011
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9. Respuesta de Montserrat a Res. N* 0742 de fecha 16 de noviembre de
2011, Rol FNE N* 1969-11,

10.Respuesta de Cencosud a Res. N° 0741 de fecha 2 de noviembre de 2011,
Rol FNE N° 1969-11

11.Respuesta de Tottus a Res. N° 0744 de fecha 3 de noviembre de 2011, Rol
FNE N° 1969-11

12.Respuesta de Walmart a Res. N° 743 Rol FNE N°® 1960-1 1, de fecha 07 de
noviembre de 2011.

13.Respuesta de SMU a Ord. N° 0165 de fechas 2 y 10 de febrero de 2011,
Rol FNE N* 1814-11.

14.Respuesta de SMU a Ord. N°® 1052 de fecha 24 de agosto de 2011, Rol
FNE N° 1814-11.

15.Respuesta de Montserrat a Ord. N° 1071 de fecha 17 de agosto de 2011,
Rol FNE N* 1814-11,

16.Respuesta de Cencosud a Ord, N° 1068 de fecha 17 de agosto de 2011,
Rol FNE N® 1814-11.

17.Respuesta de Tottus a Ord. N° 1069 de fecha 17 de agosto de 2011, Rol
FNE N° 1814-11,

18. Respuesta de Supermercados del Sur a Ord. N°® 1072 Rol FNE N° 1814-11,
de fecha 17 de Agosto de 2011, Rol FNE N° 1814-11.

19. Respuesta de Walmart a Ord. N° 1067 de fecha 20 de Agosto de 2011, Rol
FNE N" 1814-11.

<0.Declaracion Confidencial N° 1 [79].
21.Declaracion Confidencial N° 2 [80].
22 Declaracion Confidencial N° 3 [81].
23.Declaracion Confidencial N° 4 [82],
£4.Declaracion Confidencial N° 5 [83].
25, Declaracion Confidencial N° 6 [84].
26. Declaracion Confidencial N° 7 [85].

27.Estudioc TNS “Competencia de los Actores Supermercadistas en
determinadas comunas del pais” de diciembre de 2011,
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Sirvase, H, Tribunal, decretar la confidencialidad de los documentos acompanados
en los numerales 1 a 26 y ordenar su custodia por el Sr. Secretario, en atencion a
que contiene informacion comercial sensible para las personas de quienas emana,
o de sus empresas, y por cuanto su conocimiento por personas ajenas a este H.
Tribunal o a funcionarios de esta Fiscalia puede perjudicar de manera significativa
los intereses de las personas que han aportado informacién a la Investigacion que
dio sustento a este Informe.

SEGUNDO OTROSI: En cumplimiento de lo dispuesto en el Auto Acordade N° 11
de ese H. Tribunal, sirvase V.S. tener presente que dentro del plazo establecido
en el Resuelvo Octavo del mismo, esta Fiscalia acompanara las versiones
publicas de los documentos confidenciales singularizados en el Primer Otrosi de

esta presentacién.

TERCER OTROSI: En cumplimiento de lo dispuesto en el Auto Acordado N* 7 de
ese H. Trbunal, sirvase V.S. tener asimismo presente que esta Fiscalia
acompanara, dentro del plazo establecido en su Resuelvo Primere. tanto version
electronica de esta presentacion, como las bases de datos en con las que se
elaboraron los cuadros, gréficos y estimaciones de este Informe, asi como |a

explicacion de las metodologias utilizadas para elio.
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