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COMISION RESOLUTIVA

[ 26 ~~~OO I
DECRETO LEY Nil 211

DE 73

236
EN LO PR"INCIPAL: Evacua informe y formula requerimiento en contra de

"Banco Santander Central Hispano", "Banco Santander" y "Banco

Santiago"; PRIMER OTROsi: Acompafia expediente de investigaci6n rol N°

188-99 FNE; SEGUNDO OTROsi: Solicita se decrete la reserva de los

documentos que indica.

Francisco Fernandez Fredes, Fiscal Nacional Econ6mico, con domicilio en

Agustinas 853, piso 12°, SantiaHo, en autos rol N°579-99, a esa H. Comisi6n

Resolutiva con el debido respeto digo:

Que, cumpliendo con 10 resuelto por esa H. Comisi6n a fojas 13, vengo en evacuar

el informe solicitado por SS. en reJlaci6n con estos autos.

Que, asimismo, en ejercicio de las atribuciones que me confieren los articulos 17,

letra a), y 27, letras a), b) y c), del texto vigente del Decreto Ley N° 211, de 1973,

vengo en formular requerimiento E~ncontra de "Banco Santander Central Hispano",~

en adelante tambien BSCH, representado por su gerente general don Gonzalo de

la Presilla Arroyo-Casares, ambos domir' :ados en Avda. Andres Bello N°2777,

piso 17°, Santiago; "Banco Santander", en adelante tambien Banco Santander'£'

Chile, representado por don Oscar yon Chrismar CaNajal, ambos domiciliados en

Bandera N°140, Santiago; y "Banco Santiago", representado por don Fernando .~

Canas Berkowitz, ambos domiciliados en Bandera N°201, piso 3°, Santiago; que,

en virtud de las consideraciones de hecho y de derecho que a continuaci6n

expongo, solicito a esa H. Comisi6n se sirva acoger el presente requerimiento, en

los terminos expuestos en la parte petitoria de este escrito.
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1. Desde mediados de enero de 1999, la Fiscalia inici6 un seguimiento de la
informaci6n de prensa relativo a la fusi6n, en Espana, de los Bancos Santander
S.A. y Central Hispanoamericano S.A.. Lo anterior obedeci6 a que esta fusi6n
tendria efectos en el merc:ado bancario chileno, al poseer estas entidades
importantes participaciones en dos de los mayores bancos de nuestro pais,
como son el Banco Santander Chile y el Banco Santiago.

En efecto, el Banco Santander S.A. poseia, directa 0 indirectamente, un
86,36% del Banco Santander Chile y el Banco Central Hispanoamericano
S.A., un 50% de la sociedad O'Higgins Central Hispanoamericano S.A., en
conjunto con Quinenco S.A., propietaria del 43,5% del total de las acciones del
Banco Santiago. Este 43,5% representa, sin embargo, un 67,3% del capital
accionario con derecho a voto, pues el Banco Central posee un 35,4% del
capital accionario del Banco Santi 19o, pero sin derecho a voto.

2. Con fecha 13 de abril de 1999 y con ocasi6n de haber tornado conocimiento
del hecho esencial comunicado a la Superintendencia de Valores y Seguros
por Quinenco S.A., en que informa su aceptaci6n a la oferta del Banco Central
Hispanoamericano S.A. por su participaci6n en la sociedad O'Higgins Central
Hispanoamericano S.A., el Fiscal suscrito dispuso la iniciaci6n de una
Investigaci6n de Oficio para determinar los efectos en el mercado, el grade de
concentraci6n y otras actuaciones de los agentes involucrados.

3. Asimismo, con fecha 13 de abril de 1999, mediante el OF. ORD. N° 150, se
solicit6 un informe a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF) respecto de los antecedentes que disponia sobre la materia,
inquiriemdole sobre. si la ml3ncionada operaci6n importaba necesariamente
algun grade de fusi6n 0 asodaci6n entre los Bancos Santander y Santiago, y
sobre los efectos que una evemtualfusi6n produciria en el mercado bancario.

4. Con fecha 15 de abril de 1~~99,se solicit6 informe al Banco Central en los
mismos terminos indicados anteriormente para la SBIF.

5. EI dia 3 de mayo de 1999, el ~)uperintendente de Bancos e Instituciones
Financieras evacu6 el informe solicitado, indicando /0 siguiente:

• La fusi6n acordada en Espana de los Bancos Santander S.A. y Central
Hispanoamericano S.A., que ha dado origen al Banco Santander Central
Hispano (BSCH), ha repercutido en Chile, pues el nuevo BSCH participa en los
bancos Santander Chile y Santiago.

• Para que el BSCH comprara la participaci6n de Quilienco S.A. debi6 pedir
autorizaci6n (segun 10 dispuesto en el articulo 36"de la Ley General de Bancos)
a la Superintendencia de Banco; e Instituciones Financieras,· la cual fue
otorgada con fecha 30 de abril de 1999. Para conceder esta autorizaci6n la
Superintendencia tuvo en consideraci6n'" el documentb "Dec·laraci6n de
Intenciones" que formulara el BSCI-', el cual se adjunt6.

• Se anexan cifras de participaci6n de los Bancos Santander y Santiago, tanto a
nivel individual como agregado y tanto a nivel regional como para todo el pais,
en relaci6n con los principalles productos ofrecidos por las instituciones
bancarias.
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• Se acomparian, aSlmlsmo antecedentes sobre solicitudes de fusiones
bancarias en Canada, que fueron estudiadas y rechazadas por el organismo
encargado de la competencia (Competition Bureau) en ese pais.

• La Superintendencia de Balncos concluye su informe expresando que tanto la
eventual fusi6n de ambos bancos, como el mantenerse separados pero con un
controlador comun, dan IU£lara una situaci6n no deseada, con problemas de
posiciones dominantes y eventuales inestabilidades del mercado, derivandose
de ello posibles obstaculos a la libre competencia.

6. En el documento denominado "Declaraci6n de Intenciones", indicado en el
punta anterior, el BSCH declara 10 siguiente :

• Que renuncia a la fusi6n del Banco Santander Chile y el Banco Santiago.
• Que informara, a 10 menos trimestralmente, sobre el avance que exista en

procurar reducir su cuota de mercado, sin perjudicar a los accionistas
minoritarios de ambos bancos.

• Que no propiciara decisiones que impliquen reducciones masivas de personal
en cuanto accionista controlador de ambos bancos.

• Que la direcci6n y la gesti6n de los bancos Santander Chile y Santiago se
realizaran .enforma independiente y separada.

7. Con fecha 5 de mayo de 1999, los abogados Ram6n Briones y Hernan
Bosselin solicitaron una investigaci6n a la Fiscalia Nacional Econ6mica
respecto de la integraci6n horizontal que se estaria estableciendo en el
mercado bancario chileno, al controlar el BSCH 105 bancos Santander Chile y
Santiago, y requirieron la venta de uno de estes bancos.

8. Con fecha 7 de mayo de 1999, 105 abogados Ram6n Briones y Hernan
Bosselin solicitaron una medida precautoria a la Fiscalia Nacional Econ6mica,
que buscaba detener cualquier aumento accionario del BSCH en el Banco
Santiago mientras se efectuaba la investigaci6n y requerir la designaci6n de
directores independientes, esto es, que no representen 105 intereses del BSCH
en los bancos Santander Chil·ey Santiago.

9. EI dia 17 de mayo de 1999, la Fiscalia tom6 conocimiento del acuerdo suscrito
entre el Banco Central y el BSCH, por 10 que se reiter6 al Banco Central el
oficio enviado el 15 de abril, solicitando, ademas, se acompariaran 105

antecedentes y acuerdos relativos a su participaci6n en el Banco Santiago.

• Una opci6n de venta de las acc!ones que posee el Banco Central en el
Banco Santiago al BSCH, a un precio y por un periodo determinados.

• Una opci6n de compra por parte del BSCH de las acciones que el Banco
Central posee en el Banco Santiago, a un precio· y por· un periodo
determinados, sin perjuicio de la posibilidad del Banco Central de vender
sus acciones en oferta pubHcanacional y/o internacional.
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• Un compromiso por palrt~del BSCH segun el cual, si acuerda aceptar una
oferta de compra de las acciones que posee en el Banco Santiago, la oferta
debera incluir las acciones que posee el Banco Central, y si realiza una
oferta de venta, debera ofrecer participar al Banco Central en igualdad de
condiciones.

Ademas se solicit6 a la SBiF la n6mina de nombres de los directores de los
bancos Santiago y Santander Chile, asi como de sus suplentes.

EI mismo 17 de mayo, los abogados Ram6n Briones y Hernan Bosselin
ampliaron su denuncia de fecha 7 de mayo, en merito del acuerdo alcanzado
entre el BSCH y el Banco Central, solicitando que dicho acuerdo quedara en
suspenso mientras se tramitaba la causa.

10.Con fecha 18 de mayo de 1999, la SB/F adjunt6 los nombres de los directores
y sus suplentes de los bancos Santiago y Santander Chile.

11.Con fecha 20 de mayo de 1999, la SBIF adjunt6 los nuevos nombres de los
directores del Banco Santia~Joy de sus suplentes.

12.Con fecha 20 de mayo de 1999, se recibi6 una carta del Presidente del Banco
Central y un oficio, tambien suscrito por el, en respuesta a nuestras solicitudes
de informe. En la carta se indica que, segun la interpretaci6n del Banco
Central, .Ie es imposible enlceg.ar el acuerd.o alcanzado con el BSCH a lay
Fiscalia Nacional Econ-6mic~:t,sugirrendo·solicitar·direCtamente-afBSCHco"pia ..
del Acuerdo suscrito con ellos.

En el oficio, se senala que el tema es de competencia exclusiva de la
Superintendencia de Bancos, se resume el contenido del oficio remitido por el
Banco Central a la Superintendencia dandole su opini6n negativa a la eventual
fusi6n por razones de polltica monetaria, se adjunta el comunicado de prensa
que da cuenta del acuerdo y, finalmente, amparados en su obligaci6n de
reserva (articulo 66 de la Ley Organica del Banco Central), se indica que el
Banco Central esta impedido de entregar los antecedentes especificos
solicitados por esta Fiscalia.

13.EI mismo dia 20 de mayo de 1999 se comunica al Fiscal una resoluci6n de la
H. Comisi6n Resolutiva que dispone que el Fiscal Nacional Econ6mico informe
al tenor de una presentaci6n de los abogados senores Briones y Bosselin en
que solicitan una investigaci6n de oficio respecto del control del BSCH sobre
los bancos Santander Chile y Santiago, ademas de las medidas precautorias
consistentes en ordenar que el BSCH este impedido de aumentar su poder
accionario en el Banco Santiago, disponer que el BSCH deba designar
directores independientes en los bancos Santander Chile y Santiago; y dejar en
suspenso el acuerdo entre el I3SCHy el Banco Central.

!
/

14.Con fecha 28 de mayo de 1999, se recibi6 copia de una nota dirigida al I

Presidente del Banco Central por parte de los sindicatos del Ban,coSantiago, /
en la que recJamanpor el acuHrdo suscrito con el BSCH. j

v
15.EI dia 2 de junio de 1999, el Fiscal del Banco Central remiti6 una copia del

acuerdo suscrito entre el BSCH y el Banco Central.
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16.Con fecha 7 de junio de 1999, se solicita a la SBIF complementar los
antecedentes remitidos anteriormente con aque/los relativos a los nuevos
acontecimientos del mercado.

17.Con fecha 8 de junio de 1999, el BSCH, representado por el abogado Sr.
Waldo Ortuzar, remite copia de una serie de antecedentes relativos a sus
operaciones en Chile, incluyendo el acuerdo suscrito con el Banco Central y la
declaraci6n de intenciones presentada ala SBIF.

18.Con fecha 9 de junio de 1999, la SBIF envia nuevos antecedentes, entre los
cuales destacan el texto del oficio que contiene la opini6n del Banco Central a
la SBIF con ocasi6n de la autorizaci6n solicitada por el BSCH a que se alude
en el punta 5 y la exposici6n del Sr. Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras antl3 la Comisi6n de Hacienda del H. Senado.

La opini6n del Banco Central respecto de una posible fusi6n entre el Banco
Santander Chile y el Banco Santiago se resume en los siguientes terminos :

• EI Banco Central carece de facultades legales expresas para autorizar 0
rechazar la fusi6n de empresas bancarias.

• La SBIF esta investida de las facultades legales para rechazar cualquier fusi6n
que de origen a una entidad financiera que, por su magnitud, este en
condiciones de adoptar practicas 0 politicas que puedan producir efectos
negativos en la solvencia dl3 otras instituciones financieras sometidas a su
control.

• Lo anterior debe entenderse sin perjuicio de 10 que puedan estimar las
autoridades encargadas de velar por la Iibre competencia.

• Desde un punto de vista econ6mico y financiero, se estima que no es
aconsejable la eventual fusi6n de los bancos Santiago y Santander Chile.

19.EI dia 10 de junio de 1999, se reciben los antecedentes que el Sr. Senador
Alejandro Foxley, Presidente de la Comisi6n de Hacienda del H. Senado, tuvo
a bien enviar a la Fiscalia, estimando que pod/an ser de utilidad para nuestro
trabajo.

20. Con fecha dia 11 de junio de 1999, se recibi6 la solicitud de los senores
abogados Briones y Bosselin de formular urgentemente un requerimiento ante
la H. Comisi6n Resolutiva en orden a que el BSCH vendiera, en un plazo de
tres meses, su participaci6n correspondiente a la compra realizada a Quinenco
S.A. y dejara sin efecto el acuerdo entre el BSCH y el Banco Central indicado
en el punta 9 de estos antecedentes.

21. Con fecha 21 de junio de 1999, se requiri6 las observaciones que consideraran
pertinentes a 14 bancos respe~ctode los efectos en el mercado de productos y
servicios de los bancos, considerando la situaci6n actual y futura, del control
simultaneo del Banco Santiago y Banco Santander por parte del BSCH.

22. Entre el 24 de junio y el 14 de jLlio de 1999, los bancos respondieron a la
solicitud de observaciones de la Fiscalia con posiciones diversas, en que la
gran mayoria no percibia ningun problema al control simultaneo del BSCH en
los bancos Santander Chile y Santiago. Sin embargo, tambien se opinaba que
era necesaria la· intervenci6n por parte del Estado, por el grade de
concentraci6n alcanzado por estas instituciones.
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23. Con fecha 2 de julio de 1999, el BSCH, representado por el abogado Sr. Waldo
Ortuzar, remite copia de la presentaci6n efectuada a la Comisi6n de Hacienda
del H. Senado por Dn. Marcial Portela, Director General del BSCH, relativa ala
presencia de dicho banco en Chile.

24. La Fiscalia Nacional Econ6mica mantuvo en observaci6n el mercado bancario,
en particular las actuaciones cle la SBIF en orden a hacer cumplir los
compromisos asumidos por ,eiBSCH ante esa instituci6n, por 10que con fecha
19 de noviembre de 1999 SE:! solicit6 informar respecto de las conclusiones de
la fiscalizaci6n efectuada por ese organismo al BSCH, segun la informaci6n de
prensa disponible.

25. Con fecha 26 de noviembre de 1999, el Sr. Superintendente de Bancos
respondi6a la Fiscalia, concluyendo que, a esa fecha, se habia dado
cumplimiento al compromiso de independencia y autonomia de gesti6n
contraido por el BSCH.

26. Con fecha 6 de diciembre de 1999, se ofici6 nuevamente a la SBIF para
solicitar se informaran las participaciones de mercado, individuales y en
conjunto, de diferentes productos de los bancos Santander-Santiago y De
Chile-Edwards, dada la inforrnaci6n disponible respecto de posibles fusiones.

27.Con fecha 15 de diciembre de 1999, el Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras responde el oficio de 6 de diciembre de esta Fiscalia,
indicando que tiene informaci6n disponible s610 hasta octubre de 1999 y
enviando 10solicitado.

28. Con fecha 22 de febrero de 2000, se ofici6 nuevamente a la SBIF para solicitar
se indicaran las participaciones de mercado, individuales y en conjunto, de
diferentes productos de los bancos Santander-Santiago. Ademas se solicit6 el
informe de desconcentraci6n que, segun informaci6n de prensa, habia hecho
IIegar el BSCH a la SBIF.

29. Con fecha 25 de febrero dl9 2000, se ofici6 a la Asociaci6n de Bancos e
Instituciones Financieras solicitando remitir un estudio que, segun informaci6n
de prensa, esa entidad estaria distribuyendo entre autoridades y
parlamentarios.

30. EI mismo 25 de febrero, la Asociaci6n de Bancos e Instituciones Financieras
envi6 un documento sobre la concentraci6n bancaria, cuyas conclusiones se
resumen a continuaci6n:

• La Ley General de Bancos contempla diversas disposiciones que resguardan
la estabilidad del sistema financiero.

• Son la Fiscalia Nacional Econ6mica y las Comisiones Preventivas y
Resolutiva, las que deben velar por la libre competencia .

• Mayor concentraci6n no implica practicas anticompetitivas.
• Mayor concentraci6n no impnca mayor riesgo sistemico.
• Mayor concentraci6n no impliicamenor efectividad de la politica monetaria.

31.Con fecha 6 de marzo de 2000, la SBIF responde el oficio del 22 de febrero de
la Fiscalia, informando las participaciones de mercado, individuales y en
conjunto, de diferentes productos de los bancos Santander y Santiago.
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Asimismo se· remite el informe sobre desconcentracion entregado a esa
entidad por el BSCH el 28 de febrero de 2000.

32. Finalmente, con fecha 20 de abril de 2000, se pidio a la SBIF actualizar las
participaciones de mercado, individuales yen conjunto, de diferentes productos
de los bancos Santander-Santiago, ademas de damos a conocer el ultimo
informe sobre desconcentmcion entregado a esa entidad por el BSCH.

33. Por otra parte, la Fiscalia Nacional Economica recopilo una gran cantidad de
informacion relativa a la experiencia de otros paises en este tema y acerca de
estudios realizados al respecto en nuestro pais..

II. ANAuSIS DE LA DECLARACION DE INTENCIONES EFECTUADA POR

EL BSCH

Tal como se indico anteriormente, antes de solicitar la autorizacion para comprar
las acciones de Quinenco S.A. en la sociedad O'Higgins Central
Hispanoamericano S.A., el BSCH realizo una declaracion de intenciones a la
SBIF. A continuacion se analiza, desde el punta de vista de la Iibre competencia,
los contenidos basicos de dicha declaracion. Para ello, primero se transcribe cada
enunciado basico de la declaracion, para luego realizar los correspondientes
comentarios.

(A) EI BSCH renuncia a la fusion de BS Chile (Banco Santander Chile) y
BSTGO (Banco de Santiago), porque las autoridades consideran dicha
fusion como inconveniente para la estabilidad del sistema bancario chileno.

Es un hecho cierto que el tema de las fusiones bancarias 0 de la toma de control
de dos 0 mas bancos por un mismo operador debe ser analizado desde tres
puntos de vista: el de la estabilidad del sistema financiero, el relativo a la
efectividad de la politica monetaria y el de la competencia en el sector bancario.
La institucionalidad de nuestro pais reconoce la existencia de distintos organismos
competenctes para resguardar los objetivos anteriores. Es asi como la
Superintendencia de Bancos E~ Instituciones Financieras (SBIF) resguarda la
estabilidad del sistema financiero, el Banco Centralia efectividad de la politica
monetaria y la Fiscalia Nacional Economica la competencia en el sistema
economico.

Por tanto, al hacer un analisis del enunciado transcrito no se tienen objeciones
desde el punta de vista de la Iibnscompetencia. Es claro que este compromiso del
BSCH esta basado en considerclciones que escapan a los organismos de la libre
competencia y que tienen relacion con la estabilidad del sistema bancario, materia
de incurnbencia exclusiva de la SBIF.

'(B) Sin perjuicio de 10 expmsado en el parrafo (A) precedente, el BSCH
informara, a /0 menos trimestralmente, a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras sobre el avance que exista en procurar que su
cuota de mercado en Chile se reduzca, sin que ello pueda significar un
perjuicio para los accionistas minoritarios de aSTGO yaS Chile.
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Esta clausula puede significar dos cosas : que se reducira la cuota de mercado 0
que no se aumentara. En cualquiera de ambas interpretaciones esta clausula no
es consistente con la idea de e'ntidades compitiendo en el mercado.

EI objetivo natural de una empresa es el aumento de valor de su patrimonio. Esto
se refleja, en general, en el aumento del valor bursatil de la misma, 10 cual
beneficia directamente a sus clccionistas. EI valor bursatil dependera, entre otras
variables, de la politica de comercializaci6n de la empresa. Lo anterior significa
que si agrega valor tener mayor participaci6n de mercado, resulta un deber para
los administradores de una 13mpresatratar de aumentar su participaei6n de
mercado, beneficiando asi a los accionistas.

Es un hecho que los bancos se esfuerzan por aumentar su colocaciones, las
cuales constituyen una medida de participaci6n de mercado. Por tanto, no es
propio de una instituci6n financiera comprometerse a reducir su cuota de mercado,
sin afectar a los accionistas. Esto nos lIeva a concluir que la clausula significa un
compromiso de no aumentar la cuota de mercado.

r . AI respecto cabe formularse algunas preguntas:

• l,Podra el Banco Santander Chile 0 el Banco Santiago promocionar un nuevo
producto 0 profundizar la Gomercializaci6n de uno existente? La respuesta
debiera ser no, pues esta polftica seria contradictoria con el compromiso
asumido al aumentar su part.icipaci6nde mercado.

• Si el Banco Santander Chile aumenta su participaci6n de mercado, l,debera
bajarla el Banco Santiago 0 viceversa? La respuesta debiera ser si, pues de 10
contrario no se cumpliria el compromiso de mantener su participaci6n de
mercado.

• l,C6mo es posible que un ag~3nteecon6mico abandone la naturaleza misma de
su misi6n?

Resulta extraordinariamente dificil de entender que accionistas minoritarios
puedan estar de acuerdo con leste tipo de compromiso. Esto nos lIeva ados
posibles deducciones : que el compromiso no se va a cumplir 0 este compromiso
tiende a impedir la libre competencia.

Respecto de que el compromiso no se cumpliera, existen todas las senales de que
el BSCH respetara la declaracii6n de intenciones formulada ante la autoridad
competente.Asi 10 indican todas las declaraciones de prensa efectuadas por
Marcial Portela, director general del Banco Santander Central Hispano y primer
vicepresidente del Banco Santiago.

Debido a 10anterior, s610es posible deducir que la clausula en comento tiende a
impedir la Iibre competencia de dos de los principales bancos del mercado
bancario chileno.

(C) £1 BSCH, en tanto en cuanto accionista contro/ador de' ambos bancos, no
propiciara decisiones que imp/iquen reducciones masivas de personal. No
se contemp/a dentro de /as anteriores decisiones aquellas que se
imp/ementen por BS Chile .YBSTGO y que serian adoptadas por cua/quiera
otra entidad financiera del sistema chileno, encaminadas a obtener ratios de
eficiencia 6ptimos y comp,etitivos y en definitiva a aumentar valor de las
entidades para sus accionistas.
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Dado que la materia de gesti6n interna de una entidad no es competencia de la
Fiscalia Nacional Econ6mica, no resulta pertinente efectuar comentarios a esta
clausula.

(D) aSTGO yaS Chile seran bancos cuya a/ta direccion y gestion se realizara
en forma tota/mente independiente y separada.

aSTGO y as Chile actuaran en e/ mercado entre sf y con terceros como
entidades autonomas, cuidando no afectar /a fibre competencia y buscando
/a optimizacion de sus resultados individuates y de su respectiva so/vencia.

Respecto de esta clausula cabe comentar dos aspectos. En primer lugar, resulta
dificil de creer que sea posible efectuar una administraci6n totalmente
independiente de los bancos Santander Chile y Santiago en el largo plazo. De
hecho, en alguna instancia de la toma de decisiones respecto de las inversiones que
mantiene el BSCH en Chile, necesariamente se producira una convergencia de
informaci6n que redundara en decisiones que maximicen el valor del BSCH. Esto es
de toda 16gica econ6mica.

Por una parte, resulta 16gico que el controlador de un banco quiera administrar su
patrimonio con gente de su confianza. Por otra, esa gente de confianza debera
maximizar el valor de la entidad que la design6. Por consiguiente, tanto a nivel de
decisiones como de informaci6n no resulta posible concebir administraciones
totalmente independientes.

Para sostener 10 anterior basta un ejemplo. EI Sr. Marcial Portela es director general
del Banco Santander Central Hispano y primer vicepresidente del Banco Santiago.
Es claro que ha sido nombrado director del Banco Santiago por los duerios del
BSCH. Entonces, cabe la pregLJnta : ~privilegian3n el Sr. Portela y los demas
directores del controlador decisiones que maximicen el valor del Banco Santiago 0

del BSCH ante alternativas excluyentes? La 16gica econ6mica indica que debieran
maximizar el valor del BSCH. Esta situaci6n es tipica en el caso de instituciones
que compiten horizontal mente en un mercado.

AI respecto no resulta menor que! el BSCH tenga una participaci6n de 86,36% del
Banco Santander Chile y de 43,Ei% del Banco Santiago bajo niveles similares de
activos. Esto significa que ante decisiones alternativas que involucren a estos
bancos, necesariamente el BSCH privilegiara al Banco Santander Chile.

Ademas, en la medida que dos E~ntidades operen bajo el mismo duerio existe un
peligro potencial de que se produzca un acuerdo horizontal "exp/fcito" 0 "implicito",
especialmente cuando el controlador no esta bajo la supervisi6n de la entidad
reguladora que vela por la competencia, como es el caso del BSCH, con los
consecuentes efectos sobre la cornpetencia.

Respecto del tema de la informaci6n, la jurisprudencia de la H. Comisi6n Resolutiva
muestra que se ha considerado contrario a la libre competencia que un competidor
conozca la informaci6n estrategica de otro, por efecto de condiciones de propiedad 0
contractuales. Un ejemplo de ello los constituye la medida precautoria adoptada en
la Resoluci6n N° 558, que suspendi6 la entrega de informaci6n por parte de
Embotelladoras Chilenas Unidas S.A. a The Coca Cola Company, debido a que
ambas compariias son competidoras en el mercado de las bebidas gaseosas.
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En ese sentido, no parece sustentable en el largo plazo que los Bancos Santiago y
Santander Chile estemcontrolados por el BSCH. Esto significa que el compromiso de
administracion independiente asumido por el BSCH con la SBIF solo resulta
aceptable como una medida transitoria.

EI otro aspecto a comentar respE:!ctode esta c1ausulaes que resulta contradictoria
con la clausula (B). Si el segundo parrafo de esta clausula se cumple, en el sentido
de que los bancos Santiago y Santander Chile actuaran como entidades autonomas,
optimizando sus resultados individuales, ~como es posible que el BSCH se
comprometa a reducir 0 mantenE~rsu cuota de mercado? Si realmente los bancos
Santander Chile y Santiago compiten entre sf y con otros, trataran de ganar
participacion de mercado y ninguna entidad externa puede impedir su desarrollo. Por
tanto, la clausula (D) es incongrue!ntecon la c1ausula(B).

III. ANALISIS DE LAS MEDIDAS SOLICITADAS A LA H. COMISION

RESOLUTIVA POR ILOSSRES. ABOGADOS R. BRIONES Y H.

BOSSELIN

Las medidas solicitadas a la HI. Comision Resolutiva por los abogados Sres.
Ramon Briones Espinosa y Hernan Bosselin Correa en su escrito del 18 de mayo
de 1999 son:

1. Efectuar una investigacion de oficio que ordene que el BSCH debe vender a un
tercero una de las dos instituciones que posee en Chile, siguiendo la tendencia
que se establecio por los organos antimonop6licos chilenos con relaci6n a
Telef6nica de Espana frente a sus inversiones en CTC y ENTEL.

2. Ordenar que el Banco BSCH E:lstaraimpedido de efectuar aumento de su poder
accionario en el Banco Santiiago por vfas directas 0 indirectas, mientras se
define la situaci6n relacionada con la investigaci6n que el senor Fiscal esta
realizando.

3. Que el BSCH debera designar en el intertanto directores independientes, esto
es, designar personas que no representen sus intereses, en uno de los bancos
que hoy dfa controlan, esto es el Banco Santander Chile 0 el Banco de
Santiago.

4. Que el acuerdo suscrito entre el BSCH y el Banco Central, quedara en
suspenso mientras se tramita 431 requerimiento que debera plantear el suscrito.

• Como consecuencia del presente requerimiento, necesariamente la H.
Comisi6n debera realizar una investigaci6n sobre la situaci6n de control por
parte del BSCH en los bancos Santiago y Santander Chile y su influencia en la
Iibre competencia del mercado bancario chileno. Por tanto, no resulta oportuna
la primera parte de 10 solicitado en el punta 1 anterior.

• Dado el estado de la investigaci6n y el analisis desarrollado hasta ahora por la
Fiscalia Nacional Econ6mica, no resulta posible concluir que sea necesaria la
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venta obligatoria de un banco por parte del BSCH, segun se solicita en la
segunda parte del punto 1 anterior.

• Considerando que el BSCH es actualmente controlador del Banco Santiago y
que un aumento de participaci6n accionaria en dicho banco no afecta por si
mismo la competencia en Ell mercado bancario, no resulta razonable que se
acojan las medidas precautorias solicitadas en los puntos 2 y 4 anteriores.

• En relaci6n con 10 solicitado en el punto 3, parece de toda 16gica, y resulta
consustancial al derecho de dominio de las acciones de cualquiera sociedad,
que una entidad comercial designe personas de su confianza como directores.
La situaci6n de independencia ha side definida por la H. Comisi6n Resolutiva
en otra causa, mediante la Hesoluci6n N° 544, del 16 de junio de 1999, en el
sentido de que no es posible desempeliar simultaneamente y por la misma
persona cargos, trabajos 0 actividades en dos 0 mas empresas que compiten
entre si, cuestion que asume~la declaracion de intenciones del BSCH. Ademas,
la situaci6n de independencia esta tratada explicitamente en el numero 7 del
articulo 49 de la Ley General de Bancos.

EI primer elemento a considerar para el analisis de una fusion 0 toma de control,
aunque obviamente no el unico, es el grade de concentracion de una industria. AI
respecto, la informaci6n a didembre de 1999 seliala que el Banco Santiago
participa con un 16% de las colocaciones totales del pais, siendo el banco Iider en
este indicador, yel Banco Santander Chile participa con un 12%, ubicandose en el
tercer lugar, muy cerca del segundo lugar que ocupa el Banco del Estado y del
cuarto que ocupa el Banco de Chile. Asi, es un hechoevidente que los Bancos
Santiago y Santander Chile son dos de las instituciones bancarias mas relevantes
del pais y que cualquier tipo de actuaci6n conjunta en el mercado los situaria en
una clara posici6n dominante.

Para situar en contexte la concentraci6n que alcanzarfa la industria con el control
conjunto 0 fusion de los bancos bajo estudio, se puede recurrir a las "directrices
sobre fusiones" (merger guidelines) que utiliza la Federal Trade Comission de
Estados Unidos. De acuerdo a estas directrices, una fusion podria presentar
inconvenientes, y por 10 tanto debiera ser investigada, si la concentraci6n post-
fusi6n, definida por el indice HE:!rfindahl-Hirschman(suma de cuadrados de las
participaciones de las firmas de la industria), es mayor que 1000 y el aumento del
indice causado por la fusi6n es mayor que 100. En nuestro caso bajo estudio, si se
suman las participaciones de ambos bancos se alcanza un indice superior a 1300
y el cambio en el indice es cercano a 400. Incluso al suponer que con la fusi6n el
nuevo banco puede perder un 4°/tlde participaci6n, el indicecasi alcanza 1200 yel
aumento es superior a 200. Por 110 tanto, de acuerdo a estas directrices se puede
afirmar que el control conjunto 0 la fusi6n de los bancos bajo estudio podria
presentar problemas para la competencia.

Haciehdo una desagregaci6n por regiones, se puede constatar que la significativa
concentraci6n esta presente en todo el pais. En efecto, la participaci6n conjunta



REPUBLICA DE CHILE
... FISCALIA NACIONAL ECONOMICA

Agustinas N° 853, Piso 12
Santiago

de ambos bancos en las colocaciones es en todas las regiones mayor a 23%,
siendo en 9 de ellas mayor a 30%.

Asimismo, haciendo una desagregacion por numero de deudores en los distintos
rangos de colocaciones, se aprecia que la participacion conjunta de los bancos
investigados es especialmente relevante en el tramo 1.000 UF - 10.000 UF, donde
concentran el 35% de los deudores del pais, equivalente a 61.000 deudores.
Presumiblemente, en este range de deuda se encuentran mayoritariamente los
deudores hipotecarios y las PYMEs. La participacion conjunta de ambos bancos
tambien es especialmente rel19vante en el tramo de pequef'ios deudores -con
creditos hasta 50 UF-, donde captan el 24% de ese segmento, que equivale a
550.000 deudores. En consecuencia, los bancos bajo estudio tienen
participaciones relevantes en grupos masivos de deudores, particularmente
sensibles a eventuales variaciones del mercado, considerando que ellos no
poseen acceso expedito a otra::; fuentes de financiamiento. Finalmente, se puede
constatar que ambos bancos dan servicio al 23% de los deudores del pais, que en
numero de deudores corresponde a 890.000.

Una tercera desagregaci6n relevante es por tipo de colocaci6n. Aquf nuevamente
se puede observar que la significativa concentraci6n que se alcanzaria con la
union de ambos bancos no afecta s610 a algunos segmentos, sino que abarca
todos los tipos de colocacion. En efecto, en creditos de consumo ambos bancos
alcanzarfan un 29%, en creditos hipotecarios un 27% y en creditos comerciales un
28%.

En Estados Unidos, las directrices sobre fusiones recien mencionadas, que se
aplican a todas las industrias, son complementadas por la Bank Holding Company
Act en el caso de fusiones bancarias, segun la cual se deben establecer algunos
Iimites especificos a la concentraci6n de depositos. Estas normas
complementarias consideran preocupante que un banco concentre mas del 30%
de los depositos de algun estado 0 mas del 10% a nivel nacional. En Chile, la
suma de los depositos de los bancos investigados concentra el 26% del total del
pais y sobrepasa el 30% en 2 regiones. Asi, con este criterio surge un
cuestionamiento adicional al control conjunto y a la fusion de los bancos bajo
estudio.

La experiencia canadiense en la materia tambien provee umbrales de
concentracion que pueden utilizarse como referencia. Una vez que la instituci6n
encargada de velar por la libre competencia, el Competition Bureau, ha definido
los productos y los mercados geograficos relevantes, se verifica si las
participaciones sobrepasan los siguientes umbrales: a) 35% de participacion
conjunta de los bancos que solicitan la fusion, 0 b) 65% de participacion conjunta
de los cuatro mayores bancos y 10% de participacion de los bancos que solicitan
la fusion. De ser asi, se da comienzo a una investigacion acuciosa que considera
variables tales como las barreras a la entrada, la existencia de competidores
relevantes y la presencia de economias de escala.1

Si se aplican estos umbrales de concentracion al caso chileno, indudablemente
surgiria la recomendaci6n de investigar a los bancos bajo estudio.· A modo de
ejemplos, en tres regiones del pais la participacion conjunta en las colocaciones
supera el 35% y a nivel nacional tienen una participacion conjunta de 37% en
tarjetas de credito.

1 Estos criterios Ilevaron al Competition Burflau a oponerse en 1998 alas fusiones entre el Royal Bank of
Canada y el Bank of Montreal, por un lado, y entre el Toronto Dominion Bank y el Ccmadian Imperial Bank
of Commerce, por otro.
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\\ (3J Relaci6n entre concentraci6n y precios

Es evidente que desde la perspectiva de competencia no es suficiente que exista
una alta concentraci6n para opcmerse a tomas de control 0 fusiones de empresas.
Para ello es necesario ademas considerar aspectos tales como las barreras a la
entrada, la posibilidad de sustituci6n con otros productos y las economias de
escala. Estos elementos se discuten mas adelante. En esta secci6n, para cerrar el
tema de concentraci6n, se comentan los estudios empiricos que abordan la
relaci6n entre concentraci6n y precios.

Estos estudios intentan verificar la hip6tesis estructura-conducta-desempeno, que
es la base de la organizaci6n industrial. De acuerdo a esta hip6tesis, una
estructura de mercado mas concentrada da pie a conductas menos competitivas
de las firmas, teniendo como efecto final precios mas altos, con el consecuente
dano a los consumidores. A modo de hip6tesis opuesta se plantea la relaci6n
eficiencia-estructura, segun la cual las firmas mas eficientes tienden a crecer,
aumentando su participaci6n dE~mercado y eventualmente la concentraci6n. De
ser cierta esta segunda hip6tesis, un a'umento de concentraci6n seria deseable
pues estaria reflejando mayor eficiencia que debiera traducirse en menores
precios. En definitiva, los estudios empiricos son los que permiten inclinarse por
una u otra hip6tesis.

La literatura mas abundante qUE!verifica la relaci6n entre concentraci6n y precios
en la industria bancaria proviene de Estados Unidos. Cuando esta Iiteratura es
citada, usualmente se concluye que la concentraci6n perjudica a los
consumidores, en la forma de mayores tasas de colocaciones y/o menores tasas
de captaciones.

Asi, por ejemplo, en un capitulo sobre el enfoque de la organizaci6n industrial
aplicado a la industria bancaria2 se cita un estudio en que la variable
concentraci6n de mercado -medida como la suma de las participaciones de los
tres bancos mas grandes- ayucla a explicar las menores tasas de captaciones
observadas persistentemente en California respecto al resto del pais3.

Un segundo ejemplo 10 constituye una tesis de magister del Departamento de
Economia de la Universidad de Chile (actualmente en etapa de correcci6n)4. En
este trabajo, luego de citar diversa Iiteratura para Estados Unidos, se concluye que
"...de los estudios de precio-concentracion, se desprende que algun poder de
mercado asociado con concentracion aparentemente existe...".

Un tercer ejemplo proviene de un testimonio efectuado en representaci6n del
Federal Reserve Board de EE.UU., donde se menciona que la mayor parte de los
estudios ha encontrado que "... los bancos situados en mercados relativamente
concentrados tienden a cobrar mayores tasas para algunos tipos de creditos,
particularmente creditos para pequeflas empresas, y tienden a ofrecer menores
tasas de interes en ciertos tipos de depositos, particularmente en cuentas de
transacciones, que aquel/os bancos ubicados en mercados menos concentrf1dos.,6

2 Freixas, J., y J.C. Rochet (1998) "Microeconomics of Banking".
3 El estudio citado es Neubereger, J., y G. Zimmerman (1990), "Bank pricing of retail deposits account and
the California rate mistery". Economic Review 0(2):3-16.
4 Loyola, G. (2000), "Evaluaci6n de los efectos de las fusiones bancarias en Chile", Departamento de
Economia Universidad de Chile.
S The Federal Reserve Board (1998), "Mergers and acquisitions in banking and other financial services",
testimony of Governor Laurence H. Meyer before the Comitee on Banking and Financial Services, US House
of Representatives.
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Un cuarto ejemplo corresponde a la opinion de un economista del Federal Reserve
Bank de Chicago.6 En su opirlion, los estudios muestran que los bancos en
mercados altamente concentrados cobran mayores tasas de colocaciones y pagan
menores tasas de captaciones.

Por otra parte, un ejemplo que~contradice la relacion concentracion-precios es
citado en un informe del Instituto Libertad y Desarrollo? De acuerdo a este
informe, el estudio citado conclLJyeque las diferencias de tasas entre bancos de
zonas urbanas y rurales de EE.UU. se pueden explicar, mas que por la
concentracion, por las diferencias de costos que involucra proveer el servicio en
ambas zonas. En todo, caso, cabe ser'ialar que el estudio del caso de California
mencionado anteriormente, de hecho corrige por diferencia de salarios y aun asi
encuentra que la concentracion HS relevante para explicar las diferencias de tasas.

En el caso de Chile la evidenGia empirica es muy escasa y de hecho no se
encontraron estudios que investigaran directamente la relacion concentracion-
precios. Tres estudios que indirectamente abordi:ln el tema se comentan a
continuacion.

EI primero de ellos es la ya rnencionada tesis de magister que investiga los
efectos de las fusiones bancarias recientes. Entre los efectos encontrados se
menciona que ••...Los resultados sugieren efectos disfmiles sobre los beneficios de
los bancos y sobre el bienestar de los consumidores, 10 que impide entregar
evidencia en favor de una u otra hip6tesis en materia de ejercicio de poder de
mercado. De este modo, cuatro fusiones presentan efectos positivos (negativos)
para los bancos (consumidores) a raiz del ejercicio de poder de mercado (BHIF-
Nacional, o'Higgins-Centrobanco, BHIF-Banesto, Santander-Osorno),
proporcionando evidencia en favor de la Hip6tesis de Estructura-Conducta-
DesempefJo. Por su parte, las otras dos fusiones (Osorno-Trabajo y Santiago-
O'Higgins) presentan un efecto favorable para los consumidores...".

EI segundo estudio investigo los determinantes de los spreads bancarios (en
terminos sencillos, la diferencia entre las tasas de colocacion y captacion) en el
periodo 1986-1995.8 Si bien la tesis central de los autores es que la caida del
spread es causada por el proc:eso de desintermediacion bancaria, una de las
variables que resulto significativa es la tasa de inflacion anticipada. La presencia
de esta variable se puede explicar, segun los autores, por una estructura
oligopolica del mercado bancario y/o por el hecho de que en Chile los depositos en
cuenta corriente no pagan intereses. Los autores, en definitiva, se inclinan por la
segunda explicacion ya que estalen linea con la hipotesis central del trabajo, pero
no entregan argumentos que permitan descartar una estructura oligopolica del
mercado bancario. Mas adelantE~se vuelve sobre este punto' de la estructura del
mercado.

EI tercer estudio es aun mas tangencial al caso chileno, pues investiga los efectos
de la concentracion en una muestra de paises, entre los cuales se incluye Chile.9
Un resultado de este estudio es que la concentracion no esta relacionada con el
desarrollo del sector financiero ni con la competencia del mercado. Ademas se

6 De Young, R. (1999), "Mergers and the changing landscape of commercial banking", Chicago Fed Letters
N°145.
7 Libertad y Desarrollo (2000), "Fusiones bancarias 0 Hmites a la concentraci6n", Temas Publicos N°474,
abril de 2000.
8 Fuentes, R., y M. Basch (1998), "Determinantes de los spreads bancarios: el caso de Chile", Documento de
Trabajo de la Red de Centros, BID.
9 Levine, R. (2000), "Bank concentration: Chile and international comparisons", Documento de trabajo N°62
Banco Central de Chile, enero de 2000.
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encuentra que la industria bancaria chilena no es especialmente concentrada.
Cabe hacer dos comentarios a·estos resultados. Primero, desde una perspectiva
metodol6gica es cuestionable que no se haya planteado una hip6tesis alternativa
para explicar las diferencias obs,ervadasentre paises en las variables relacionadas
con el desarrollo del sector financiero y la competencia. De hecho, los pobres
resultados de los modelos estimados, donde s610 se incluy6 como variables
explicativas la concentraci6n y el PIB per capita, no permiten avanzar en el
conocimiento de los fen6memos estudiados. En los estudios empiricos
normalmente es facil descartar hip6tesis; 10 dificil es encontrar evidencia que
confirme alguna. En segundo IU9ar, no hay que olvidar que los resultados de este
estudio evidentemente conside~ran un escenario con los bancos Santiago y
Santander compitiendo entre ellos.

En conclusi6n, la evidencia para Estados Unidos muestra convincentemente que
existe una relaci6n entre mayor concentraci6n y tasas menos favorables para los
consumidores. En el caso de Chile, sin embargo, la escasa evidencia no permite
un pronunciamiento claro, entre otros motivos porque presumiblemente la
concentraci6n del mercado habia sido moderada hasta la toma de control del
Banco Santiago por parte del BSCH.

\~3. Caracterizaci6n de la compEttencia en la industria bancaria

La evidencia empirica reseJiada en la secci6n anterior, especialmente aquella del
caso estadounidense, no puede ser casualidad. La relaci6n entre concentraci6n y
tasas de interes debiera estar en linea con alguna modalidad de competencia en
la industria bancaria.

En el capitulo ya citado, sobre el enfoque de la organizaci6n industrial aplicado a
la industria bancaria10, se espec:ifica un modele te6rico de tipo 0ligop61icoque da
sustento a la evidencia empirica sobre la relaci6n concentraci6n - tasas de interes.
Por otra parte, un estudio realizado para el caso chileno encuentra que, utilizando
informaci6n de los beneficios de la industria bancaria en el periodo 1987-1995, se
puede inferir una estructura de competencia monopolistica, coincidiendo con
resultados obtenidos para Canada, Reino Unido, Francia, Alemania y EspaJia.11

Recordemos que esta estructurcl corresponde a mercados donde la diferenciaci6n
de productos es relevante y por 10tanto cada firma tiene algun poder de mercado
que Ie permite obtener rentas monop6licas, las cuales son eventualmente
disipadas a traves de la entrada de otras firmas. Los autores de este estudio
sugieren que la estructura de cOl1lpetenciamonopolistica se podria explicar por las
notorias inversiones en publicidad y la introducci6n de nuevos servicios a los
c1ientes. Agregan que esta conducta de los bancos seria consistente con la
necesidad de construir una reputaci6n y al mismo tiempo ayuda a explicar las
rentabilidades superiores a las de un mercado competitivo obtenidas por el
sistema financiero.

Por otra parte, la hip6tesis de diferenciaci6n de producto que da origen al modelo
de competencia monopolistica es perfectamente concordante con 10 que se
observa intuitivamente en el mercado bancario. En general, las relaciones banco-
cliente tienden a ser de largo plazo, porque existe un aprendizaje mutuo que se
adquiere con la experiencia. Tanto el banco va adquiriendo conocimiento sobre la
rigurosidad en el pago de los creditos de sus c1ientes, como los clientes van
adquiriendo informaci6n sobre la f1exibilidady calidad de servicio de sus bancos.

10 Freixas, J. y, J.C. Rochet (1998), op.cit
11 Ahumada, A. Y, J.F. Caceres (1997), "Market Power in the chilean banking system: Evidence from panel
data and cross-section studies", mimeo.
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En este contexto,·parece razonable suponer que frente a incrementos de tasas de
colocaciones y cardas en lastasas de captaciones no es muy significativa la
perdida de clientes que sufre un banco. Sin duda serra util contar con estudios
empiricos que den cuenta de e8ta intuicion, pero todo indica que tales estudios no
estan disponibles.

\\ 4. Barreras a la entrada

Uno de los aspectos que debem considerarse, junto con la concentracion de un
mercado, es la existencia de balrrerasa, la entrada de competidores. De hecho, en
ausencia de barreras a la entrada es posible que una alta concentracion no
perjudique la competencia, tal como supone el concepto de mercado disputable
(contestable market). En el caso del mercado bancario, sin embargo, es posible
afirmar que las barreras a la entrada no son irrelevantes.

Primero estan las barreras legal1esa la entrada, constituidas por los requisitos para
obtener licencias bancarias. Dos estudios ya citados dan cuenta de las restricciones
que estos requisitos imponen. En uno de ellos se afirma:12 uSi bien elotorgamiento
de Iicencias bancarias comprende una serie de requisitos de caracter tecnico,
existe cierlo ambito que permite todavia algun grade de discrecionalidad en las
decisiones que pueda tomar la Superintendencia y el Banco Central, aun cuando
la ley es explicita en senalar que cualquier rechazo de solicitud de una Iicencia
bancaria debe ser acompanada de una resolucion fundada. Otro aspecto relevante
10constituyen la extension de los plazos estipulados en la legislacion para que una
nueva institucion pueda ingresslr al negocio bancario. De acuerdo a 10 expuesto
anteriormente, el marco regulatorio del sector bancario chileno establece una
serie de tramites para el otorg'amiento de una licencia bancaria, cuyos plazos
individuales, de acuerdo a los plazos maximos estipulados en la ley, podrian
conformar un plazo global de aproximadamente 1ano. En conclusion, claramente
no nos encontramos frente a una industria en que el ingreso sea expedito, por 10
que es posible reconocer la existencia de barreas de entrada que no pueden ser
omitidas en la evaluacion del grordode competencia de la banca chilena."

En el otro estudi013 se sostiene que si bien no esta explicito en la ley de bancos
modificada en 1986, en la practica el otorgamiento de nuevas Iicencias bancarias ha
estado severamente Iimitado, crE~andocon ello una barrera artificial a la entrada.14

Los autores agregan que un posible argumento a favor de tal restriccion es el intento
de proteger a los bancos que luego de la crisis de 1985 emergieron con serios
compromisos de capital.

Este ultimo punto ademas ayuda a entender que la SBIF, en su objetivo de preservar
la solvencia del sistema financiero, quizas no tiene incentivos a abrir
significativamente el ingreso de bancos, en la medida que ello haga reducir la
rentabilidad de la industria y consecuentemente aumente el riesgo de insolvencia.

EI segundo tipo de barreras a la entrada es de indole comercia!. En este grupo estan
los costos en que tiene que incurrir un banco entrante para establecer una
reputacion en el mercado, adE~masde los costos asociados al monitoreo y
clasificacion de riesgo de los c1ientes.Si bien no existen cifras al respecto, el hecho
de que en los ultimos arios no haya ingresado ningun banco a competir en los

12 Loyola, G. (2000), op.cit.
13 Ahumada, A., y J.F. Caceres (19,97), op.cit.
14 Estos autores tambien sefl.alan que el supuesto tradicional de libre entrada que utiliza el modelo de
competencia monopolistic a no se aplicaria en el caso chileno por las restricciones que implicitamente habria
establecido la autoridad reguladora.
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segmentos tradicionales con cobertura nacional serra una muestra de la dificultad
que presentan estas barreras a 18 entrada.

Una alternativa al ingreso de bancos serra la oferta de servicios financieros desde el
exterior. Sin embargo, aqur surge una tercera barrera a la entrada que proviene del
caracter no transable que tienen los servicios financieros para un grupo importante
de la poblaci6n. En efecto, no obstante todos los avances en informatica y
telecomunicaciones, en Chile el sector bancario sigue siendo la principal fuente de
financiamiento. Los prestamos de consumo ~specialmente relevantes para la
poblaci6n- son financiados casi en su totalidad por el mercado nacional. Tambien
esta el caso de las PYMEs que, a diferencia de las grandes empresas, no pueden
recurrir al mercado internacional para cubrir sus necesidades de financiamiento.
Recordemos que la participaci6n conjunta de los bancos Santiago y Santander es
especialmente relevante en el segmento de los creditos entre 1.000 y 10.000 UF,
que presumiblemente corresponde a creditos hipotecarios de vivienda y creditos
comerciales para las PYMEs.

Cabe hacer notar que la alternativa de servicios financieros transables puede ser
relevante en los paises europeos, 10 cual ayuda a entender por que las autoridades
en esos paises son menos proclives a restringir las fusiones bancarias. Asi tambien
debe reconocerse que en algun futuro en Chile tambien puede surgir una
competencia relevante de servicios financieros transables, que puede hacer cambiar
las visiones con respecto a la concentraci6n de mercado.

EI argumento tradicional utilizaclo para contrarrestar las desventajas de una alta
concentraci6n son las ganancias en eficiencia provenientes de las economias de
escala. Aqui podemos citar tre~strabajos empiricos sobre la industria bancaria
chilena.

EI primero de ellos utiliza inform81ci6ndel periodo 1984-91, para concluir que existen
persistentes y significativas eGonomias de escala.15 Sin embargo, hay dos
apreciaciones con respecto a est,eresultado general. Por una parte, se encontr6 que
existe una tendencia hacia la disipaci6n de las economias de escala en el tiempo. Si
consideramos que la muestra utilizada en el estudio lIega hasta 1991, es razonable
esperar que en los ultimos nueve arios haya tenido efecto tal tendencia a la
disipaci6n. Por otra parte, en el caso de los prestamos ofrecidos por los grandes
bancos no se encontr6 evidencia de economias de escala, 10 cual sugiere que la
ventaja de un mayor tamario no es ilimitada. Estos dos resultados puntuales
permiten aventurar que el crecimiento de los bancos en el ultimo tiempo ha permitido
explotar las economias de escala, haciendo dudar que aun existan ganancias por
aprovechar.

EI segundo estudio es un seminario de tesis del Departamento de Economia de la
Universidad de Chile.16 Este estudio cubri6 el periodo 1996-97, dejando fuera las
ultimas dos megafusiones. Los resultados obtenidos bajo el enfoque de portfolio,
segun el cual los dep6sitos son un producto bancario, indicaron la existencia de
economias de escala. En cambio, bajo el enfoque real, segun el cual tos dep6sitos
son un insumo bancario, se encontr6 que los bancos pequerios tienen
rendimientos constantes a escc:llay los bancos medianos y grandes presentan

15 Nauriyal, B. (1995), "Measures of cost economies in chilean banking: 1984-1991 ", Revista de Amilisis
Economico, Vol. 10, N°l,junio.
16 Cavieres, L. (1999),"La funci6n de costos de la industria bancaria chilena", Seminario de Tesis para optar
al titulo de Ingeniero Comercial menci6n Economia, Universidad de Chile.
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deseconomias de escala. En definitiva, estos resultados contrapuestos no
permitieron obtener una conclusi6n definitiva.

EI tercer estudio es la tesis de magister ya citada.17 Aqui se estimaron los cambios
en eficiencia de las fusiones de los ultimos alios, utilizando datos de beneficios de
los bancos. Si bien es cuestionable medir cambios de eficiencia a traves de los
beneficios, ya que estos pueden ser una mezcla de ahorro de costos y ejercicio de
poder de mercado (asi 10 reconoce el autor del estudio), esta metodologia tiene
sus meritos y se utiliza en la literatura especializada. En este punto, el estudio
afirma 10 siguiente: "se puede apreciar que si bien las dos megafusiones de los
noventa exhiben incrementos importantes en el ranking de eficiencia, estos
procesos no han logrado posicionar al banco consoJidado como las instituciones
mas eficientes de la banca. AI mspecto, el ranking de eficiencia computado para la
banca chilena durante el periodo 1996-1998, presenta como los bancos mas
eficientes a aqueJlos bancos con tamanos inferiores a US$ 500 mil/ones de
activos, por 10 que una pregunta interesante a ser respondida es saber hasta que
punta el incremento en la escs'la de operaciones de un banco producto de una
fusi6n seguiria tambien reportando aumentos en la eficiencia operacional u.

En suma, los resultados de estos tres estudios ponen en duda el argumento de
economias de escala para la industria bancaria chilena.

Un efecto adicional de las fusiones bancarias que tradicionalmente se analiza esta
referido directamente al tamalio del banco fusionado. Cuando un banco adquiere un
tamalio significativo, este puede sentirse invulnerable frente al riesgo de insolvencia
si estima que la autoridad siempre se vera en la obligaci6n de ayudarlo por el dalio
que podria causar al sistema financiero. En otras palabras, son bancos que se
convierten en udemasiado grande~spara caer" (too big to fail, TBTF).

Si bien en primera instancia este es un problema relacionado con la auto ridad
reguladora y eventualmente conel Banco Central, tambien tiene un impacto sobre la
competencia que es necesario considerar. En efecto, un banco de gran tamalio
pod ria adoptar una politica comE~rcialagresiva que no pondere adecuadamente los
riesgos, 10cual constituiria una figura de competencia desleal frente a los bancos
pequelios que individualmente no tienen mayor importancia dentro del sistema
financiero y por 10 tanto dificilmente serian salvados por la autoridad en caso de
insolvencia. Asimismo, independiiente de la conducta adoptada por el banco de gran
tamalio, los mismos consumidores podrian preferir depositar sus ahorros en el, si
perciben que este banco es mas seguro que el resto porque la autoridad nunca 10
dejaria caer. Esta seria una segunda fuente de competencia desleal que perjudicaria
a los bancos de menor tamalio.

La citada tesis de magister18 tarnbien evalua empiricamente el problema del TBTF
asociado alas ultimas fusiones bancarias, aunque s610 desde la perspectiva del
aumento de riesgo, sin encontrar evidencia al respecto. En cambio, otro resultado del
estudio puede interpretarse como evidencia de TBTF desde la perspectiva del
comportamiento de los ahorrantels. En efecto, se encontr6 que las fusiones estaban
correlacionadas positivamente con la proporci6n de los activos totales que son
financiados por dep6sitos y captaciones. Esto significa que al aumentar el tamalio
de los bancos a traves de las fusiones, serian capaces de captar mas recursos de
los ahorrantes.

17 Loyola, G. (2000), op.cit.
18 Loyola, G. (2000), op.cit.
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Por 10 tanto, si bien el unico e::;tudioempirico para Chile sobre el fenomeno TBTF
descarta su impacto desde la perspectiva de riesgo, desde la perspectiva de los
ahorrantes hay alguna evidenc:iapreliminar de efectos anticompetitivos.

0conCiusiones del analisis econ6mico

EI analisis de los antecedentes recien expuestos permite concluir que una
actuacion conjunta de los bancos Santander Chile y Santiago, ya sea a traves de
un controlador comun 0 de una fusion, podria constituir un factor de riesgo para la
competencia en el mercado bancario nacional. Esta conclusion se basa en los
siguientes antecedentes:

Primero, la actuacion conjunta de ambos bancos significa que el mercado pierde
un competidor relevante, considerando que, en el ranking de colocaciones de las
instituciones privadas, el Santiago o'~upa el primer lugar y el Santander Chile el
segundo.

Segundo, la concentracion que alcanzaria la industria rebasaria los Iimites
establecidos en Estados Unidos y Canada, paises con experiencia en la
regulacion antimonopolios y bancaria.

Tercero, la evidencia empirica obtenida del caso estadounidense muestra
convincentemente que existe una relacion entre mayor concentracion y tasas
menos favorables para los consumidores. La evidencia para el caso chileno es
escasa y no concluyente, presumiblemente porque hasta ahora la concentracion
no ha sido un problema si~lnificativo para la competencia. De aumentar la
concentracion en la magnitudl proyectada, existe el riesgo de perjudicar a los
clientes bancarios, en la forma de mayores tasas de colocacion y menores tasas
de captacion.

Cuarto, la relacion concentracion-precios no es fruto de la casualidad, sino que
proviene de una estructura de mercado que no es plenamente competitiva. Para el
caso chileno existe alguna evidencia sobre una estructura de competencia
monopolistica en la industria bancaria.

Quinto, el problema que causa el aumento de concentracion se ve agravado por
las barreras a la entrada de competidores. Estas barreras son del tipo legal,
constituida basicamente por el tiempo que toma obtener una Iicencia bancaria, y
de tipo comercial, constituida por el costa y el tiempo que toma establecer una
reputacion y monitorear y clasificar el riesgo de los clientes.

Sexto, la evidencia sobre las eGonomias de escala en la industria bancaria chilena
es ambigua. Por 10 tanto, es dudoso que una eventual fusion logre aumentar la
eficiencia de la industria.

Septimo, si bien la evidencia e,sescasa, tambien hay un riesgo de que el tamaiio
del eventual banco fusionado haga pensar al mercado que la autoridad siempre se
vera en la obligacion de acudiir en su ayuda frente al riesgo de insolvencia. Ello
constituiria una fuente de competencia desleal frente al resto de los bancos.
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Sobre la base de las consideraciones expuestas anteriormente, la Fiscalia Nacional
Econ6mica ha lIegado alas siguiemtesconclusiones :

1. La situaci6n actual, caracterizada por el hecho de que los Bancos Santiago y
Santander Chile estEmcontrolados por el Banco Santander Central Hispano bajo
los compromisos asumidos ante la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, no es admisible en el largo plazo pues tiende a impedir la Iibre
competencia y, por tanto, debe resolverse en un plazo prudente, que no debiera
exceder de 18 meses.

2. La situaci6n descrita en el punta anterior s610 es aceptable como un status
transitorio, siempre y cuando la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras permanezca vigilante de que se observe una gesti6n independiente
de los bancos Santiago y Santande~Chile.

3. Una eventual fusi6n entre los bancos Santiago y Santander Chile puede afectar
la libre competencia en el mercado bancario. Por tanto, esta debiera ser
previamente consultada a los organismos antimonopolios, en particular a la
Comisi6n Preventiva Central, segun las atribuciones que Ie confiere el Decreto
Ley 211, de 1973.

De conformidad con los antecedentes y argumentos expuestos y con
arreglo a 10dispuesto en los artieulos 10, 2°, 6°; 17° letra a) N° 1 Y2, Y letra b); 18°
Y2r del texto vigente de Decreto Ley N° 211, de 1973, que fija las normas para la
defensa de la competencia en las actividades econ6micas,

RUEGO A ESA H. COMISION RESOLUTIVA se sirva tener por interpuesto el
presente requerimiento en contra de "Banco Santander Central Hispano",
representado por su gerente general don Gonzalo de la Presilla Arroyo-Casares,
ambos domiciliados en Avda. Andres Bello N°2777, piso 17°, Santiago; "Banco
Santander", representado por don Oscar von Chrismar Carvajal, ambos
domiciliados en Bandera N°140, Santiago; y "Banco Santiago", representado por
don Fernando Canas Berkowitz, ambos domiciliados en Bandera N°201, piso 3°,
Santiago; y en definitiva acogerlo en todas sus partes y acceder alas siguientes
medidas, de conformidad alas atribuciones que Ie confiere el articulo 17 , letra a)
numero 1, del mismo texto legal:

1. Declarar que en las actuales condiciones, el control que el Banco Santander
Central tiispano ejerce sobre los bancos Santander Chile y Santiago, que
tienen una participaci6n de mercado significativa, es contrario alas normas
sobre protecci6n de la libre competencia contenidas en los articulos 1° Y 2° del
Decreto Ley 211, de,1973.
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2. Disponer que las mencionaclas entidades bancarias deben poner termino a la
situaci6n de mercado derivada del control antes senalado, dentro del plazo de
18 meses, 0 en el que esa H. Comisi6n tenga a bien fijar, en la forma y de
acuerdo con las modalidad'es que determinen sus propios accionistas, en
conformidad con los estatutos que las rigen y las disposiciones legales y
reglamentarias vigentes.

3. Disponer que, sin perjuicio de 10 expuesto, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, ,en ejercicio de sus atribuciones, fiscalice la
observancia de una gesti6n independiente y separada de los Bancos Santiago
y Santander 'Chile, mientras se resuelve la situaci6n a que se refiere el N°2
precedente.

4. Instruir al Banco Santander Central Hispano que una eventual fusi6n entre los
bancos Santiago y Santander Chile debe ser previamente aprobada por la
Comisi6n Preventiva Central, segun las atribuciones que Ie confiere el Decreto
Ley 211, de 1973.

PRIMER OTROSI: RUEGO A. LA H. COMISION tener por acompanado el
expediente de investigaci6n Rol N° 188-99 de la Fiscalia Nacional Econ6mica, que
consta de un cuaderno principcll y de cuatro cuadernos de documentos, uno de
ellos en caracter de reservado.

SEGUNDO OTROSI: RUEGO A LA H. COMISION decretar la reserva de los
documentos agregados en caracter de confidenciales y que se encuentran
acompaf'\ados en el cuaderno dE!documentos signado con el numero 1.


