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ANT.: Adquisicion de BBVA Inversiones
Chile y sus sociedades filiales y de
BBVA Inmobiliaria e Inversiones,
por parte de Scotiabank.
Rol FNE F127-2018.

MAT.: informe de aprobacién.

Santiago, 3 1 ?"iﬂfﬂ Zﬂfﬂ

A :  FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFE DIVISION DE FUSIONES

De conformidad con [o establecido en el Titulo |V “De |as Operaciones de Concentracion”
del Decreto con Fuerza de Ley N°1, de 2004, del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo,
que fija el texto refundido, coordinade y sistematizado del Decreto Ley N°211 de 1973, v sus
respectivas modificaciones (‘DL 211"}, presento a usted el siguiente informe relativo a la

operacién de concentracion del Antecedente (*Operacién”).

La Operacion se refiere a una operacién de concentracion' de dos empresas que
desarroltan actividades en la industria bancaria a nivel nacional: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
8.A. ("BBVA®}, que desarrolla actividades bancarias a través de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Chile ("BBVA Chile") y Nova Scotia Inversiones Limitada (*NSIL”, junto a BBVA, las "Partes”)
sociedad de inversién que, a su vez, controla al banco Scotiabank Chile (“Scotiabank Chile").
En Chile, los mercados declarables que surgen a partir de la Operacién, conforme sefialaron las
Partes, se generan a propésito de una relacion horizontal en los mercados de provisién de tarjetas
de crédito, otorgamiento de créditos para educacion, y otorgamiento de créditos para el comercio
exterior,

A juicio de esta Divisién de Fusiones ("Division"), y segln se analizara en el presente
documento, la Operacion proyectada no resulta apta para reducir sustanciaimente la
competencia, en virtud de las razones que a continuacién se pasan a exponer:

! En los términos del articulo 47 de Ia letra b) del DL 211, esto es, como adquisicién, directa o indirecta, de
derechos que permiten al adquirente (NSIL), en forma individual o conjunta, influir decisivamente en la administracion
de alro (BBVA).
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R ANTECEDENTES.
a. Investigacion.

1. Con fecha 26 de marzo de 2018 {Correlativo Ingreso N°01265-18) los apoderados de NSIL y
BBVA notificaron ("Notificacidén) a la Fiscalia Nacional Econdmica ("FNE" o "Fiscalia"), el
acuerdo de compraventa de acciones de BBVA por parte de NSIL.

2. Con fecha 10 de abril de 2018, esta Division notifico a las Partes la falta de completitud de la
Notificacidén presentada, subsanandose los errores y las omisiones de aquella en
presentacion de fecha 16 de abril de 2018 (Correlativo Ingreso N° 01604-18).

3. Asi, con fecha 23 de abril de 2018 se ordend el inicio de la investigacion, bajo el Rol FNE
F127-2018 ("Investigacion®).

b. Partes de la Operacion.

4. NSIL es una sociedad de responsabilidad limitada constituida bajo las leyes de la Repliblica
de Chile. Se trata de una filial del banco internacional, The Bank of Nova Scotia, compafila
fundada en 1832, de origen canadiense y cuya sede se encuentra ubicada en la ciudad de
Toronto, Canada.

5. NSIL es una sociedad holding perteneciente al grupo canadiense Scotiabank (‘Grupo
Scotiabank"), que controla el banco Scotiabank Chile con un 99,61072% de su capital,
detentando ademas participaciones en otras sociedades del Grupo Scotiabank en Chile, como
son Nova Scotia Inversiones Il Ltda, Fintesa Finance Chile S.A., Fintesa Inversiones (Chile)
Ltda., Sociedad de Inversiones Fintesa Ltda., Inversiones Sudamericano Ltda. y Scotia
Corredora de Bolsa Chile S.A,

6. Tanto la posicién relativa de NSIL en calidad de parte compradora, como la de las otras
sociedades del Grupo Scotiabank referidas, se encuentran ilustradas en el Cuadro 1%

2 El cuadro no contempla aquelios vinculos existentes con otros agentes econdmicos que no se encuentran
directamente relacionados con la Operacidn,
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Cuadro N° 1
Parte Compradora
NSIL
I
Scotlabank Chile NSl N
ISnolia'Co-rmdamdnBolsuCthel IH!I_WI'InI_Hqu“én'Hng Selne I_
|

| twentanos sudamoitcans | | Fintesa totaiag de stegocios 1 |-

Fuente: Elaboracion propta a partir de informacion de la Notificacion,

7. Por su parte, BBVA es una sociedad andnima constituida bajo las leyes espafiolas,
domiciliada en Vizcaya, Espafia. Se trata de una sociedad perteneciente al grupo espafiol
BBVA ("Grupo BBVA"), que controla a BBVA Inversiones Chile S.A. (“BBVA inversiones”),
la que, a su vez, controla BBVA Chile con un 68,19% del capital de dicho banco; detentando
ademas participaciones minoritarias en otras sociedades del grupo BBVA en Chile,

8. BBVA realiza actividades economicas en Chile principalmente a través de BBVA Inversiones,

9. Es preciso, a su vez, identificar con claridad las sociedades objetivo (“Sociedades Objetivo”)

de la presente transaccion, entre las que es posible distinguir a:

. BBVA Inversiones, sociedad de inversion chilena, enfocada principalmente en
participar de la propiedad de sociedades que realizan negocios financieros,
previsionales o de seguridad social, entre otras multiples actividades relacionadas al
negocio financiero y bancario;

ii. BBVA Chile, banco constituido bajo las leyes de la Repiiblica de Chile, autorizado
para su existencia por medio del Decreto Supremo del Ministerio de Hacienda de fecha
30 de noviembre de 1883, y dedicado en términos generales al giro bancario de
acuerdo a los términos del articulo 40 de la Ley General de Bancos;

ii. BBVA Seguros de Vida, sociedad andnima chilena dedicada a asegurar, con base
de primas o en la forma que autorice la ley, todos aquellos seguros para los cuales la
faculte Ia ley,;

iv. BBVA Servicios Corporativos, sociedad chilena dedicada a prestar todo tipo de
servicios y asesorias a las sociedades pertenecientes al Grupo BBVA en Chile y en el
extranjero, en materia de gestion, administracién y demas rubros de apoyo a sus

respectivos giros;
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v. BBVA Inmobiliaria e Inversiones, sociedad chilena cuya actividad econdmica
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consiste en la adquisicion, inversién, compra, venta, loteo, aporte, arrendamiento y
administracién general de toda clase de bienes inmuebies, rurales o urbanos;

vi. BBVA Asesorias Financieras, sociedad chilena que desarrolla actividades en el
ambito general de asesorias financieras;

vi. BBVA Asset Management, sociedad chilena administradora general de fondos;

vi.,. BBVA Corredora de Bolsa, sociedad chilena dedicada a ejecutar toda clase de
operaciones como corredor de bolsa, incluyendo los servicios de asesorla financiera
y actividades complementarias;

ix,. ~BBVA Leasing Inmobiliario, sociedad de leasing inmobiliario dedicada a la
adquisicién de viviendas nuevas y usadas, y a la construccion de viviendas para darlas
en arrendamiento con promesa de compraventa, y a realizar todas las operaciones
permitidas por la Ley N° 19.281;

x. BBVA Factoring, sociedad chilena dedicada a desarrollar el negocio de factoraje de
todas las formas permitidas por ley;

xi. BBVA Corredora de Seguros, sociedad chilena cuya actividad econdmica consiste
en actuar como intermediario independiente en la contratacién de pdlizas de seguros
con cualquier entidad aseguradora y la prestacion de asesorias y entrenamiento

relacionado con la materia.

10. Tanto la posicion relativa de BBVA en calidad de parte vendedora, como sus subsidiarias en
calidad de Sociedades Objetivo, se encuentran ilustradas en el Cuadro 23;

3 Este cuadro no contemnpla los vinculos existentes can otros agentes econdmicos respecto de [os cuales
BBVA posee inlereses minoritarios, nf considera aquellas entidades que no se encuentran directamente vinculadas
con la Operacién.
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Cuadro N° 2
Parte Vendedora
BBYVA

BBYA Inverslones

Chile 5.4 -
BBVA Serviclos BBVA Chile S A, f—
Carperativos SL L
BBVA Seguros —I DOVA Asusorfas Flnaneleras l_
da Vide:5.A
—’ DBVA Aszat Manag ROt i_
BEYA [nmeblliara
! { SA
o Inversionas —‘I BEVA Corredora dis Bolza I_

—{ :Bava Leisii tnmobliéilo. |——T
=B
_I BAVA Factorlng I_

Fuente: Elaboracion propla a partir de informacién de la Notificacion.

¢. Descripcidn de la Operacion.

11. La Operacidn consiste en la adquisicién de [a totalidad de acciones que BBVA tiene directa o
indirectamente en las Sociedades Objetivo por parte de NSIL, junto a la consecuente oferta
publica de adquisicion de acciones de BBVA Chile por parte de NSIL. Como resultado de lo
anterior, NSIL adquirird derechos que le permitiran ejercer influencia decisiva y exclusiva
sobre las Sociedades Objetivo.

12, La Operacion corresponderia, por lo tanto, a una convencién por la cual dos o mas agentes
econdmicos que no forman parte de un mismo grupo empresarial y que son previamente
independientes entre si, cesan en su independencia en cualquier ambito de sus actividades,
mediante la via descrita en el articulo 47 b) del DL 211, esto es, adquiriendo uno o mas de
ellos (en este caso, NSIL), directa o indirectamente, derechos que le permitan en forma
individual o conjunta, influir decisivamente en la administracién de otro (en este caso, las
Sociedades Objetivo).

13. Especificamente, en virtud del contrato de compraventa de acciones suscrito, NSIL se obligd
a comprar y a adquirir de BBVA la totalidad de las acciones directa e indirectamente de
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propiedad de BBVA en BBVA Inversiones Chile S.A. y, como consecuencia de lo anterior,
BBVA se obligé a permitir a NSIL adquirir (i) en forma indirecta, la totalidad de las acciones
emitidas por BBVA Chile de propiedad de BBVA Inversiones (representativas de,
aproximadamente, el 68,19% del capital de BBVA Chile) y las acciones de otras sociedades
en que tenga participacion este Ultimo, ademas de (ii) las participaciones que BBVA
Inversiones tenga en otras sociedades constituidas en Chile al momento de efectuarse la
venta de acciones de BBVA Inversiones a NSIL e inscribir las acciones respectivas en el
registro de accionistas de BBVA Inversiones a nombre de NSIL,

14. Cabe destacar que el porcentaje restante de participacion sobre BBVA Inversiones {que
asciende aproximadamente a un 31,62% de las acciones emitidas por BBVA Chile),
pertenecen actuaimente al agente econdmico constituido por la familia Said. Esta habria
renunciado a su derecho preferente de compra sobre las acciones que BBVA Inversiones
tiene en BBVA Chile*, conforme a lo cual podria mantener su participacién actual, o bien
venderla en [a referida oferta piiblica de acciones. Con todo, la situacién de [a familia Said se
encuentra alin indefinida en la Operacion, existiendo la posibilidad de que permanezca como
accionista de BBVA Chile y pase a ser, posteriormente, accionista de Scotiabank Chile con,
aproximadamente, un 25% de participacion®, porcentaje que estaria atin sujeto a evaluacions.

I LA INDUSTRIA.

15. La industria bancaria, que principalmente consiste en la intermediacion entre prestamistas y
prestatarios, permitiendo el almacenamiento y generacion de intereses de los activos que se
depositan en fales entidades y el financiamiento a personas naturales o juridicas con tales
fondos, estd compuesta mayoritariamente por bancos, sin perjuicio de [a coexistencia de otras
entidades que permiten financiar, principalmente, a aquellos cuyo acceso a entes bancarios
se encuentra méas limitado’. Los bancos se encuentran sometidos a una regulacién amplia
bajo el amparo del Decreto con Fuerza de Ley N°® 3 de 1997 del Ministerio de Hacienda (“Ley
General de Bancos"), y a la fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (“SBIF").

4 Segln se ha sefialado en ia Nolificacién de la Operacion, y consta en informacién ptblica. Véase, por
ejemplo: hitpsiwww. di.clinolicias/empresasibanca-instituciones-financleras/familia-said-no-ejercera-opcion-
preferente-g-inverira-us-500-millonesi2017-12-05/073817.html {Ultima visita: 28-05-2018],

5 Seguin cansta en informacién contenida en la Notificacién presentada por las Partes, p. 39.

% En ese sentido, es preciso sefialar que este informe se ha elaborado en base a fa informacién proporcionada
por las Partes al momento de su emisién, razdn por la cual sdlo da cuenta de Ia siluacidn aqui deserita, conforme ala
cual la familia Said no ha sido considerada como Parte de la Operacidn para efectos de) andlisis de esta investigacion.
Lo anterior, sin perjtticio de la eventual necesidad de un nuevo pronunciamiento para el caso en que la situacian final
de [a familia Said terminara por alterar sustancialmente la operacién nofificada.

7 En ese sentido, entre las entidades no bancarias que ofrecen algunos de los productos ofrecidos por bancos,
podemos identificar, por ejemplo, a las Cooperativas de Ahorro y Crédito, Cajas de Compensacion, Casas Comerciales,
Compaiiias de Seguro v oferentes de créditos automatriz,
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16. A mayor abundamiento, el negocio bancario consiste basicamente en la recepcion de diversos
depdsitos por las entidades bancarias, los que, una vez descontado el porcentaje destinado
a reserva legal, constituye el fondeo del banco para financiar las colocaciones en las diversas
areas de la industria, A partir de este fondeo, se realizan préstamos individuales, cuyas tasas
consideran el porcentaje requerido por la SBIF para provisiones segtin sea el riesgo del cliente
(sea persona natural o juridica) y el restante constituye el margen que, ademas de los costos
de intermediacidn, debe volver a considerar el riesgo y la pérdida de oportunidad de realizar
otras colocaciones®, El spread® varia por tipo de producto, o que se debe, principalmente, a
la consideracién del riesgo relacionado a cada tipo de colocacion y a la dindmica competitiva

del segmento respecto del cual verse,

17. Conforme a los datos recabados por esta Division, la banca se subclasifica internamente, en
atencidn a los productos ofrecidos y el tipo de cliente al que van dirigidos. De esta forma,
existen principalmente dos bancas, por un lado, aquelia dirigida a empresas (“Banca
Comercial"}"?, y la banca dirigida a personas (“Banca Personas” o “Banca Retail")!! por el
otro. Sin perjuicio de lo anterior, en conformidad con informacién aportada por actores de la
industria?, la primera banca, puede entenderse subdividida en virtud del monto de las ventas
anuales de las empresas, en Pymes, Grandes Empresas y Corporaciones o Corporativas*s,

18. Los productos ofrecidos en la industria bancaria, segun la informacion disponible y acorde a
los datos publicos de la SBIF, pueden ser clasificados, en términos amplios, entre

% En Ja industria de financiamiento es necesario hacer referencia al mansjo de tres riesgos que forman parte
del negocio bancario. El primero de ellos dice relacién con la liquidez del sistema y las corridas bancarias, ante lo cual
el Banco Central, a objeto de evitar que dicha amenaza se materialice, fija una tasa de encaje que va desde un 3,6%
a un 9% sobre el promedio de depésitos del mes previo. La segunda preocupacién de las entidades financieras es Ja
liquidez interna del banco, dado que se requiere de un porcentaje minimo de los activos para financiar sus actividades,
permitiendo adelantarse a situaciones adversas de incumplimiento. Por dltimo, existe el riesgo vinculado a |a capacidad
de pago del prestatario, al cual el banco hace frente a través de la conslitucién de provisiones en atencién a la
calificacion que tenga el propio cliente,

9 De acuerdo a informacién pablica del Ministerio de Hacienda, “el spread es la diferencia entre dos tasas de
interés, Asi por ejemplo, existe el spread de los bancos, que es la diferencla enlre la tasa de colocacion y captacidn®,
Véase: htlp:/fwww.hacienda cliprequntas-frecuentesfinversionistasique-es-el-spread.himl fltima visita: 30-05-2018)].

19 De acuerdo a lo sefalado por esta Fiscalla en Informe de Archivo de la Operacién de concentracion entre
Itau y Corpbanca, “la banca Comercial resulta susceptible de dividirse segiin el tamafo de las empresas (...) subdivision
que es relevante, principalmente, en cuanto a fa complejidad de los productos ofrecidos en cada drea”

1 De acuerdo a lo sefialado por esta Fiscalla en Informe de Archivo de 1a Operacién de concentracién entre
ftau y Carpbanca, “[e]l segmento Personas ofrece productos a personas naturales en general, e incluye consumo
masivo®,

%2 Segiin consta en la pagina 128 de la Nolificacitn de Ja Operacion presentada por las Partes.

13 Ello sin perjuicio de que la SBIF no analice los datos de la industria considerando esta clasificacian.
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colocaciones™, captaciones®® y medios de pago, sin perjuicio de la posibilidad de identificar
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nuevas categorias a partir de estas mismas.

19. A efectos de contextualizar el analisis de competencia a realizar, a continuacion se describen
diversas categorias de productos ofrecidos por las entidades financieras, explicando
someramente la funcién que cumplen las captaciones, colocaciones, medios de pago y ofros
productos financieros, para luego proceder a un analisis pormenorizado de los productos o
mercados relevantes especificamente afectados por la Operacion proyectada.

a. Captaciones.

20. Las captaciones bancarias o depdsitos cubren, en general, todas las operaciones que
involucran recibir dinero del publico; de tal forma, constituyen captaciones los depdsitos a la
vista o0 a plazo en general y las cuentas corrientes bancarias y cuentas de ahorro. Por estas
operaciones, generalmente se paga una tasa de interés.

21. Los depodsitos pueden ser a la vista, que permiten al depositario su retiro en cualquier
momento. Ellos, por regla general, no generan intereses, salvo por autorizacion del Banco
Central, y cuentan con niimero ilimitado de giros. Dentro de los mismos, es posible distinguir
dos productos relevantes del sistema financiero, como son las Cuentas Corrientes'® y las
Cuentas Vista.

22. Las entidades financieras también captan recursos a través de las cuentas de ahorro y
depositos a plazo. Estas captaciones son ofrecidas, adicionalmente, a las entidades
bancarias, por Cooperativas de Ahorro y Crédito, las que, ademés, cuentan con servicios de
ahorro especifico como aquellos orientados a educacion y vivienda.

14 De acuerdo a (a definicion manejada por el Banco Central, “Colocacién o crédilo es un préstamo de dinero
que un Banco otorga a su cliente, con el compromiso de que en el futuro, el cliente devolvera dicho préstamo en forma
gradual, mediante el pago de cuotas, o en un solo pago y con un interés adicional que compensa al acreedor por &l
periodo gue no tuvo ese dinero.”

Véase;
hitps:#/si3.beentral.clifestadisticas/Principall/Metodalogias/EMF/CDCIColocaciones sistema financiero.pdf  [Gitima
visita: 28-05-2018).

15 De acuerdo a [a definicidn manejada por el Banco Central, “El concepto de depésilo y captacion tiene en la
legislacion vigente un amplio significado, de manera que cubre todas las operaciones, a la vista o a plazo, que
jnvolucran recibir dinero del pablico, sea como depdsito, participacién, cesion o transferencia de efectos de comercio
o en cualquiera otra forma. Asl, por ejemplo, constituyen captaciones la recepcitn de depésitos en cuentas corrientes
bancarias o en cuentas de ahorro, los depdsitos a.la vista o a plazo en general. Por estas operaciones se paga una
tasa de interés, que es un porcentaje de la operacién de dinero que se realiza, la que se expresa en un manto de dinero
¥ se paga a |a persona o empresa que deposita el dinero en [a instifucion.”

Véase:
hilps://si3.beentral.cliestadisticas/Principal1Metodologias/EMF/CDC/Depositos_captaciones sistema financiero.pdf,
[oltima visita: 28-05-2018].

6 Las Cuentas Corrientes son productos que sodlo pueden ser utilizados por Bancos, constiluyendo un
producto clave dentro de la oferta de los mismos.
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b. Colocaciones.

23. Las colocaciones o, desde el punto de vista del cliente, préstamos o créditos, se pueden dividir
en tres importantes areas: Consumo, Hipotecaric y Comercial' (dentro de esta Uitima se
encuentra, a su vez, el otorgamiento de créditos para comercio exterior y para educacién).

b.1. Golocaciones de Consumo.

24. Las Colocaciones de Consumo, que atienden principaimente a las necesidades de personas
naturales, ademas de los créditos de consumo, contemplan los créditos asociados a cuentas
corrientes (lineas de crédito), tarjetas de crédito y leasing de consumo.

25. A efectos de esta [nvestigacion, resultan relevantes las Tarjetas de Crédito, producto
considerado dentro de las colocaciones de consume y como un medio de pago. Las tarjetas
de crédito, conforme a la informacién de la SBIF, se pueden clasificar segln su emisor, en
bancarias y no bancarias. Con todo, para efectos del andlisis competitivo efectuado por esta
Divisién, es necesario revisar la cercania competitiva existente entre ambos tipos de tarjeta
segun se explica en el parrafo 43 de! presente Informe.

b.2. Colocaciones de Vivienda.

26. Dentro de las colocaciones de Vivienda se incluyen los Mutuos Hipotecarios, Créditos
endosables y no endosables y Leasing. Los Créditos Hipotecarios, segun la informacién
tenida a [a vista por esta Division, difieren de un Crédito de Consumo respecto de la garantia
que los primeros ofrecen y a su madurez ya que, por regla general, son de largo plazo.

b.3. Colocaciones Comerciales.

27. Desde el punto de vista de financiamiento de las empresas, se ofrecen diversos productos
que, en general, son bastante estandar, difiriendo en su grado de complejidad en razén del
tamano de [a empresa respecto de la cual se ofrecen. En atencién a ello y en conformidad
con decisiones anteriores de esta Fiscalia®, no se descarta la posibilidad de segmentar segtin

' La caracterizacion como crédito comercial depende de las caracterlsticas del crédito que se otorga (largo
plazo), mas que por el fipo de clienle del que trala, Es por ello gue dentro de la misma definicién encentramos a los
créditos para el comercio exterior y a los créditos de educacion que, si bien pueden diferenciarse por referencia al uso
que se les clorga y el cliente al que va dirigido, comparten los caracleres descritos.

18 Véase Informe de Archivo de la Operacién de concentracién entre Itatt y Corpbanca de fecha 25 de junio
de 2014, Rel FNE F23-2013.
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si se trata de Microempresas, Pymes, Medianas empresas, Grandes empresas y Corporativas

II FISCALIA

o Corporaciones.

. Las Colocaciones Comerciales, como producto estandar, hacen referencia a los Créditos
Comerciales, Comercio Exterior, Lineas de Crédito en Cuentas Corrientes de personas
juridicas, Préstamos Estudiantiles, Factoring, y Leasing. Los Créditos Comerciales tendran
diversa especializacion dependiendo del cliente, de tal forma que resulta un producto
homogéneo para los casos de pequefas y medianas empresas, pudiendo ofrecerse por
distintos actores del mercado. Respecto de las empresas de mayor tamario, la especializacion
aumenta, adquiriendo estos una mayor complejidad.

¢. Medios de Pago.

. Los medios de pago son los instrumentos o procedimientos que permiten la transferencia de
fondos entre agentes econdmicos. Estos medios, normalmente proporcionados o facilitados
por un operador distinto de los bancos, consisten principalmente en Tarjetas de Pago (débito
y credito) que permiten el giro de dinero, banca electronica o banca en linea, cheques y
transferencias electronicas a través de Internet, ademas de los pagos mdviles.

d. Otros Productos Financieros.

. En cada banco existen areas dedicadas principalmente al manejo de otros instrumentos
financieros, con el objeto de dar una solucién integral al cliente. Para ello, los bancos muchas
veces actlian a través de sociedades relacionadas encargadas de administrarlos; asi, es
posible encontrar Administradoras de Fondos Mutuos, Corredoras de Bolsa, Agencias de
Valores y Corredoras de Seguro. La supervision de tales servicios ofrecidos por personas
relacionadas a los bancos corresponde por regla general a la Superintendencia de Valores y
Seguros,

. Respecto de cada uno de estos productos, cuyo rol complementa la labor de los bancos y
permite satisfacer mayormente las necesidades financieras del cliente, es posible encontrar
diversos actores especializados, distintos de los actores bancarios, tanto nacionales como

extranjeros.,
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1l ANALISIS COMPETITIVO.

32. La Notificacion identifica: distintas definiciones de mercados relevantes para el sector
bancario, atendiendo a las "complejidades propias de la industria™®, proponiendo una
definicién amplia de mercado, constituida por grupos o cluster de productos, frente a
definiciones acotadas de mercado, donde cada categoria de producto bancario debe ser

entendido como un mercado en si mismo?®,

33. En consecuencia, el analisis de esta Division comenzd por examinar los eventuaies
escenarios competitivos en base a definiciones de mercado relevanie como cluster,
diferenciando en términos amplios entre Banca Personas y Banca Comercial, para luego
proceder a estudiar definiciones mas estrechas de mercado relevante, distinguiendo para ello

entre cada uno de sus productos.

34. Asi, tal como se muestra el Cuadro N°3, se observa que la Operacién no supera los umbrales
dispuestos en el Reglamento sobre la Notificacién de una Operacion de Concentracion®
("Reglamento™) en ninguno de los escenarios en que se considere el mercado relevante como
cluster de productos. La participacién conjunta de las Partes no supera en ninguno de los
casos el 16% del relativo segmento.

35. Asimismo, el Banco resultante de la Operacién se mantendria posicionado en el sexto lugar
segun participaciones de mercado medidas en colocaciones totales y colocaciones
comerciales, logrando superar a ltall - Corpbanca solo en lo que respecta a Colocaciones en
Banca Personas, y quedando tras los tres bancos privados de mayor tamafio y Banco Estado.

Cuadro N° 3
Participaciones en Colocaciones a marzo de 2018

- T 7 | Colucaciones- | - Colacaclones Banca |- -Colocaciones Banca
‘Banco, =~ g Totales " Personas lo - %7, Enipresas .-
‘Santandér S 17.8% 20.5% 15.8%
BancodeChile 16.2% 17.1% 15.6%
Ci&dito einversiones. 15.9% 13.3% 17.8%
‘BancoEstado. .. . 14.1% 16.2% 12.5%
itat-Corpbanca: . -~ 13.0% 10.1% 15.1%
Scotlabank . 6.8% 8.4% 5.6%
BBVA - 6.1% 7.4% 5.1%
Security ~ 3.1% 1.6% 4.2%

19 Véase Informe de Archivo de la Operacitn de concentracion entre ltau y Corpbanca de fecha 25 de junio
de 2014, Rol FNE F23-2013.

28 Notificacion de la Operaci6n de Concentracion, p. 17.

2 Aprobado por el Decreto N° 33, del Ministerio de Economta, Fomento y Turismo, de fecha 1 de marzo de
217, publicado en el Diario Oficial con fecha 1 de junio de 2017,
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BICE - 3.0% 1.6% 4.1%

Consorcio - 1.3% 0.2% 2.1%

Banco! Falabella _ e : 1.1% 2.3% 0.1%

Oiros 6% | 13% 1% _

-Particlpacmn Con]unta "12"9%' ool A5e% s e _'-‘ib::'&%-'

HHI .. Past - ) 887 | xRN 1350

Cambio'HHI. . 83 o T /N a 57 =

Fuente: Elaboracion propla a partir de datos puhltcados por Ta SBIF

36. Luego de descartar la necesidad de un andlisis en profundidad de estos clusters, esta Division

procedio a evaluar aquellos productos y servicios ofrecidos por Scotiabank Chile y BBVA

Chile, en que existia traslape en conformidad a lo sefialado por las Partes en la Notificacidn,

lo que se ve reflejado en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 4

Categorias de productos bancarios y relacionados.

Actividad

Sootiabank | .

BBVA -

Banca.Personas

Banca Commercial .

Colocaciones comerciales

1, Préstamos comercialgés

2, Crédites de comercm ‘exteriof.

3. Deudores en cuentas cornentes comeraales
4, Facloring .

5. Préstamos estudianliles

5.1, Créditos'CAE (Ley N® 20,027).

5.2. Créditos éstudiantiles con garantia CORFO%

5.3. Otros créditos:para esludios superiores

6. Leasing Comercial

7. Olras colocacipnes comerdiales

AY RN RN A R NN ENENEN BN AN BN BN

SIS S STSSSAA]S

8. Olras cuentas.por cobrar.

No es un producto

No es un producto

Colocaciones para la‘vivienda

1. Préstamos con letrade crédito -

2, Mutuos hipotecarios eridogables

3. Préstamos con mutlos fi nanciados con, bonus htpotecanos

4, Créditos provenientes de'fa ANAP:-

5, Leasing para la'vivienda

6. Créditos complementaiios a- los rnutuos

7. Créditos de enlace

s & x| s> <

A I - B B N B N

No es un producto

No es un preducto

8. Cuentas por.cobrara deudores
Colocaciones de: cunsumo -

v

v

1. Créditos de consumo

v

v

22 gj bien estos son crédilos que ya no se ofrecen en el mercade bancario {por [o que las Partes no
consideraron que participarian en el mismao), es posible enconirar deudas relacionadas a su otergamiento en el pasado.

Véase en mayor delalle, infra.
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3. 'Deudores en-cuentas corrientes. de.consumo-

4. Emisitn de tar]etas de-crédito

4.1, Emisidn de tarjefas-de. crédlto cerradas'v

4:2, Ernlsn.'m detarjetas de.crédito.ablertas

4:3, Emision:de: taqelas de.crédito. asociadas’a; retall

4.4, Emisitn de- 1aqetas de crédito no: asocladas a retall

4.5. Emision detafjetas de-crédito, bahcarias -

4.6. Emislén de tarjetas de crédito.no bancarias

5, Leasmg de COnsUMmo

Ee R R H RN N N N N N N N

6. Otras colocaciones de: consurno (crédltos de consumo
rotativos).

=

R E RN RN A RN EA RN R B

7. Cuentas por cobrara deudores. de consumo

No es un producto

No es un producto

v

Depisitos y otras obllgaciones a: Ia vlsta .
1.-Cuehitas corrientes '

1.1. Cuentas cornentes de otras persunas ]urldicas

1.2, Cuentas corfientes de otras personas naturales

2. Olros depdsitos y: cuentas a la vlsta

3. Olras: obligaciones a. Ia uista .

Depdsitos y-otras. captacmnesaplazo T

1. Cuentas de ahor_rp a.-_plaz_o

2, Depésitos a plazo

3, Otros saldos acreedores a:plazo

IR R Y Y Y Y Y

AR YRV RS RS AYRY AN AY

Fuente: Notificacion de [a Operacién,

37. Una vez, identificados los productos en donde existe superposicién en la actividad de las

Partes, esta Divisién determind las participaciones de mercado v el grado de concentracién

para cada uno de éstos luego de la Operacidn, lo que se muestra en el cuadro siguiente:

Cuadro N° 5

Umbrales de concentracién por producto bancario, marzo 2018

| HHpost, | camblo il | TCTERER

COLOCACIONES COMERCIALES 1.407 57 11%
Préstamos comerciales 1.346 45 g%

Créditos de comercio exterior ' {:555 200 209
Deudores por cuenta corfente 1.468 55 15%
Operaciones de factoraje 1.004 34 9%

Operaciones de leasing 1.439 35 9%

Préstamos estudiantiles = . 2447 | - 14 24%.
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 1.607 139 17%
Préstamos con lelras de crédilo 3.955 16 15%
Muluos hipotecarios 1.683 153 18%
COLOCACIONES DE CONSUMO 1.441 96 14%
Créditos de consumo en cuolas 1.442 68 12%

13
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Deudores portarjetas de érédito®: - 4695 [ 463 | . 22%
Deudores por cuenta corriente 1,608 55 9%
DEPOSITOS Y OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA 1.656 29 8%
Cuenias Corrientes 1.748 27 7%
Cuentas corrientes personas jurldicas 1.825 25 7%
Cuentas corrientes personas nalurales 1.831 32 8%
Oftros depésilos y cuentas vista 2.031 28 8%
DEPOSITOS Y OTRAS CAPTACIONES A PLAZOS 1.280 78 13%
Cuentas de ahorro & plazos 7.854 1 2%
Depdsitos a plazo 1.265 g0 13%

Fuente: Elaboracién propia a parlir de datos publicados por fa SBIF

38. Tal como se muestra en el cuadro N° 5, la Operacidn no genera un cambio significativo en los
indices de concentracion medidos en Indice Herfindhal Hirschman (HRI) en ninguno de los
mercados, no siendo en consecuencia sobrepasados los umbrales establecidos en la Guia
para el analisis de Operaciones de Concentracién de Octubre de 2012 ( “Guia"), salvo en el
mercado de créditos de comercio exterior. Sin perjuicio de ello, resulta necesario hacer un
analisis a mayor profundidad de los efectos de la Operacién en aquellos mercados que fueron
identificados como declarables por las Partes, a saber: (i) tarjetas de crédito; (i) préstamos
estudiantiles, y; (i) comercio exterior.

39. Asimismo, se ha descartado la necesidad de un andlisis competitivo en torno a los productos
no bancarios ofrecidos por las Partes, debido a que se trataria de mercados en los cuales
participan otros agentes (no bancarics) y donde, bajo cualquier definicion de mercado
relevante adoptada, la participacion de mercado conjunta de aquellas se encuentra bajo el
20% requerido para ser entendido como mercado declarable en casos de traslape horizontal,
y bajo el 30% para la relacién vertical entre la oferta de seguros y correduria de seguros®.

a. Emision de tarjetas de crédito.
40. Se entiende por tarjeta de crédito aquella que permite a su titular disponer de un crédito

otorgado por su emisor para la adquisicion de bienes, el pago de servicios o la extincidn de
ofras obligaciones de pago en las entidades afiliadas al respectivo sistema?.

2 Es preciso sefalar que, en este caso, la informacién contenida en el cuadro se refiere a colocaciones, por
Io que constituye un andlisis distinto al presentado infra.

2 Ello es consistente con lo sefialado por Jas Partes en la Notificacién de la Operacién de Concentracidn,
segun consta en paginas 187 y siguientes. Véase participaciones en anexos a la Nofificacién presentada porlas Partes,
especificamente en Anexo E-Mercados Relevantes, carpeta 2. Fondos Mutuos, sub-carpeta 2. Participaciones de
mercado, “Participaciones FFMM — corretaje de valores — corretaje de seguros.

25 Capltulo 11.J.1.1 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central.
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41. Dado que las Partes se dedican a la emision de tarjetas de crédito bancarias abiertas y que
Scotiabank, adicionalmente, posee, administra y emite tarjetas de crédito no bancarias
abiertas, via los productos emitidos a través de CAT Administradora de Tarjetas S.A. (‘CAT"),

|| FISCALIA

se vuelve necesario definir si existe o no traslape entre ambos tipos de producto para analizar

el eventual impacto competitivo de la Operacion.

42, Las Partes manifestaron a esta Division que la Operacion solo tendrfa un efecto en el mercado
de las tarjetas bancarias abiertas, ya que, consideran que el grado de sustitucion entre estas
y las tarjetas no bancarias es suficientemente bajo, lo que justificaria que sean consideradas
como dos mercados diferentes.

43. En el evento de que se siguiera la definicion de mercado relevante sostenida por las Partes
se deberia de analizar solamente el mercado de tarjetas abiertas emitidas por instituciones
bancarias, sin tomar en cuenta a las emitidas por el retail 0 casas comerciales por ausencia
de traslape en dicho segmento. Sin embargo, se ha considerado, en base a decisiones previas
de esta Fiscalia?, que el mercado relevante podria incluir tanto a las tarjetas de crédito
bancarias como las no bancarias de aceptacion universal®, En todo caso, la definicion precisa
del mercado relevante puede quedar abierta en este caso, debido a que independientemente
de la definicion que se adopte las conclusiones del analisis no se ven alteradas.

44. En efecto, utilizando cualquier definicion de mercado relevante plausible, no se superan los
umbrales establecidos por la Gufa, esto es, utilizando la definicion de las Partes? o estimando
las participaciones de mercado en términos de montos transados y nimero de transacciones,
conforme ha sido realizado por la Fiscalla para analizar este mercado en otras instancias?®.
tanto incluyendo refaif o excluyéndolo®. Lo anterior, puede observarse en el siguiente cuadro:

% Qperacion de Concentracion BC! y Walmart, Rol FNE F113-2018, parrafos 14-15.

2 En ese sentido, en conformidad con lo sefialado por esta Fiscalia en Informe de Aprobacién para la
Operacion de Concentracién Rol FNE F113-2018, es preciso sefialar que: “/a jurisprudencia nacional ha adoptado una
postura tendienle a considerar fas larjetas de crédito bancarias y las tafjefas de crédito no bancarias abiertas como
parte del mismo mercado relovanle. Asi, el TDLC ha considerado que ‘a incorporacién de banderas o marcas
internacionales en las larjetas de crédito emitidas por empresas de relail incrementa significativamente la cobertura de
dichas laijelas, pues en virlud de la regia "Honor all Cards", cualquier tarjela que posea una marca intemacional debe
seraceplada por todos los comercios afiliados a dicha marca, tanto dentro de Chile como en el extranjero. (...) entonces,
este Tribunal entiende que las diferencias enire taijelas de crédito bancarias y no bancarias como medios de pago han
disminuido en los tlfimos diez ailos, tanlo frente a los tarjelahabiantes como frenfe a los comercios”.”

* Véase cuadro N5 supra, que mide las colocaciones en tarjetas de crédilo, donde si bien se supera el
porcentaje sefialado en el Reglamento, no se supera el HHI considerado en la Guia,

20 Operacidn de Concentracion BC| y Walmart, Rol FNE F113-2018.

¥ | a medicion de las participaciones de mercado en atencidn a ntimero de transacciones ¥ montas transados
por oposicion a la medicién de las participaciones de mercado en atencién a las colocaciones, explica que en este
mercado no se supere el 20%, sin perjuicio de que la definicion presentada por las Pares resultara plausible, y por
tanto declarable en los términos del articulo 2 N°5 letra c) del Reglamento.

3 En el escenario allemativo, excluyendo a las entidades no bancarias, el porcentaje de participacion de las
Partes es 18.5% medido por nimere de operaciones posicionandose tras Banco Santander, Banco de Chile y BCI
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Cuadro N° 6
Participaciones en la emision de tarjetas de aceptacién universal (2017).

Emisor ) ‘-N"o;iéra’doneé_ Mdr’ito_'de‘ﬁperé'didhes '
CMR {Visa+Mastercard) 24% 18%
BANGCO SANTANDER-CHILE 17% 25%
BCI - Presto Mastercard® 14% 11%
BANCO DE CHILE 13% _17% _
SCOTIABANK CHILE - CAT S R (' R 8%
CAR S.A. 8% 6%
BANCO DEL ESTADO DE CHILE 4% 3%
BBVA ’ I s 3%
BANCO [TAU-CORPBANCA 2% 2%
ITAU-CORPBANCA 1% 1%
BANCO SECURITY 1% 2%
Visa Tricot 1% 1%
BANCO BICE 1% 1%
Tarjeta Blanc {(VISA) 1% 0%
ABC (VISA) 0% 1%
QOlros _ _ _ 1% _ _ 0%
HHL O N 44539
Camblo HHI : L . 49 . L
Fuente: SBIF

45. Asi, esta Division, considerando: i) las bajas participaciones de mercado de ambas Partes; ii)

el marginal cambio en la concentracién de mercado, i) el hecho de que las Partes son el
quinto y octavo actor en este mercado, enfrentado competencia de diversos actores de mayor
tamario luego de la Operacion y iv) que diversos actores del mercado consultados por esta
Division no reconocieron efectos negativos derivados de la Operacion en el mercado de
emision de tarjetas de crédito®; ha llegado a la conviccidn de que la Operacién no resulta
apta para reducir sustancialmente la competencia en el mercado de la emisién de tarjetas de
crédito de aceptacion universal.

(incluyendo a Presto que tras la operacién pasa a ser una tarjeta bancaria) y 14.4% medido en monto de operaciones
posictonandose junto con BCI y tras Banco Santander y Banco de Chile.

% Pese a que, en la actualidad, la Operacion entre BC| y Walmart no se encuentra materializada, esta Fiscalla
ya se ha pronunciado al respecto en el informe de la investigacién de Rol FNE F113-2018, aprobando la Operacidn.
Por lo mismo, las posibilidades de que el contrafactual de la presente Operacitn sea un mercado donde BCl y Presto
esldn concentrados es practicamente clerta. Para mayor informacién sobre Ja doctrina de la prioridad o first come first
served véase, por ejemplo, el caso de la Comisién Eurcpea; Case COMP/M.6203 — Western Digital IrelandViviti
Technologies.

3 Segan consta en declaraciones prestadas ante esta Division, con ocasién de la Investigacién del
Antecedente.
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h. Otorgamiento de préstamos estudiantiles.

46. Los préstamos estudiantiles consisten en mutuos destinados al financiamiento de estudios
superiores. La SBIF clasifica estos préstamos como créditos comerciales, a pesar de que son
otorgados a personas naturales debido a las caracteristicas que estos presentan.

47. Conforme el Compendio de Normas Contables de la SBIF, la partida préstamos estudiantiles
incluye los préstamos para financiamiento de estudios superiores, desglosados en [os items
créditos con aval del Estado, créditos con garantia CORFO vy ofros créditos,

48. Los creditos para estudios superiores Ley N° 20.027, o créditos estudiantiles con aval del
Estado (“Créditos CAE") *, corresponden a aquellos otorgados por un banco a una persona
natural que quiera cursar una carrera técnica o profesional en instituciones que hayan
presentado a la Comisién Ingresa® la voluntad de abrir cupos para estudiantes beneficiarios
del crédito. El banco es la entidad que otorga el mutuo, y el avalista es el Fisco o la Institucién
de Educacion, razén por la cual no se analiza el nivel de riesgo del estudiante o su familia®.
La Comisién Ingresa, encargada de la gestion del Crédito CAE, realiza anualmente una
licitacion pablica para determinar qué bancos entregaran los recursos a los estudiantes que
correspondan.

49, Por su parte, los creditos CORFO consisten en créditos en que la Corporacion de Fomento
de la Produccién ofrecia financiamiento propiamente tal y garantla, ya sea de manera
alternativa o copulativa. Estos créditos son administrados por los bancos, pero los fondos, en
los casos en que dicha agencia del Estado ofrecla financiamiento, provenian de la CORFO.
Este tipo de crédito estudiantil estuvo vigente entre los aiios 1997 y 2011%. La informacién
otorgada por la SBIF respecto a este tipo de crédito se refiere a aquellos préstamos otorgados
con anterioridad al afio 2011, o a ciertos programas de reestructuracién de dichos créditos,

50. Finalmente, los créditos con recursos propios, catalogados por la SBIF como otros créditos,
son financiados por los bancos, y al no contar con garantia estatal, se otorgan segtn el perfil

34 Conforme a la definicién contenida en las bases de licitacion de 10 de enero de 2018, éstos correspanden
a los créditos bancarios que se deriven de los desembolsos que efectlie la institucién financiera adjudicataria que
comesponda, con cargo a la respectiva linea de crédito, a faver de los esludiantes incorporados en las néminas de
estudiantes que le sean adjudicadas en la licitacién que corresponda, para ios efectos de financiar el arancel de
referencia de su respectiva carrera, incluyendo sus reajustes, intereses, comisiones e impuestos de acuerdo a lo
establecido en los respectivos contratos de aperiura de linea de crédito. Disponible en: https:/portalingresa.cliwp-
contentfuploads/2018/05/BASES-DE-LICITACI%C3%93N-2018.pdf (Ultima visita: 24,05.2018),

35 Comisidn Administradora de) Sistema de Créditos para Estudios Superiores.

35 Notificacién, pagina 175.

37 Segun lo declarado por el Gerente de Educacion de Scotiabank.
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de riesgo del estudiante y de su familia. Estos funcionan de manera semejante a un crédito

II FISCALIA

de consumo, sin perjuicio de que se extienden por un periodo de tiempo bastante mayor.

51. Si bien, conforme a lo ya indicado, estos tres tipos de préstamos estudiantiles forman parte
de una misma partida bajo las normas contables de las SBiF, las Partes sefialaron en la
Notificacion que, “a pesar de que la partida agrupa a tres tipos de préstamos, estos presentan
caracleristicas que permiten diferenciarlos, de modo que las Partes Notificantes consideran
que cada uno constituye un mercado relevante en si mismo®", Asi, las Partes argumentaron
que, si bien los tres tipos de préstamos estudiantiles apuntan a alumnos de educacion
superior, la estructura de demanda y oferta hace que cada uno constituya un mercado

independiente.

§2. En cualquier caso, no es necesario definir con precision el mercado relevante en relacién
otorgamiento de préstamos estudiantiles, ya que, sea cual sea la definicién que se adopte, la

Operacidn no presentaria riesgos en este mercado.

53. En efecto, de seguirse la postura de las Partes, cada tipo de préstamo constituiria un mercado
independiente. Con respecto al mercado de los Créditos CAE, hoy no existiria traslape, ya
que BBVA no pariicipa en las licitaciones del mismo, habiendo sélo participado una vez (afio
2011) en las licitaciones de la Comisidn Ingresa, sin lograr su adjudicacion®. A partir de ese
momento, BBVA se ha restado de las licitaciones, Nota Confidencial [1]. Si bien esto no
impide que en el futuro dicho banco participe en futuras licitaciones, las caracteristicas del
crédito y las exigencias técnicas de las licitaciones hacen que sea necesaria una inversion
importante en infraestructura y tecnologia®®, que hace improbable la participacion de un
agente que no ha estado interesado en ser parte de dicho mercado durante los Gltimos doce
afios y cuyos beneficios se han visto cuestionados en el lltimo tiempo*. Por lo tanto, el
otorgamiento de Créditos CAE no seria un mercado relevante afectado, al no existir traslape
actual ni potencial*? entre las Partes.

2 Notificacion, pagina 132.

3% Segun antecedentes aportados por Comision Administradora del Sistema de Crédilos para Esludios
Superiores, Correlativa Ingresc N°® 02055-18,

4% Segun lo declarado por el Gerente de Educacién de Seotiabank.

4 Segin consta en declaraciones prestadas anle esta Division con ocasién de la investigacion del
Antecedente. Nota Confldenclal [3]

42 | a potencialidad se mide en probabilidades ciertas de entrada y no en meras especulaciones de la misma.
De este modo, se entiende que un competidor es potencial cuando la posibilidad de entrada ya ejerce presién
compeliliva o cuando, en ausencia de la Operacion, el potencial entrante hubiese ingresado al mercado incremento
sustancialmente el nivel de competencia del mismo. A mayor abundamiento, en el caso en comento, BBVA deberia
haber comenzado a realizar |as inversiones de la plataforma de CAE, tener el proyecto de hacerlo en el corto plazo o
ser reconocido en el mercado como aquel con mayores probabilidades de hacerlo en un petiodo razonable de tiempo.
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En relacién al mercado de los créditos CORFO, éste tampoco seria afectado por la Operacién,
ya que, de acuerdo a lo declarado por las Partes en la Notificacién, ni BBVA ni Scotiabank
ofrecen, a la fecha, este tipo de préstamo, limitandose su actividad, en caso que corresponda,
a la administracion del stock. En este sentido, aun considerando aquellas colocaciones que
se encuentra acumuladas al dia de hoy vy, tal como se muestra en el cuadro N° 7, es posible
descartar riesgos asociados a este producto, dada la baja concentracion generada a partir de

la Operacion.

Finalmente, con respecto a los créditos con recursos propios, si bien ambas Partes otorgan
este tipo de préstamo, no serian actores relevantes en este mercado, Nota Confidencial
[2]*3. Ademas, conforme refleja el Cuadro N° 7 las Partes tienen una participacién de mercado
conjunta que no supera el 10%, existiendo ofros tres actores de mayor relevancia en el
mercado.

Cuadro N° 7
Préstamos estudiantiles, Crédito con Aval del Estado (CAE) y Otros
{medido en colocaciones a marzo 2018)

Banco CAE Otros | CORFOM: * “Tofal,
BBVA 0% 4% 2% 0%
BICE _ _ _ 0% 0% 1% 0%
Banco Estado. 31% 33% 40% 32%
Banco Falabella | 3% a% 21% 4%
Banco Internacional 0% 0% 5% 0%
Banco de.Chile 0% 26% 1% 2%
Ciéditoe inversiones . 7% 4% 2% 7%
HsBC 0% 0% 0% 0%
Itad-Corpbanca. - 30% 1% 6% 28%
Santander. 2% 24% 0% 3%
Scotiabank ._ 26% 6% 15% 24%
Security L 0% 0% 7% 0%
Parlicipacién Gonjunta- | . 26% | 0% | 7% |  24%
HHI Einal | 2635 | 2m5 | 2408 | 2433
Cambio HHI L 0 s | e | 15

Fuente: Estados de Situacién SBIF,

Por ofro lado, si se considera una definicién amplia de mercado relevante consistente en el
otorgamiento de préstamos estudiantiles en su conjunto, la Operacién generarfa una baja
variacion en la concentracion del mercado, toda vez que, si bien la participacion de mercado
de Scotiabank alcanzaria un 24% y constituye un actor importante en el mismo, la cuota de

43 Notificacién, paginas 65, 92.
4 En el caso de los créditos CORFO, el porcentaje resefiado representa el manto acumulado de créditos, y

no [a solicitud de nuevos créditos ya que, segin se trata de un medio de financiamiento que ya no es ofrecido por la

industria,
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BBVA no llegaria al 1%. A mayor abundamiento, a lo largo de los afios BBVA no ha sido un
actor relevante en este mercado, lo que se ve reflejado en sus bajas participaciones en los
segmentos CORFO vy créditos con recursos propios, ¥ en gue solo participé en una ocasion
en las licitaciones de la Comision Ingresa, sin haber logrado la adjudicacién.

. Por lo tanto, esta Division ha llegado a la conviccién que la Operacién no presentaria riesgos
para [a competencia en relacion al otorgamiento de créditos estudiantiles en ninguna de las
aproximaciones a mercado relevante posibles,

¢. Otorgamiento de créditos de comercio exterior.

. El otorgamiento de créditos de comercio exterior, en tanto mercado individualmente
considerado, consiste en el conjunto de productos ofrecidos por el banco para empresas que
desarrollan actividades de importacion y/o exportacién de productos o servicios. Por lo mismo,
se trata de un mercado donde participan tanto empresas importadoras como exportadoras,
donde sus principales necesidades a satisfacer son el financiamiento y cobertura de riesgo
documental. Al igual que en el caso del otorgamiento de créditos estudiantiles, se trata de
productos clasificados bajo el término mas amplio de “créditos comerciales”.

. La importacidn se refiere a la compra de productos en el extranjero, para lo cual cada banco
cuenta con un catalogo de productos y servicios. Entre los productos disponibles se encuentra
la venta de divisas para cobertura de importaciones, créditos externos, cartas de crédito stand
by, cobranzas extranjeras, érdenes de pago y remesas al exterior, entre otros productos de
menor utilizacién. La exportacion, en cambio, se refiere a la venta de productos o servicios en
el extranjero. En este caso, los clientes cuentan con cartas de crédito de exportacion, stand
Dy para contraer confratos de exportacién, préstamos a exportadores, cobranza de
exportacion, drdenes de pago, créditos externos, entre otros de menor relevancia.

.Los principales productos comercializados en este contexto son los préstamos a
exportadores, las cartas de crédito de exportacidn y las cartas de crédito de importacion y
financiamiento contados. Los préstamos a exportadores o "PAE" son créditos que otorgan los
bancos a empresas exportadoras. Se diferencian de los créditos corrientes, en tanto estan
exentos del pago de impuestos de timbre y estampillas. Por su lado, las cartas de crédito de
exportacion y cartas de crédito de importacion son instrumentos disefiados para facilitar las
transacciones entre clientes y proveedores que se ubican en distintas partes del mundo. Se
caracterizan por la existencia de una corresponsalia o convenios con bancos internacionales
con operaciones en el pais en que se origina la carta, que valida el pago de [as facturas que
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emiten los proveedores que realizan los clientes, dando seguridad a ambas partes de la

II FISCALIA

transaccion sujeta a financiamiento®,

81. De acuerdo a las Partes, cada producto ofrecido en la categoria de comercio exterior no puede
ser considerados como un mercado en si mismo, debido a [a alta sustituibilidad que existirfa
enire ellos. En el caso de la demanda, existiria sustituibilidad entre productos que persiguen
la misma finalidad, variando sélo determinadas modalidades*t, Por otro lado, en el caso de la
oferta, existiria una sustituibilidad entre oferentes*, pudiendo ellos ofrecer todos los productos
de comercio exterior debiendo sdlo contar con fondos suficientes para ofrecer el producto y
corresponsallas o intermediarios en convenio*® , y sin tener gque incurrir en costos adicionales
de relevancia, particulares para un producto u otro.

62, Este mercado es actualmente liderado por los bancos Santander y Chile, que para el afio
2017 promediaban 25% y 17,6% de participacion de mercado en colocaciones,
respectivamente. BBVA y Scotiabank, por su lado, alcanzaron hasta un 11% y 9,3%
respectivamente, situandose en el cuarto y quinto lugar, segin muestra en el cuadro a
cantinuacion®®, Sin embargo, se trata de un mercado en el cual, caracteristicamente, los
clientes suelen diversificar su financiamiento, accediendo a los créditos ofrecidos por tres o
mas hancos para sus distintos proyectos®,

Cuadro N° 8
Participaciones en Comercio Exterior. Marzo 2018
Banco, o | Participacién
Santander 23%
Banco de Chile 16%
Scetiabank 12%
Bango Esfado 11%
BCI 10%

4 Segin consta en declaraciones prestadas ante esta Divisidn con ocasién de la Investigacion del
antecedente, y en concordancia con la informacién contenida en la Nofificacion de la Operacion de Concenlracion, en
paginas 179-180 y 301 y siguientes.

“ Véase, por ejemplo, Notificacién de la Operacién de Concentracién, pagina 302, respecto a la posibilidad
de sustituir carlas de crédito de exportacion por facloring intemacional,

47 Esta tesis ha sido planteada en declaraciones prestadas ante esta Division en el contexto de [a Investigacién
del antecedente.

48 En ese sentido, de acuerdo a la informacién contenida en la pagina 307 de la Notificacion presentada par
las Partes, "ning(n banco puede impedir que ofro banco instale una corresponsalia en un determinado lugar. Ademds,
en el mercado internacional existe una muitiplicidad de bancos que estan dispuestos a ofrecer convenios con bancos
pequefios, luego en la practica es poco probable que algiin banco pueda bloguear 1a entrada de olro banco”,

49 Si bien las participaciones de mercado nos permiten observar ciertas tendencias retacionadas a las
pasiciones relalivas de cada banco en el mercado, es necesario tener en consideracién que, debido al corto plazo al
cual se sujetan los créditos de comercio exterior, se trala de participaciones variables, pudiendo fluctuar bastante
dependiendo del crédito que se ha otorgade de un mes a otro.

*° En este sentido, véase respuestas a Oficios Circulares N° 0026 y 0024, donde el 93,3% de los clientes que
aporiaron informacion manifestaron oblener financiamiento para comercic exterior en més de un banco al mismo
tiempo.
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ltad-Corpbanca 10%

BBVA 8%

BICE 3%

Securily 3%

Consaorcio ) 1%

Olros 2%

Particlpacién Conjunta - | :20%

HHIFinal . .| 1565

Cambio HHI ' 200

Fuente: SBIF.

83. De lo anterior se desprenderia que, en conjunto, BBVA y Scotiabank alcanzan a estar
levemente por sobre el umbral de 20% de concentracion, consiguiendo un total de 20,3% de
participacion en el mercado de comercio exterior. De acuerdo a los antecedentes de la
Investigacién®!, se tratarfa de un mercado de productos estandarizados, donde la
competencia estd dada por la fijacion de tasas de interés y comisiones méas bajas, contando
con clientes habituados a cotizar entre los productos ofrecidos por los distintos oferentes de
la industria.

64. Adicionalmente, diversos clientes de ambos bancos para este mercado, al ser consultados
por esta Division®2, manifestaron escasa preocupacion por la Operacion propuesta, sefialando
contar con diversas opciones alternativas para financiar sus proyectos®,

65. Es por ello que, dado el ntimero de actores existentes capaces de ejercer presién competitiva
sobre las Parte luego de la Operacion, asl como los atributos que caracterizan a sus clientes,
esta Division ha llegado a la conviccidn de que la Operacion no presentaria, bajo ninguna
definicién plausible de mercado relevante, la aptitud para reducir sustancialmente la
competencia en el mercado de olorgamiento de créditos para el comercio exterior. Esta
conclusion se replica para todas las segmentaciones analizadas por esta Division en la
presente Investigacion.

5% Conforme a declaraciones prestadas ante esta Divisién con ocasion de la investigacion del antecedente.

52 Véase respuestas a Oficios Circulares N°® 0026 y 0024, Estos fueron dirigidos, respectivamente, a los diez
principales clientes del banco BBVA y Scotiabank, asi como a los diez clientes principales de tamafio mediano en los
mismos. En sus respuestas se hace evidente la compelitividad del mercado referido, expresando la gran mayorfa de
los consultados que la Operacién no generarla diferencias relevantes en el mercado del producto, ni generaria riesgos
compelitivos en la industria bancaria en general.

%3 Véase nota al pie N° 49,
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V. CONCLUSION.

66. Considerando lo expuesto anteriormente, salvo el mejor parecer del sefior Fiscal, se sugiere
aprobar la Operacion de forma pura y simple, por no resultar apta para reducir
sustancialmente la competencia. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para

velar permanentemente por la libre competencia en los mercados.

f
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