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Introduccion

« Interlocking (vinculos personales) vy participacién minoritaria
(vinculos financieros) son tratados en conjunto, pues raramente se

producird el primero sin el segundo.

« Superposiciéon con normativa de valores y seguros: Necesidad de

andlisis del problema desde la perspectiva de la libre competencia

« Relevancia de los vinculos estructurales en sede de libre competencia

ha tomado auge en los ultimos afos.

@:Prezi



- Interlocking (vinculos personales) y participacion minoritaria
(vinculos financieros) son tratados en conjunto, pues raramente se

produciri el primero sin el segundo.

» Superposicion con normativa de valores y seguros: Necesidad de

andlisis del problema desde la perspectiva de la libre competencia

» Relevancia de los vinculos estructurales en sede de libre competencia

ha tomado auge en los ultimos aios.
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Clasificaciones de los
Interlocking

O No se analizardn efectos de participaciones
minoritarias y directores comunes entre
empresas que se encuentran en una relacién

vertical o de conglomerado.

O Dos grandes figuras: Interlocking directo e

indirecto.




Interlocking directo

Misma persona se sienta en directorio

de empresas competidoras.

4
EMPRESA




Interlocking indirecto

Engloba varias situaciones. Pasemos a revisar:

COMPETIDORES
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Interlocking indirecto

Engloba varias situaciones. Pasemos a revisar:

COMPETIDORES




Eficiencias

Beneficio asociado a un mejor gobierno corporative:

Posibilidad de obtener directores con
experiencia y conocimiento del mercado, en
mercados donde los candidatos con ese perfil

500N POCOS.

Resource Dependence
Theory (RDP)

Las empresas utilizan Ins interlockings Loz interlocking permiten reducir
para oblener un mayor grade  de T asimerda de nformacion entre
informacion acerca de su entorns, lo las partes, generar mecanismes e

que les permiticia tomar  mejores monitores de s actuar mutus v
decisiones en el contexto de Jacilitar con ells la contratacion.
meertidumbre que  caractersza el

mercado,

Este  tipo  de  adocisviomss  se  justifica
principalmente  cuande  existen  inversiones
riesgness, dados los altos monros de inversion
requeridos ¥ i especificidad de los actives

contemnplados.

é Existen eficiencias asociadas a
los vinculos estructurales
entre competidores ?

En materiz horizontal resulta daficl entender estas
ventajas como una ‘eficiencia’. Por el contrasio, es
precisamente [a idoneidad de los interlocking como
mecanismo de reduccion de costes de iransaccion, o que
los eonstitaye en una estructur ciesmose coando la
misma queda establecida entre competidores




Eficiencias

Beneficio asociado a un mejor gobierno corporativo:

Posibilidad de obtener directores con
experiencia y conocimiento del mercado, en
mercados donde los candidatos con ese perfil

SOI1 POCOS.
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Resource Dependence
Theory (RDP)

Las empresas utilizan los interlockings Los interlocking permiten reducir
para obtener un mayor grado de la asimetria de informacion entre
informacién acerca de su entorno, lo las partes, generar mecanismos de
que les permitiria tomar mejores monitoreo de su actuar mutuo y
decisiones en el contexto de facilitar con ello la contratacion.

incertidumbre que caracteriza el

mercado.

Este tipo de asociaciones se justifica
principalmente cuando existen inversiones
riesgosas, dados los altos montos de inversion
requeridos y la especificidad de los activos

contemplados.
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é Existen eficiencias asociadas a
los vinculos estructurales
entre competidores ?
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En materia horizontal resulta dificil entender estas
ventajas como una eficiencia”. Por el contrario, es
precisamente la idoneidad de los interlocking como
mecanismo de reduccion de costos de transaccién, lo que
los constituye en una estructura riesgosa cuando la

misma queda establecida entre competidores.
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Beneficio asociado a un mejor gobierno corporative:
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Riesgos de naturaleza

Efectos anticompetitivos unilateral y
asociados a Los vinculos ey coordinada
estructurales
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Riesgos Coordinados:
Participacion que da derecho
a representacion

Aumento de riesgos de colusion:
Mejorando las posibilidades de
monitoreo entre los competidores
o volviendo menos atractiva la

desviacion del eventual acuerdo. ) ) o
Los importantes riesgos de coordinacion

generados por las  estructuras de
interlocking v la ausencia de eficiencias
explica que en los EEUU. dichas
Aurmento riesgo de coordinacida: Pueden generar pl’QCTICElS ha}’an SldO proh1bldas pQI' se.

coordinacion entre las empresas sin necesidad de

establecer un acuerdo, Asi, por ejemplo, el

nombramiente de un director en una empresa

competidora permite, en principio, participar en la
evaluacitn  de decisiones de negocios de  dicha
empresa, acceder a informacidn sobre potenciales
inversiones ¥ planes de desarrollo fulure, asi como a
informacién sobre precios (presentes y futuros),
costos ¥ volumenes de manera privada y desagregada




Aumento de riesgos de colusion:
Mejorando las posibilidades de
monitoreo entre los competidores
o volviendo menos atractiva la

desviacion del eventual acuerdo.
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Aumento riesgo de coordinacion: Pueden generar
coordinacién entre las empresas sin necesidad de
establecer un acuerdo. Asi, por ejemplo, el
nombramiento de un director en una empresa
competidora permite, en principio, participar en la
evaluacion de decisiones de negocios de dicha
empresa, acceder a informaciéon sobre potenciales
inversiones y planes de desarrollo futuro, asi como a
informacién sobre precios (presentes y futuros),

costos y volumenes de manera privada y desagregada.
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Los importantes riesgos de coordinacion
generados por las estructuras de
interlocking y la ausencia de eficiencias
explica que en los EE.UU. dichas

practicas hayan sido prohibidas per se.
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Riesgos

Efectos unilaterales propiedad entre
empresas competidoras

Efectas undanersles propledad emne empress Edectos uniiaterales progiedad enbre emgresas

comzlitorss
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Eectos unibaterales propiedad entre empresas.
competidoras

R 5 i s o A e o ot
g o b T ot s .

Peor de los mundos:
participacion minoritaria
que otorga control

Situacién que genera los mayores riesgos competitivos,

Imaginemos la siguiente situacion: A es dueno del 51%

de B, duefia del 51% de C, a su vez duefia del 51% de [,

En este caso A controla [, aun detentando menos del
18%.

0l o o g propiead pesriales by
cvnereld

Unilaterales

& Qué pasa si tengo propiedad
parcial en la Empresa B 9

dlit a5 ) tergn prapksd o amal en B

« Existen distintas métricas para evaluar cambio de
incentivos competitivos de las empresas ante
distintos escenarios de control (indice de Presion al
Alza de Precios).

+ Ver Salop v O'Brien (2000) “Competitive Effects of
partial ownership: Financial interest and Corporate
Control”. Antitrust LawJournal (Vol.67).



Efectos unilaterales propiedad entre
empresas competidoras

Efectos unilaterales propiedad entre empresas Efectos unilaterales propiedad entre empresas
competidoras competidoras
P, A
Empresa A Empresa A
Empresa B Empresa B «

DR,

Desvio a otras empresas

Efectos unilaterales propiedad entre empresas

competidoras
P, DN

Se recuperan
ventas desviadas

MORALEJA: i tengo propiedad en B “recupere” parte de las ventas perdidas, por
lo que es menos costoso subir el precio: Tengo incentivos a subirlos.



Efectos unilaterales propiedad entre empresas
competidoras

Empresa A

Empresa B




Efectos unilaterales propiedad entre empresas
competidoras

P, N

Empresa A

-

DRA->B

Empresa B
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Desvio a otras empresas




Efectos unilaterales propiedad entre empresas
competidoras

_——-—_-

- - B h =~ ~

- Se recuperan S
7 ventas desviadas

7

MORALE]JA: Si tengo propiedad en B “recupero” parte de las ventas perdidas, por
lo que es menos costoso subir el precio: Tengo incentivos a subirlos.
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¢, Que pasa si tengo propiedad
parcial en la Empresa B ?

iedad parcial en B?




¢ Qué pasa si tengo propiedad parcial en B?

75%

Empresa A Empresa B

Otras empresas




¢ Qué pasa si tengo propiedad parcial en B?

25%
100% 75%
- - — é
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MORALEJA: Incluso con una adquisicion parcial de B, existen incentivos a subir los
precios. Este incentivo es proporcional al porcentaje de participacion en la empresa
npetidora.



Peor de los mundos:
participacion minoritaria
que otorga control

Situacion que genera los mayores riesgos competitivos.

Imaginemos la siguiente situacién: A es duefio del 51%
de B, duena del 51% de C, a su vez duena del 51% de D.
En este caso A controla DD, aun detentando menos del
18%.

¢Qué pasa si tengo propiedad parcialen Ay
control?




¢ Qué pasa si tengo propiedad parcialen Ay

Otros

minoritarios

80%

control?

20%

{Con control)

Accionista 1 recupera el
100% de las ventas
desviadas desde la
Empresa A a la Empresa B,
y asume el 20% del costo
de ese desvio.
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 Existen distintas métricas para evaluar cambio de
incentivos competitivos de las empresas ante

distintos escenarios de control (Indice de Presién al

Alza de Precios).

» Ver Salop y O'Brien (2000) “Competitive Effects of
partial ownership: Financial interest and Corporate

Control”. Antitrust LawJournal (Vol.67).
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Regulacion en Estados Unidos

Seccion 8 de la Clayton Act:

“No person shall, at the same time, serve as a director or officer in any two
corporations (other than banks, banking associations, and trust
companies) that are [...] by virtue of their business and location of
operation, competitors, so that the elimination of competition by
agreement between them would constitute a violation of any of the
antitrust laws [...] if each of the corporations has capital, surplus, and
undivided profits aggregating more than $10,000,000 as adjusted pursuant
to paragraph (5) of this subsection [actualmente US$23,883,000 ].”

. ) Deputization: Ciertas formas de interlocking indirecto
Regla de caricter preventivo, que

prohibe [a existencia de directores no cubiertas expresamente por la normativa referida.

comunes entre competidores per se, es Los Tribunales norteamericanos han interpretado a los
decir, sin necesidad de demostrar que en directores como representantes (deputies} de la empresa
el caso particular dicha vinculacion que los nombra en ambos competidoras. En esta calidad,

roduce riesgos para el funcionamiento . . .
P 8Os P se puede entender que es la misma persona (juridica) la

del mercado. i . . .
que se sienta en el directorio de ambas companias. La

jurisprudencia, empero, no ha sido unanime.

Discusion en el Congreso 1990:

Se ratifica aplicacion per se.
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Regla de caracter preventivo, que
prohibe la existencia de directores
comunes entre competidores per se, es
decir, sin necesidad de demostrar que en
el caso particular dicha vinculacion
produce riesgos para el funcionamiento

del mercado.



Deputization: Ciertas formas de interlocking indirecto
no cubiertas expresamente por la normativa referida.
Los Tribunales norteamericanos han interpretado a los
directores como representantes (deputies) de la empresa
que los nombra en ambos competidoras. En esta calidad,
se puede entender que es la misma persona (juridica) la
que se sienta en el directorio de ambas companias. La

jurisprudencia, empero, no ha sido uninime.



Discusion en el Congreso 1990:

Se ratifica aplicacién per se.




Regulacion en Europa

« La normativa exige la existencia de
“cambio de control” (entendido como
“influencia decisiva”) como requisito de
notificacion de las operaciones de
concentracion. Esto descarta el andlisis
de operaciones que Unicamente

generan representacion.

Dichas operaciones se han analizado de

manera indirecta: La empresa (A) adquiere

el control de una compania competidora ’
(B), la que a su vez tiene una participacion

minoritaria en una compania (C). (AXA/

GRE (1999), Exxon/Mobil (1999) vy
Thyssen/Krupp (1998).

Una variante de la estructura anterior aparece cuando
la participacion minoritaria es controlada de antemano
por la empresa (A). En este caso no es posible decir
que la empresa (A) “adquiere” una participacion
minoritaria en la empresa (C) por via de adquirir (B).
Lo que hace la Comision en esta hipotesis es
aprovechar la operaciéon de concentraciéon para
prevenir los riesgos generados por dicha participacion
minoritaria. Esta es la situaciéon que se presenta, por
ejemplo, en Nordbanken/Postgirot (2001), Siemens/
VA Tech (2005).




Regulacion en Europa

- La normativa exige la existencia de
“cambio de control” (entendido como
“influencia decisiva”) como requisito de
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Dichas operaciones se han analizado de
manera indirecta: La empresa (A) adquiere

el control de una compafiia competidora

(B), la que a su vez tiene una participacién

minoritaria en una compaiia (C). (AXA/
GRE (1999), Exxon/Mobil (1999) y

Thyssen/Krupp (1998).




Una variante de la estructura anterior aparece cuando
la participacién minoritaria es controlada de antemano
por la empresa (A). En este caso no es posible decir
« . ” . . .,
que la empresa (A) “adquiere” una participacion

minoritaria en la empresa (C) por via de adquirir (B).

Lo que hace la Comisiéon en esta hipdtesis es
aprovechar la operacién de concentracion para
prevenir los riesgos generados por dicha participacion
minoritaria. Esta es la situacién que se presenta, por

ejemplo, en Nordbanken/Postgirot (2001), Siemens/
VA Tech (2005).




Regulacion en Chile

« Existen antecedentes de anilisis de
participaciones minoritarias por las

Comisiones.

« H. TDLC ha tomado medidas en esta
area a propoésito de operaciones de

concentracion. Fuera de ese Ambito no

ha habido pronunciamiento.

« Aplicando la logica del control de operaciones de concentracién, FNE y
terceros podrian presentar requerimiento o consulta con miras a

desarticular vinculos personales y/o materiales entre competidores.

« El cardcter preventivo de la intervencion aconseja utilizar el mecanismo
de consulta, en la medida en que dicho procedimiento presenta menores
costos de litigacidn y no trae sanciones aparejadas.



Regulacion en Chile

- Existen antecedentes de analisis de
participaciones minoritarias por las

Comisiones.

« H. TDLC ha tomado medidas en esta
area a proposito de operaciones de
concentracion. Fuera de ese dmbito no

ha habido pronunciamiento.

« Aplicando la logica del control de operaciones de concentracién, FNE y
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area a proposito de operaciones de
concentracidon. Fuera de ese ambito no

ha habido pronunciamiento.

» Aplicando la logica del control de operaciones de concentracion, FNE y
terceros podrian presentar requerimiento o consulta con miras a
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