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De conformidad a lo establecido en el Titulo IV del Decreto con Fuerza de Ley N° 1 de 2004,
del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, que fija el texto refundido, coordinado y
sistematizado del Decreto Ley N° 211 de 1973, y sus respectivas modificaciones (“DL 211"),
presento a usted el siguiente informe relativo a la adquisicién, por parte de Banco Santander
— Chile ("Santander”), de un tercio de la propiedad de Sociedad de Recaudacién y Pagos
de Servicios Limitada (“Servipag”), la que actualmente es propiedad de Banco de Chile
(“BCH") y Banco de Crédito e Inversiones (“BCI"), en partes iguales.

Santander y Servipag se encuentran presentes en varios mercados, en los cuales existe
traslape, los que son: (a) Pago de Prestaciones'; (b) Servicios a Bancos?; (c) recaudacion
presencial; (d) recaudacion digital; (e) botones de pago. Esta Divisidn tiene conviccidn sobre
la existencia riesgos derivados de la operacién del Antecedente (‘Operacion”),
particularmente riesgos unilaterales en recaudacidn digital y botones de pago, y riesgos
coordinados. Los fundamentos de lo anterior se expondran latamente en el presente
informe. Los riesgos identificados tienen la envergadura suficiente para reducir
sustancialmente la competencia, y no se ven atenuados por ninguna eficiencia, ni por la
probabilidad de entrada oportuna de actores suficientes como para disciplinar el
comportamiento en el mercado, ni por las Medidas de Mitigacion® presentadas por
Santander, BCH y BCI (las “Partes”).

" Segun se define en el parrafo 16.
2 Segun se define en el parrafo 16.
3 Segun se define en el parrafo 6.
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Debido a lo anterior, esta Divisidn recomienda prohibir la Operacién, por reducir
sustancialmente la competencia. Los antecedentes juridicos y econdmicos que

fundamentan esta recomendacioén son expuestos en este informe.
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VII. CONCLUSIONES

La informacién con caracter confidencial, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 39
letra a) del DL 211, no se encuentra disponible y se han puesto corchetes en su reemplazo
[-]. Las cifras con caracter confidencial han sido intercambiadas por intervalos de valores.
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Asimismo, el uso de términos definidos es usual en este informe, razén por la cual
entenderemos que la definicidon de un término en maydsculas, de manera singular, incluye

el uso de la misma en plural, y viceversa.

l ANTECEDENTES

1. Con fecha 26 de octubre de 2017, las Partes presentaron ante esta Fiscalia el
documento correlativo ingreso N° 04413-17 denominado “Notifica operacion de
concentracion consistente en el ingreso, por parte de Banco Santander — Chile, de un
tercio de la propiedad de Sociedad de Recaudacion y Pagos de Servicios Limitada
que actualmente es de exclusiva propiedad, por partes iguales, de Banco de Chile y
Banco de Crédito e Inversiones” (“Notificacion”), mediante el cual notificaban la

Operacion.

2. En resoluciones de fecha 13 de noviembre de 2017 y 7 de diciembre de 2017, esta
Fiscalia procedio a declarar incompleta la Notificacion, la cual fue complementada por
las Partes mediante presentaciones de fecha 27 de noviembre de 2017 (correlativo
ingreso N° 05007-17) y 19 de diciembre de 2017 (correlativo ingreso N° 05440-17).

3. Con fecha 4 de enero de 2018, esta Fiscalia ordend instruir investigacién, bajo el rol
FNE F101-2017 (“Investigacion”).

4, Mediante resolucion de fecha 15 de febrero de 2018, y previa reunidén sostenida con
los apoderados de las Partes el dia 6 de febrero de 2018, en la que se les informaron
los riesgos que la Operacién podria producir para la libre competencia, conforme
establece el articulo 53 del DL 211, el Fiscal Nacional Econdmico ordend prorrogar la

Investigacion por 90 dias adicionales.

5. Asimismo, y en cumplimiento de lo sefialado en el articulo 53 del DL 211, mediante
Oficio Ordinario N° 1149-2018 de fecha 28 de mayo de 2018, el Fiscal Nacional
Econdmico comunico a las Partes los riesgos que son consecuencia de la Operacién,
y pueden reducir sustancialmente la competencia en los mercados, de conformidad a
los antecedentes de la Investigacion (‘Informe de Riesgos”). Las Partes
acompafaron, en respuesta a dicho Informe de Riesgos, un informe juridico y
econdmico, mediante presentacién de fecha 13 de junio de 2018, correlativo ingreso
N° 02474-18 (“Respuesta”).
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6. Mediante presentacidén de fecha 14 de junio de 2018, correlativo ingreso N° 02495-
2018, las Partes ofrecieron medidas de mitigacién, de conformidad al inciso tercero
del articulo 53 del DL 211 (“Medidas de Mitigacion®). Dichas medidas fueron
analizadas, llegandose a la conclusion que, aun sujeta a tales, la Operaciéon cuenta

con la aptitud de reducir sustancialmente la competencia.

1. LAS PARTES

7. BCH, BCl y Santander son bancos comerciales con alta presencia en el pais y estan
entre los mas relevantes en cuanto a numero de cuentas y captaciones. Las Partes
proveen una amplia gama de servicios en todos los segmentos del mercado financiero
chileno, directa e indirectamente. Actualmente, BCH y BClI son, en partes iguales, los

Unicos socios de Servipag.

8.  Servipag es una sociedad de responsabilidad limitada, constituida como sociedad de
apoyo al giro bancario de conformidad al articulo 74 letra b) de la Ley General de
Bancos, que tiene por objeto el que, por intermedio de ella, los bancos u otras
instituciones financieras efectuen con el publico todas las actividades, actos juridicos
y operaciones vinculadas con aquellas referidas en el articulo 69, parrafo 6, niumeros
1°, 8°y 27° de la Ley General de Bancos*.

9. Dentro de estos margenes, las Partes resumen la actividad de Servipag en (i)
recaudacion, ya sea en su forma presencial, a través de sucursales, corresponsalias
y otros medios fisicos, y digital, a través de portales web y otros medios a distancia;
(i) pagos, ya sea de remuneraciones, pensiones, seguros, etcétera; y (iii) servicios
como corresponsal bancario, para recepcidén de depdsitos, consulta de saldos, cobro
de cheques hasta cierto monto, etcétera.

I.2. LA OPERACION

10. Mediante instrumento de fecha 5 de octubre de 2017, las Partes celebraron un
contrato de promesa de compraventa y otros acuerdos en Servipag (la “Promesa”).
Dicho contrato tiene por objeto establecer los términos y condiciones bajo los cuales

BCH y BCI compartiran con Santander - en partes iguales - la propiedad de Servipag.

4 Respecto al numeral 1°, restringido s6lo a la recepcion de depdsitos en cuentas corrientes y pagos de cheques
en el caso de Servipag. En lo que respecta al numeral 8°, se refiere a efectuar cobranzas, pagos y transferencias
de fondos y, en lo que se refiere al numeral 27°, se refiere a la prestacion del servicio de transporte de valores.
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11. La Promesa regula los detalles de la cesidén de un tercio de la propiedad, capital y
participacion en Servipag a Santander, y los términos y condiciones bajo los cuales
se integraran y/u operaran los servicios propios del giro de Servipag, con aquellos de
BCH, BCl y Santander, tanto para los clientes de dichos bancos como para el publico

en general que puedan acceder a los servicios de Servipag?®.

12. La Promesa contiene obligaciones de hacer respecto de varios actos juridicos de
diversa naturaleza, tendientes a conseguir el objetivo indicado precedentemente.

Dichos actos son, sucesivamente, los siguientes:

[NOTA CONFIDENCIAL 1]

13. La Promesa también contiene una obligacién de celebrar un pacto de accionistas, que

regule las siguientes materias:

[NOTA CONFIDENCIAL 2]

14. Finalmente, la Promesa también regula otros aspectos operativos, necesarios a

consecuencia de la integracion de las operaciones de las Partes y Servipag®:

[NOTA CONFIDENCIAL 3]

15.  Como consecuencia de lo sefialado precedentemente, se producira una operacion de
concentracion toda vez que Servipag pasara de estar controlado por BCH y BCI, a
estar controlado por estos mismos mas Santander, adquiriendo los tres principales
bancos del pais el control conjunto de la sociedad de apoyo al giro mas relevante en
el mercado de recaudaciones y pagos. Las Partes sefalan que “la Operacion califica
como una operacion de concentracion de aquellas establecidas en el articulo 47 letra
b) del DL 211",

I.3. ACTIVIDADES ANALIZADAS EN LA INVESTIGACION
16. Esta Divisién analizd durante la Investigacion las distintas actividades realizadas por

las Partes y Servipag. Respecto de algunas de ellas no se observan riesgos para la

competencia, en tanto que respecto de otras si. En razon de ello, el presente informe

5 Promesa, clausula 2.
8 Promesa, clausula 7.
7 Notificacion, p. 2.
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analizara en capitulos distintos (i) aquellos servicios a bancos .e instituciones
financieras, tales como la recepcion de depdsitos, el canje de cheques, etcétera
(“Servicios a Bancos”), y el pago en efectivo de remuneraciones, seguros de
cesantia, beneficios sociales, pensiones, u otros similares (‘Pago de Prestaciones”),
donde no se observaron riesgos; y (ii) aquellas actividades de recaudacion y botones
de pago, donde considera la existencia de riesgos unilaterales, ademas de riesgos

coordinados en cash management.

Il. PAGO DE PRESTACIONES Y SERVICIOS A BANCOS

II.1. PAGO DE PRESTACIONES

17. Lo que hemos entendido como Pago de Prestaciones reune distintos servicios, de
diversa naturaleza, pero que frente al consumidor final son similares. En todos ellos
el consumidor concurre a las oficinas del pagador y recibe, en efectivo, el pago de la
prestacion a que tiene derecho, previa comprobacion de su identidad u otros
requisitos aplicables.

18. El pago de remuneraciones es un servicio accesorio a las distintas actividades de
cash management (ver parrafo 239) que los bancos comerciales proveen a sus
clientes que, en un sentido juridico o econdmico, pueden considerarse como
empresas® (los “Clientes Empresa”). En el caso de Pago de Prestaciones, sin
embargo, la situacion es mas restringida aun, pues no se trata sélo de pagos en
sentido genérico y amplio, sino de pagos en efectivo, donde el empleado del Cliente
Empresa respectivo debe concurrir a una sucursal del pagador para recibir su pago

en dinero corriente.

19. En cuanto al pago de pensiones, seguros, beneficios de seguridad social, etcétera,
los bancos actiuan de manera analoga, considerando mutatis mutandi a las distintas
instituciones pagadoras (el Estado, las Municipalidades, 0 una compafia de seguros,
por ejemplo), como Clientes Empresa. En este segmento participan ademas otras

compainias, distintas de los bancos, como las Cajas de Compensacién que, de

8 En un sentido juridico, la doctrina ha entendido a la empresa como una unidad econémica organica, basada
en un sujeto organizador (el empresario) y un conjunto de medios instrumentales por €l organizados para
realizar una actividad, centrando la idea de empresa sobre el primer aspecto, es decir, la actividad del sujeto
gue organiza los diversos factores, y la nocion de establecimiento comercial sobre el segundo aspecto, esto es,
los instrumentos materiales e inmateriales puestos al servicio de la empresa. En un sentido econémico, la
empresa es una de las formas que puede revestir la explotacién econdmica, reuniendo, organizando Yy
combinando factores productivos (Sandoval, Ricardo. Derecho Comercial. Tomo |. Volumen |. Editorial Juridica
de Chile (2009), pp. 78-80.)
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acuerdo a su propia naturaleza y dentro las actividades que conforman su giro,

pueden también pagar, sobretodo prestaciones fiscales o sociales.

El Pago de Prestaciones puede efectuarse de diversas formas. Usualmente el cliente
envia al banco una nébmina de personas a las que debe efectuarse el pago, indicando
la forma en que debe procederse a éste, tales como transferencia a una cuenta del
mismo u otro banco, emisién de vale vista en sucursal u orden de pago en sucursales
del propio banco o en sucursales de un tercero (p. ej. Servipag). En este Gltimo caso,
el banco envia un archivo a este tercero con los antecedentes y el monto de las

personas que pueden pagarse en caja®.

Si bien los servicios de pago, en general, son un servicio esencial para cualquier
banco, la forma en que se realizara el pago dependera del nivel de sofisticacidn que
tenga el Cliente Empresa y la persona que recibe el pago. La forma mas rudimentaria
de pagar es el efectivo, sin mediacion del banco, donde el Cliente Empresa gira de
alguna de sus cuentas y entrega personalmente el efectivo a sus empleados. Una
forma mas sofisticada es otorgar productos bancarios a los empleados y abonar en
dichos productos el pago respectivo. En este contexto, el Pago de Prestaciones en
efectivo, hecho en sucursales del banco o de un tercero, es una forma intermedia,

pero aun rudimentaria, de servicios de pago'’.

El pago en dinero efectivo puede hacerse en sucursales del mismo banco, o0 mediante
alguna otra empresa que pueda realizar dicha prestacion a nombre y representacion
del banco, tales como Servipag u otra Corresponsalia Bancaria''. En todo caso, el
lugar donde se efectue el pago debera contar con la tecnologia necesaria para

verificar la identidad del beneficiario.

Consecuencia de todo lo dicho es que los actores de este mercado pueden ser
bancarios o no bancarios. Los bancos prestan el servicio de Pago de Prestaciones en
sus sucursales, y otras compafias, como Servipag, prestan este servicio a nombre
de los bancos u otras instituciones. Otros actores, como Cajas de Compensacion,

participan en nichos especificos, como dijimos anteriormente.

° Respuesta de Banco Itat Corpbanca, recibida con fecha 30 de enero de 2018, que responde al Oficio Ordinario
N° 117 de fecha 15 de enero de 2018.

10 Don Sergio Avila Salas, Gerente de Division de Administracion de Banco Santander Chile, declard con fecha
5 de enero de 2018 lo siguiente: [NOTA CONFIDENCIAL 4].

1 Segun se define en el parrafo 30.
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Las Partes sefialan en su Notificacion que “el mercado relevante de producto queda
definido como el mercado del servicio de pago en efectivo de remuneraciones, seguro
de cesantia, beneficios sociales y pensiones hasta $500.000 pesos”'?. Considerando
que la determinacién precisa del mercado relevante no altera en este caso las

conclusiones de la Investigacion, esta Divisién no profundizara al respecto.

Si bien como consecuencia de la Operacién podria producirse una concentracion
entre los servicios de Pago de Prestaciones que actualmente prestan Santander y
Servipag, ciertas circunstancias permiten a esta Division descartar la ocurrencia de

riesgos a la competencia como consecuencia de la Operacion.

Primeramente, Santander y Servipag tienen enfoques distintos respecto al Pago de
Prestaciones y sus efectos, lo que los posiciona como competidores menos cercanos
en la provisidén de este servicio. Los bancos en general tienden a preferir las
alternativas de pago que mantienen los saldos vistas dentro del mismo banco, sin
tener que sacar dinero fuera del mismo. Una mayor disponibilidad de saldo vista
permite al banco realizar mas colocaciones de dinero y, consecuentemente, cobrar
mayores intereses y tener mayor rentabilidad. Es por eso que los bancos ofrecen
distintas alternativas a sus Clientes Empresa para el Pago de Prestaciones, e incluso
llegan a ofrecer la apertura de cuentas a los trabajadores de la empresa a fin de
pagarles en productos del mismo banco pagador'. Servipag, por su parte, tiene un
enfoque distinto, pues la mantencion de dinero en efectivo en sus sucursales genera
costos relevantes en seguridad, almacenamiento y transporte de estos fondos'.
Consecuentemente, para Servipag es beneficioso evacuar dicho efectivo a través del
Pago de Prestaciones, obteniendo con ello no sélo los ingresos derivados de tal
actividad sino ademas una reduccion en sus costos de recaudacion presencial. Esto
hace que Santander no sea, en definitiva, un competidor agresivo de Servipag en

Pago de Prestaciones.

Adicionalmente, Servipag y Santander se enfocarian en segmentos de clientes

distintos, lo que conllevaria que no fueran tan cercanos competitivamente®.

12 Notificacion, p. 77.

13 Declaracion de don Sergio Avila Salas, Gerente de Divisién de Administracion de Santander, de fecha 5 de
enero de 2018.

4 Don Juan Pablo Herrera, Subgerente de Operaciones Comerciales de Mercado de Enel Distribucion Chile
S.A. declaré con fecha 10 de enero de 2018 que: [NOTA CONFIDENCIAL 5].

5 INOTA CONFIDENCIAL 6].
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28. Finalmente, un eventual riesgo unilateral de alza de precio se ve reducido por la alta
posibilidad de sustitucién existente fuera del Pago de Prestaciones en efectivo. El
Pago de Prestaciones en las sucursales de Servipag, en dinero efectivo, es un
servicio que satisface una necesidad sustituible por otras formas de pago, tales como
la entrega de titulos de crédito, el abono en instrumentos bancarios, etcétera, y
existen mdltiples oferentes de estos servicios. Documentos internos de Servipag
muestran que la presencia de productos fuera del mercado (como Cuenta RUT de

Banco Estado) impondrian una presién competitiva importante’s.

29. Consecuentemente, esta Division considera que la Operacion no reduce

sustancialmente la competencia en Pago de Prestaciones.

1.2. SERVICIOS A BANCOS

30. Los Servicios a Bancos son aquellos servicios propios del giro bancario que, por
expresa autorizacion de la ley, son delegados en sociedades de apoyo al giro
bancario, u otras personas que operan como un corresponsal bancario'’previa
aprobacion de la autoridad competente, y habiendo cumplido los requisitos y
supervisiones establecidos por la misma ley (“Corresponsal Bancario”).

31. El detalle particular de cada uno de los servicios que un Corresponsal Bancario puede
prestar al respectivo banco varia, dependiendo de la infraestructura que ésta tenga
disponible. Un Corresponsal Bancario puede tener sucursales (como el caso de
Servipag), centros fisicos con cajas disponibles, capaces de prestar servicios de
manera analoga a una sucursal bancaria; o formatos expresos, centros pequefios con
gran capilaridad, asociados a otros comercios, que operan mediante un dispositivo
POS (como el caso de Servipag Express y Caja Vecina). En el caso de Servipag, por
ejemplo, los servicios que se prestan en sucursales y los que se prestan en Servipag

Express son los siguientes:

16 “Pto 3 - 2012 Interno - Andlisis de Mercado y Entorno — Taller Directores_Planificacion 2013.pptx"; “Pto 3 -
2013 Interno - Andlisis de Mercado y Entorno - Taller Directores Octubre 2013_131029.pptx”, Servipag,
respuesta Oficio Ordinario N° 0106.

7 No debe confundirse el concepto de corresponsal bancario con el de corresponsalias, entendidas estas
ultimas como centros de operaciones con mayor capilaridad que las sucursales, asociadas al uso de un
dispositivo POS.
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Tabla 1

Servicios a bancos'®

_ Sewicio [Sucursales | Servipag Express
Cambio de cheques — s | No
Depésitos Si Si
Giro bancario Si Si
Consulta de saldo Si Si
Pago de crédito en cuotas Si Si
Pago linea de crédito Si Si

32. Segun muestra la Tabla 1, los comercios asociados a Servipag Express no pueden
canjear cheques, debido principalmente a los costos de implementaciéon de la
tecnologia para comprobar la identidad del tenedor del cheque, o la veracidad del

mismo, y de la firma'®.

33. Considerando tanto la vinculacién que tienen los bancos con sociedades de apoyo al
giro en las que tienen participacion, como los contratos que éstos han celebrado con
terceros capaces de proveer el servicio de un Corresponsal Bancario, de conformidad
a la ley, pueden existir variados actores dentro de este mercado, que presten el

servicio de Corresponsalia Bancaria a los bancos comerciales establecidos en el pais.

34. La Notificacion sefiala “el mercado relevante de producto queda definido como el
mercado de los servicios de externalizacidon de recaudacion de depdsitos en cuentas
corrientes, cuentas a la vista y cuentas de ahorro bancarias en Chile y el cambio de
cheques de monto maximo de $300.000 ambos en moneda chilena, a bancos
comerciales en Chile”®. Considerando que la determinaciéon precisa del mercado
relevante no altera las conclusiones de la investigacion en este caso, esta Division no

profundizara al respecto.

35. Esta Division analizé la posibilidad de un riesgo de bloqueo de insumos consistente
en la negativa de venta y/o empeoramiento de condiciones comerciales de Servicios
a Bancos a competidores en el mercado bancario. Las conclusiones de la
Investigacion permiten descartar dicha posibilidad, pues las Partes, luego de la

Operacion, carecen de la habilidad suficiente para aquello.

'8 Segun lo sefalado en el sitio web de Servipag, https://www.servipag.com (Consulta 25 de junio de 2018).

18 Declaracion de dofia Marta Jancso Acuia, Gerente General de Sociedad de Servicios Transaccionales Caja
Vecina S.A. quien en declaracion de fecha 10 de enero de 2018 sefial6: [NOTA CONFIDENCIAL 7].

20 Notificacion, p. 96-97.

10



“FISCALIA
NACIONAL

36. Primeramente, la relevancia de los Servicios a Bancos, considerados como insumo,
es pequefia para los bancos?. Las transacciones que los clientes de bancos no socios
realizan en Servipag son marginales comparandolas con las transacciones que éstos

realizan en sus propias sucursales.

37. A modo de ejemplo, de acuerdo a informacion aportada por las Partes y datos de la
SBIF, para el afio 2016 solo el [0% - 10%] de los clientes de Banco Security han
utilizado las cajas de Servipag, y el numero promedio de transacciones por cuenta
corriente es de [0 — 5] para Banco Security y [0 — 5] para Banco BICE respectivamente.
Para el mismo afio, a modo de comparacién, esos numeros son de [5—10]y [5 — 10]
para Banco de Chile y BCI?2.Consecuentemente, la Operacién no otorga a las Partes

la habilidad para desarrollar una estrategia de bloqueo de insumos®.

38. Adicionalmente, Santander no es competidor de Servipag en Servicios a Bancos, ya
que no presta servicios de Corresponsal Bancario a ningun tercero, por lo que la
Operacién no aumenta la habilidad de las Partes para ejecutar una estrategia de
bloqueo de insumos.

39. Por tanto, esta Division es de opiniédn que la Operacion no reduce sustancialmente la

competencia en Servicios a Bancos.

. RECAUDACION

40. Existen cuentas por cobrar que son de pago frecuente y que tienen su origen en
distintas actividades de la mas diversa indole, por ejemplo, cuentas de distribuidoras
de energia eléctrica, de agua potable o de gas, proveedoras de telefonia e Internet,
colegios y universidades y concesionarias de autopistas. Todas estas empresas
tienen la necesidad de cobrar sus cuentas periddicamente a sus distintos
consumidores. En la industria de la recaudacion es habitual referirse a ellas como
Billers o facturadores (“Facturadores”).

21 Véase, por ejemplo, “Guidelines on the assessment of non-horizontal mergers under the Council Regulation
on the control of concentrations between undertakings” de la Comisién Europea.

2 Calculado segun las transacciones de Servipag y el niUmero de cuentas corrientes reportadas por la SBIF
para el afio 2017.

23 [NOTA CONFIDENCIAL 8].
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41. Los mecanismos empleados por los Facturadores para realizar el cobro de sus
cuentas son diversos, acomodandose a la realidad social, a fin de hacer mas efectiva
y eficiente la recaudacién. Antafio la unica forma que tenia el consumidor de pagar
estas cuentas era concurriendo a las cajas habilitadas en la oficina del Facturador.
Hoy la recaudacién se puede realizar tanto de manera presencial como digital, por la

misma empresa o por un tercero.

42. En efecto, los pagos de una cuenta por cobrar se pueden recibir de diversas formas,
siendo posible distinguir entre género, las formas de recaudar una cuenta, y especie,
la recaudacién propiamente tal. Entre las distintas formas genéricas de recaudar una

cuenta encontramos las siguientes:

a) Larecepciénde pagos que hace el Facturador por sus propios medios, ya sean

presenciales (en sus sucursales, cajas, o similares) o digitales (en su sitio web,

aplicacion de teléfono movil, u otro medio digital); v,

b) Larecepcién de pagos que se obtiene mediante un tercero, que puede ser (i)

un mandatario facultado para cargar una cuenta de pago frecuente a una tarjeta
bancaria o0 a una cuenta bancaria (los pagos automaticos, pago automatico de
cuenta (PAC) y pago automatico con tarjeta (PAT)); o (ii) un Recaudador, segun

se define en el parrafo siguiente.

43. Los recaudadores son aquellas empresas que tienen dentro de sus actividades el
poner a disposicién del publico el servicio de recepcidon de pago de cuentas,
aglutinando el cobro de distintos Facturadores mediante la celebracion de convenios
con éstos para que sus cuentas puedan ser pagadas por los consumidores en los
distintos canales puestos a disposicion para tal efecto, ya sean presenciales o
digitales®* (‘Recaudadores”).

44, Operan como Recaudadores: (a) bancos; (b) algunas sociedades de apoyo al giro
bancario, como Servipag, Banco Estado Centro de Servicios S.A. (“Serviestado”) y
Sociedad de Servicios Transaccionales Caja Vecina S.A. (“Caja Vecina”’); y (c)
sociedades, marcas o franquicias creadas o empleadas para tal efecto, como Unired
S.A. (“Unired”), IGT Global Solutions Corporation Chile (“Sencillito”), o Walmart Chile
S.A. (“Servifacil’).

24 Declaracion de don Victor Poblete Argullo, Gerente de Canales Remotos e Innovacion de Servipag, quien en
declaracién prestada con fecha 22 de enero de 2018 sefialo: [NOTA CONFIDENCIAL 9]. En el mismo sentido
la Notificacion, p. 53.
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45. Existen diferencias entre la recaudacidn presencial y digital:

a) Larecaudacion presencial consiste en el servicio que prestan los Recaudadores
para la recepcién de pagos de manera fisica y directa respecto de cuentas por
cobrar emitidas por Facturadores, quienes requieren pagos periodicos y

constantes.

b) La recaudacion digital, por su parte, consiste en el servicio que prestan los
Recaudadores para el pago de cuentas de servicios emitidas por los
Facturadores a través de medios digitales y de manera remota, sin tener que ir

a un lugar fisico a realizarlo?®®.

1. INDUSTRIA DE RECAUDACION EN GENERAL

46. La recaudacién, tanto presencial como digital, funciona como un mercado de dos
lados?®, pues los Recaudadores atienden dos tipos de actores, los Facturadores y los
consumidores. En un lado del mercado estan los Facturadores, quienes emiten
cuentas por cobrar y necesitan llegar a los consumidores para recaudar dicha cuenta.
En el otro lado se encuentran los consumidores, quienes tienen cuentas por pagar a

los Facturadores y necesitan un lugar (fisico o virtual) donde pagar dichas cuentas.

47. Toda forma de recaudacion presenta externalidades de red, pues los beneficios que
recibe un lado del mercado son una funcién del numero de participantes del otro
lado?’.

48. La estructura de precios en recaudacion, por regla general, es tal que los
consumidores no pagan por utilizar los servicios de recaudacion y los Facturadores
pagan por cada recaudacion que reciben?®.

25 Notificacion, p. 53.

% Al efecto, el Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (“TDLC") ha sefialado que: “[llas
industrias de dos (0 mas) lados se caracterizan por poseer una o mas plataformas que ofrecen servicios que
permiten la interaccion entre diferentes tipos de usuarios finales, con demandas distintas.” (TDLC. Proposicion
de Modificacion Normativa N° 19/2017 Sobre Servicios Asociados a la Utilizacion de Tarjetas de Crédito y Débito
de Aceptacion Universal. Rol ERN N° 20-2014, parrafo 235).

27 Notificacion, p. 21.

28 Sin embargo, existen Facturadores respecto de los cuales Servipag cobra la tarifa respectiva al consumidor
final y no al Facturador.
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49. Al contratar los servicios de recaudacion, los Facturadores normalmente se relacionan
con mas de un Recaudador, entregando la recepcion del pago de sus cuentas a mas
de una empresa al mismo tiempo (muiti-homing). ElI consumidor, a su vez,

habitualmente paga de la misma forma una misma cuenta®®2°.

50. La generalidad de los consumidores buscan pagar varias cuentas en un solo lugar
(one stop shop), lo que motiva que el cobro de cuentas que realizan los Recaudadores
funcione aglutinando una gran variedad de productos o servicios en un mismo lugar®!.
Esto es relevante respecto del consumidor, y constituye una diferencia importante
comparado con la experiencia de compra que el Facturador puede ofrecer en sus

propias sucursales o plataformas web.

51. Finalmente, existe baja sustituibilidad entre el canal presencial y digital de cara al
consumidor. Segun actores del mercado, un consumidor que paga mediante un canal

usualmente no paga a través del otro*.

52. Sin embargo, desde una perspectiva mas general, se puede apreciar una tendencia
al cambio en la forma de pagar, desde lo presencial hacia lo digital, como
consecuencia de distintos factores, entre los que destacan: (i) un mayor acceso a
productos bancarios®; (i) un aumento de la digitalizacion; y (iii) un cambio en los
factores socioeconémicos de la poblacion. Esta tendencia hacia lo digital es
constante, pero probablemente mantendra a salvo a un segmento del mercado que,

en el largo plazo, preferira seguir pagando presencialmente®.

53. Esta Divisiéon ha notado que existen dos tipos de Recaudadores: los bancarios y los

no bancarios. Los primeros corresponden a bancos comerciales que operan en el pais

2% Segun estudio “El mercado del Pago de Cuentas en Chile”, O’ Bois Marketing (2016), adjunto a respuesta de
Unired S.A. a Oficio Ordinario N° 0093-2018, enviada con fecha 26 de enero de 2018.

30 En este sentido se puede afirmar que, desde el punto de vista del consumidor, existe single-homing en el
mercado, aunque no en los términos absolutos mencionados en la Respuesta (p. 18), pues un single-homing
absoluto conllevaria que una persona pague todas sus cuentas en un unico lugar, pero los consumidores suelen
pagar la cuenta de un mismo Facturador de la misma manera, sin perjuicio de poder pagar cuentas de distintos
Facturadores de modos diferentes.

31 Notificacion, p. 21.

32 Declaracién de dofia Marcela Saez Villouta, Gerente General de Unired S.A. y don Cristian Vergara Jara, Jefe
Comercial de Unired S.A., quienes en declaracion prestada con fecha 7 de marzo de 2018 sefalaron: [NOTA
CONFIDENCIAL 10].

33 Actualmente existe un bajo nivel de bancarizacion; solo el 64% de la poblacion tiene cuenta bancaria. Sin
embargo, esta es una situacion que se ha ido revirtiendo con el tiempo. Segun la ABIF, el nimero de cuentas
corriente 'y vista se ha triplicado en los Ultimos 10 afos. https://www.abif.cl/wp-
content/uploads/2017/03/INFORME-Abif-N-96-Inclusi%C3%B3n-Financiera.pdf (Consulta 11 de julio de 2018).
34 Notificacion, p. 31. En el mismo sentido, declaracién de don Oscar Alvarez Morales, Gerente General de
Servipag, quien con fecha 8 de enero de 2018 sefialo: [NOTA CONFIDENCIAL 11].
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y ofrecen este servicio (Santander, por ejemplo), y los segundos, empresas que, sin

ser banco, ofrecen el servicio de recaudacién (tales como Unired o Servipag®®).

54. Desde el punto de vista de los consumidores, los Recaudadores bancarios efectuan
recaudacion en sus propias sucursales bancarias, ofreciendo también a sus clientes
la posibilidad de pagar cuentas en las plataformas web del mismo banco. Los
Recaudadores no bancarios, por su parte, efectuan recaudacién en sus sucursales o
corresponsalias y, en lo que respecta a recaudacion digital, actian mediante
plataformas web creadas para tal efecto, donde permiten a los consumidores pagar
cuentas emitidas por distintos Facturadores con cargo a diferentes medios de pago,
permitiendo ademas recibir servicios accesorios, tales como revisar el historial de

pagos, revisar saldos de facturas, etcétera.

55. Los bancos, por su lado, ofrecen el servicio de recaudacién de manera accesoria a
su giro bancario, dentro de los servicios de cash management que ofrecen a los
Facturadores, no en atencion a su calidad de tales, sino en atencién a su calidad de
Clientes Empresa del respectivo banco. Las consideraciones del banco al momento
de establecer su contraprestacion son diferentes, pues éste no sbélo obtiene beneficios
por las comisiones que cobra al Facturador, sino ademas por los otros productos
bancarios que podrian estar asociados a la recaudacion. La relevancia de estos
productos sera analizada con mas detalle mas adelante (véase parrafos 148 y
siguientes).

56. Los Recaudadores bancarios ofrecen dentro de los servicios de cash management a
sus Clientes Empresa la posibilidad de recibir pagos a través de distintos formatos,
fisicos y digitales. Entre los primeros encontramos: (a) recepcion de pagos en oficinas
propias; y (b) recepcién de pagos en corresponsalias. Entre los digitales encontramos:
(i) recepcidn de pagos a través de su plataforma virtual; y (ii) a través de pagos
automaticos sobre cuentas o tarjetas. Asimismo, los bancos ofrecen a sus clientes de
cash management que recaudan cuentas en sus propios portales de web el acceso a

medios de pago a través de su boton de pago (véase parrafos 159 y siguientes).

57. Enlo que respecta a los formatos presenciales, hemos explicado las diferentes formas
de recaudacién presencial de cuentas, siendo, en esta parte, equivalente el servicio

prestado por sucursales, corresponsalias u otras formas presenciales, ya que en

35 No obstante ser considerados Recaudadores no bancarios, aquellos que son constituidos como sociedades
de apoyo al giro bancario, son controlados por bancos.

15



“FISCALIA
NACIONAL

todas ellas el consumidor paga en efectivo su cuenta desplazandose a un lugar fisico
del Recaudador®.

58. En cuanto a la recepcion de pagos a través de una plataforma virtual, el banco debe
poder vincular la informacion recibida en el portal de su pagina web con la informacién
que recibira el Facturador, dando aviso de haberse efectuado un pago. La generalidad
de los bancos no cuenta con la plataforma necesaria para prestar estos servicios,

contratandolo con Servipag®, a excepcion de Santander y Banco Estado®.

59. El servicio que Servipag presta a los bancos para que estos reciban pagos en sus
propios portales se realiza a través de una plataforma denominada “Sucursal
Virtual”*®. La Sucursal Virtual permite a los consumidores pagar sus cuentas en la
pagina web de un banco, aunque es Servipag quien efectivamente realiza la
recaudaciéon, procesando el pago respectivo y recibiendo del Facturador la
correspondiente comisién, del mismo modo que si ésta hubiera sido efectuada en el
portal web de Servipag*®. NOTA CONFIDENCIAL 13].

60. Distinto es el caso del pago automatico a través de los servicios de PAC y PAT, los
cuales utilizan como medio de pago la cuenta corriente y tarjeta de crédito
respectivamente. A través del PAC y PAT los clientes pueden realizar pagos de forma
automatica, en contraste con el pago manual realizado a través de Recaudadores, en
el cual el consumidor tiene que acceder a la plataforma y consentir expresamente,
cada vez que quiere efectuar el pago de su cuenta. A diferencia del pago manual, en
el PAC y PAT el consumidor pierde en parte el control sobre como, cuando y cuanto

esta pagando por cada una de sus cuentas*'.

36 En el canal presencial son excepcionales los pagos mediante otros medios distintos del efectivo, como el
caso de Neopag, que es un modulo de auto-atencion disponible en algunas oficinas de Servipag para la
recaudacion de cuentas mediante el uso de tarjetas de crédito y débito. Servipag, ademas, acepta el uso de
cheque.

37 Esta plataforma se traduce en una vinculacion del servidor de Servipag con el servidor del banco que permite
la realizacién de una transaccion en el sitio web del banco, mediante la plataforma de Servipag. En este caso,
el consumidor tiene la impresion de realizar la operacion en el banco.

38 Banco Estado es un caso particular, pues opera tanto con su plataforma como con la de Servipag. Respuesta
de Banco Estado a Oficio Ordinario N° 0633 de fecha 15 de marzo de 2018.

3% [NOTA CONFIDENCIAL 12]. Por ejemplo, documentos aportados en respuesta de Banco Estado a Oficio
Ordinario N° 0633, de fecha 15 de marzo de 2018; y, respuesta de Banco Itat a Oficio Ordinario N° 0117-18 de
fecha 30 de enero de 2018.

40 Notificacion, p. 67.

41 Notificacion, p. 55.
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I.2. RECAUDACION PRESENCIAL

A. MERCADO RELEVANTE

61. La Fiscalia entiende por mercado relevante el producto o grupo de productos, en un
area geografica en que se produce, compra o vende, y en una dimension temporal
tales que resulte probable ejercer a su respecto poder de mercado, entendiendo que
lo conforman el producto o grupo de productos que los consumidores consideran

sustitutos suficientemente proximos*2.

62. Esta Division considera que el mercado relevante de recaudacion presencial consiste
en el servicio de recaudacion presencial de cuentas, realizado por intermediadores, a
través de sucursales propias o corresponsalias en negocios asociados, y que
aglutinan el pago de cuentas por cobrar de los Facturadores, por una parte, y permiten
a los consumidores pagar varias obligaciones de diversa indole en un solo lugar, por
otra.

63. Existe consenso entre esta Division y las Partes en torno a que las oficinas propias
de los Facturadores no deben ser consideradas como parte del mercado relevante,
pues no imponen suficiente presion competitiva de cara a los consumidores, y no
tienen las caracteristicas de one-stop shop ni las externalidades de red que les

permitan considerarse como sustitutos de los Recaudadores*:.

64. Sin perjuicio de las caracteristicas locales o nacionales que pueda tener el mercado
relevante geografico, esta Divisidn no considera necesario profundizar en aquello, en

razén de que las conclusiones expuestas en este informe no varian*.

65. Considerando lo anterior, esta Divisidn ha construido las siguientes participaciones
de mercado:

42 Véase: FISCALIA NACIONAL ECONOMICA, Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion.
Octubre 2012. Disponible en: http://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/10/Guia-Fusiones.pdf (consulta
11 de julio de 2018).

43 En la Notificacion se sefiala que “No vamos a considerar esta alternativa dentro del mercado relevante de
producto porque no permite el pago de otras cuentas de servicio (...) en las ventanillas de los Biffers no se
generan los efectos positivos de externalidades de red, que serian importantes para los Recaudadores y para
el mercado que se esta analizando” (p. 30).

44 En el mismo sentido las Partes. Notificacion, pp. 22 y siguientes. Esta Division corroboré que la generalidad
de los Recaudadores tiene presencia nacional, y que los competidores mas cercanos tienen una capilaridad
relevante. De esta forma, no se identifica que la Operacion produzca una variacion relevante de la intensidad
competitiva de manera diferenciada entre distintas localidades.
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Tabla 2%

Participaciones de mercado - Recaudacién Presencial (2017)

, _ Empresa | Participacion
Sérvipag“ "‘ V [30% - 40%]' |
Banco Estado (Caja Vecina) [30% - 40%)]
Sencillito [10% - 20%]
Unired [0% - 10%)]
Servifacil [0% - 10%)]
Santander [0% - 10%)]
BCI [0% - 10%]
Otros [0% - 10%]

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de terceros, en

base a numero de transacciones.

66. Servipag es el actor con mayor participacion en el mercado de recaudacion
presencial, seguido por Banco Estado, mediante Caja Vecina y ServiEstado.
Santander, por su parte, es un actor menor en recaudacion presencial, con una

participacion que puede considerarse marginal.

B. ANALISIS COMPETITIVO

67. Como consecuencia de la Operacion, si bien Servipag consolida su liderazgo en
recaudacioén presencial, la importancia de Santander es mucho menor, y la presion
competitiva que ejercia a Servipag antes de la Operacién en el canal presencial era

bastante reducida.

68. Es poco probable que una fuga de clientes consecuencia de un aumento de precios
en Santander o Servipag vaya a conllevar un aumento relevante en la recaudacion
del otro, que produzca una presion significativa al alza del precio, principalmente
porque Caja Vecina y Sencillito son actores potentes y captaran una fraccién relevante

de dicha fuga®®.

45 INOTA CONFIDENCIAL 14].

46 Aquello es razonable considerando que sus participaciones de mercado alcanzan a [30% - 40%) y [10% -
20%], frente a [0% - 10%)]) de Santander. Adicionalmente la recaudacion presencial de Santander esta enfocada
solamente en sus clientes bancarios. Por otra parte, datos de [NOTA CONFIDENCIAL 15] muestran que,
cuando dejo de operar con Servipag [...], la mayoria de los clientes que pagaban sus cuentas presencialmente
en Servipag se desviaron a Caja Vecina y Sencillito. Adicionalmente, los incentivos de Santander para aumentar
precios son bajos, por cuanto sélo recuperaria un tercio de la potencial recaptura de clientes de Servipag, la
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69. Por otro lado, consta en antecedentes de la Investigacion, que Caja Vecina tiene la
capacidad de ejercer presidn competitiva en este mercado, considerando su amplia
red de corresponsalias, y el hecho que es un actor atractivo, capaz de recapturar las
ventas desviadas de aquellos consumidores que dejarian de operar con Santander o
Servipag frente a un eventual aumento de precio. La importancia de Caja Vecina en
recaudacion presencial fue destacada por actores del mercado durante la

Investigacion®’.

70. Portanto, esta Divisién es de la opinién que la Operacidn no reduciria sustancialmente
la competencia en recaudacién presencial. En razon de lo anterior, esta Division
considera que no resulta necesario analizar las eficiencias esgrimidas por las Partes,

pues éstas solo se refieren a este mercado*®.

I.3. RECAUDACION DIGITAL
A. MERCADO RELEVANTE

71. Esta Divisidn considera que el mercado relevante de recaudacion digital consiste en
el servicio de recaudacion de cuentas por medios digitales, realizado por
intermediadores que aglutinan el pago de cuentas por cobrar de los Facturadores, por
una parte, y permiten a los consumidores pagar varias cuentas en sus propios sitios
web o aplicaciones de teléfono movil.

72. Participan de este mercado Recaudadores bancarios, como Banco Estado y
Santander, que cuentan con su propio sistema de recaudacién; Recaudadores no
bancarios, como Sencillito, Unired y Servifacil, a través de su pagina web; y Servipag,

sociedad de apoyo al giro bancario que actia como Recaudador a través de su pagina

razén de desvio seria menor que en lo digital, por cuanto existen otros actores relevantes, y los costos variables
de Servipag en recaudacion presencial serian mas elevados que en recaudacion digital.

47 Movistar S.A., en su respuesta de fecha 22 de enero de 2018 sefala: [NOTA CONFIDENCIAL 16].

48 Tanto en su Notificacién como en el informe econémico anexo a ésta, las Partes mencionan la existencia de
una eficiencia vinculada a la situacion de sucursales y cajas, a saber: (i) aumento en el niumero de sucursales
de Servipag y (ii) una disminucion de los costos de transaccion de clientes. Sin embargo, las mismas Partes, en
el Anexo VIII de su Notificacion (archivo “Servipag — completa.pptx”) indican que una de las principales razones
de Santander paraingresara Servipag eswata Division
analizo el efecto neto de las eficiencias y de la posible disminucién de cajas, concluyendo a grosso modo que
dicha eficiencia no cumple los requisitos de posibilidad e inherencia que esta Fiscalia considera necesarios para
ser consideradas, y que dificilmente podran ser traspasadas a los consumidores. Sin perjuicio de lo anterior,
esta Division considera que la Operacioén tampoco deberia afectar los tiempos de traslado o espera de los

consumidores. Para determinar lo anterior, esta Division analizé también la ubicacion geografica de las distintas
sucursales.
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web, y también mediante la recaudacion que realiza en los sitios web de otros bancos
a través de la Sucursal Virtual.

73. Para efectos de delimitar el mercado relevante, esta Divisidbn considera que deben
excluirse del mercado del producto, por no ser sustitutos suficientemente proximos
desde el punto de vista del consumidor, los siguientes: (i) pagos realizados a traveés
de los propios Facturadores (presencial o digitalmente); (ii) pagos y/o transacciones
realizadas via PAC y PAT; y (iii) botones de pago.

74. En primer lugar, los pagos efectuados a través de los propios Facturadores
(presencial o digitalmente) no son parte del mercado relevante de producto, ya que
no tienen las caracteristicas propias de la recaudacion. Las Partes, coincidiendo con
la referida exclusion, sefalan: “En este mercado, algunos Billers cuentan con su
propio portal WEB y/o APP para hacer la recaudacion de sus cuentas de servicios.
En nuestra definicion de mercado relevante no se consideré esta alternativa como
participante dentro del mercado, ya que no cumple con la caracteristica de recaudar
cuentas de servicio de multiples Billers y, por lo tanto, no genera efectos positivos de

externalidades de red caracteristicos de las plataformas de recaudacion”®.

75. Adicionalmente, si bien los Facturadores podrian bajo ciertas circunstancias ejercer
algun grado de presion competitiva a los Recaudadores®, circunstancia que
analizaremos en detalle en los parrafos 134 y siguientes, éstos no sustituyen los
servicios prestados por aquéllos. En efecto, los Recaudadores proveen a los
Facturadores una serie de servicios asociados a la recaudacion, entre los que se
encuentran la consolidacién de saldos y contabilidad, que evitan al Facturador incurrir
en costos monetarios y no monetarios que la recaudaciéon por cuenta propia les
significaria®'. Lo anterior justifica también que el mercado se limite a la tercerizacion

del servicio de recaudacion.

76. Ensegundo lugar, respecto de los pagos y/o transacciones realizadas via PAC y PAT,
igualmente existe consenso entre las Partes y esta Division en la exclusion de los
mismos del mercado relevante. Segun el entender de las Partes, “[e]l PAT y el PAC
son canales de pago de cuentas de forma automatica que utilizan como medio de

pago la tarjeta de crédito y el cargo a la cuenta corriente, respectivamente”,

49 Notificacion, p. 55.

50 Como se pudo ver en el caso del término de convenio de Servipag con Enel Distribucion S.A.

51 Declaracion de don Alejandro Rios Navarro, Gerente de Cash management de Itau — Corpbanca, de fecha 3
de mayo de 2018.
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excluyendo del mercado relevante a dichos PAC y PAT entre otras razones porque:
(i) no son “pagos manuales”, por lo que no “da[n] control al consumidor sobre el cémo,
cuando y cuanto es lo que esta pagando”; (ii) “[lJos costos de cambio en los canales
PAT y PAC son mas altos” que en la recaudacion; y (iii) “[lJos consumidores que
utilizan pago automatico no consideran como alternativa sustituta al pago manual y
viceversa” por lo que “habria dos demandas distintas de los consumidores™?. Esta

Divisiébn comparte las razones de la exclusién esgrimidas por las Partes.

77. Entercer lugar, se excluye de la definicién de mercado del producto a los botones de

pago, en atencion a las siguientes consideraciones®s:

a) Los botones de pago son canales de pago que permiten acceder a un medio de
pago. Considerando aquello, los botones de pago son un insumo para la

recaudacion digital y constituyen un mercado relevante en si mismo;

b)  Sise hiciese el ejercicio de considerar los botones de pago como recaudacion,
segun loindican las Partes, cuestion de la que en todo caso esta Division difiere,
de todas formas se terminaria por excluir del mercado relevante del producto,
pues:

i. Los servicios que percibe el consumidor cuando paga en un sitio web o
Sucursal Virtual de un Recaudador son distintos que los percibidos

mediante un boton de pago®; vy,

. Cuando un Recaudador recibe el pago de una cuenta a través del uso de
un determinado botéon de pago, es el Recaudador quien realiza la
recaudacion y no el proveedor del boton de pago (por ejemplo, Servipag
empleando el botén de pago de Webpay). Idéntica cosa ocurre en caso
que sea el Facturador quien recibe el pago, pues en tal caso es el mismo
Facturador quien cobra la cuenta, y no el proveedor de un botéon de pago

(por ejemplo, un Facturador empleando el botén de pago de Webpay).

52 Notificacion, pp. 55-56.

5 Las Partes consideran que los botones de pago forman parte del mercado relevante, de conformidad a lo
sefialado en su Notificacion, p. 53.

54 Entre otros, la posibilidad de revisar y pagar mas de una cuenta a la vez (one-stop shop); revisar el historial
de pagos realizados; y, examinar los detalles de las cuentas pagadas o facturadas. Véase:
https://www.servipag.com/wps/portal/servipag/privilegios (Consulta 23 de mayo de 2018).
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78. En consecuencia, la definicidn de mercado relevante incluye el pago de cuentas
realizadas a través de las paginas web y aplicaciones moviles de los Recaudadores
y las realizadas a través de la Sucursal Virtual, cuyas transacciones seran
contabilizadas como recaudacién de Servipag, toda vez que es éste quien opera la

plataforma, recibe la transaccion y cobra la comision a los Facturadores®®.

79. En base a lo sefalado, las participaciones en el mercado de recaudacion digital son

las siguientes:

Tabla 3%

Participaciones de mercado - Recaudacioén Digital (2017)
T Empresa |  Parficipacion |
Sevipag ~[70% - 80%]
Santander [10% - 20%)]

Banco Estado [0% - 10%)]

Unired [0% - 10%)]
Sencillito [0% - 10%]
Servifacil [0% - 10%]
Zumpago [0% - 10%]

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de terceros, en base a

numero de transacciones.

Definicion de mercado relevante de las Partes

80. No obstante la definicidon antes expuesta, analizaremos la definicion de mercado

relevante dada por las Partes en su Notificacion, la que incluye a los botones de pago.

81. Las Partes sefialan que en el mercado relevante participarian “todas las empresas
que dispongan de un lugar digital como un portal WEB, una aplicacion movil de
teléfono inteligente o un botdén de pago donde presten el servicio de recaudacion
digital de cuentas de servicio para mas de un Biller”’. Esta definicidon mas amplia, en

coincidencia con lo dicho por las Partes, excluye el botdn de pago de Webpay®8.

55 Esto, sin perjuicio de que los consumidores no noten que es Servipag, y no su banco, el que realiza la
recaudacion.

5% [NOTA CONFIDENCIAL 17].

57 Notificacion, p. 53.

58 Notificacion, p. 61. Sefiala: “el rol de Webpay en el mercado de recaudacion digital es aquel de operar la
tarjeta de crédito, es decir, proveer de este servicio al recaudador y Biller. En ninglin caso es Webpay quien
esta realizando la recaudacion. En definitiva, Webpay no dispone de un lugar digital donde el consumidor realiza
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82. Las participaciones de mercado en esta definicibn mas amplia son, segun los

resultados de la Investigacién, las siguientes:

Tabla 4%
Participaciones de mercado

Recaudacion Digital incluyendo botones de pago (2017)

- Empresa ';\~Pa"r‘titk;:‘i,pa'ci6;
Servipag "~ 60% - 70%]
Santander [20% - 30%)]
Banco Estado [0% - 10%)]

BCI [0% - 10%]
Banco Falabella [0% - 10%]
BCH [0% - 10%]
Unired [0% - 10%)] l
Sencillito [0% - 10%] ’
BBVA [0% - 10%] i
Otros [0% - 10%] l

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de terceros, en base

a numero de transacciones.

83. Cabe sefialar que estos calculos difieren sustancialmente a los realizados por las
Partes®. En opinion de esta Division - y en base a los antecedentes de la
Investigacion - los calculos realizados por las Partes son incorrectos, principalmente

por las siguientes razones:

a) Para calcular las participaciones en el mercado de recaudacién digital, las
Partes asumen que la proporcidn de las transacciones de Servipag en lo
presencial y digital (que en 2016 alcanzé el 40% y 60% respectivamente) es
aplicable a todos los competidores. Dicha situacién no es efectiva segun
informacion entregada por los Recaudadores, y sobreestima el mercado de
recaudacion digital en general, y la participacién de mercado de los otros
Recaudadores en especifico®"; vy,

el pago de sus cuentas de servicio, sino que simplemente provee el servicio de operar la tarjeta de crédito en el
lugar digital donde se realiza el pago de la cuenta de servicio”.

59 [NOTA CONFIDENCIAL 18].

60 Notificacion, p. 54.

81 El hecho de distribuir la participacion de los competidores en un 40% presencial y 60% digital es erronea, por
cuanto muchos de dichos competidores no participaban en lo digital, sino hasta hace poco tiempo, como el caso
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b) Las Partes han excluido de su definicion de mercado relevante a Webpay, pero
han incluido sus transacciones en el calculo de sus participaciones de
mercado.

84. Cabe observar que, con independencia de la definicion de mercado relevante que se
adopte, esto es, la establecida en este informe o la propuesta por las Partes en su
Notificacion, estamos en presencia de participaciones de mercado en extremo

elevadas causantes de una alta concentracion en cualquiera de los casos.

B. CONDICIONES DE ENTRADA EN RECAUDACION DIGITAL

85. Las Partes mencionan en la Notificacion®? las siguientes barreras a la entrada®:

a) Economias de escala, indicando que se requiere cierta escala transaccional

minima para que el costo medio sea tal que sea viable competir en el mercado;

b) Economias de ambito, pues al tener acuerdos de recaudacion con los
Facturadores en uno de los dos mercados, presencial o digital, es factible

complementar un mercado con otro; vy,

c) Costos hundidos, sefalando las Partes que los estudios de mercado para
determinar la rentabilidad del negocio, el desarrollo de la plataforma tecnologica
para actualizar la informacion entre el Facturador y el Recaudador y la
publicidad son todos costos hundidos no recuperables si se quiere salir del
mercado.

86. De manera adicional a lo dicho por las Partes, el hecho que los consumidores tiendan
a pagar las cuentas siempre de la misma forma podria ser un costo de cambio
relevante para los clientes que ya participan en este mercado®. Ello considerando

que los consumidores no pagan un precio por el servicio de recaudacion, por lo que

de Unired y Sencillito, y porque otros competidores, o basan la generalidad de sus negocios en lo presencial -
como el caso de Caja Vecina- u operan dichas plataformas muy restringidamente - como el caso de Servifacil
que solo opera medios de pago de Walmart -.

62 Notificacion, pp. 71 y siguientes.

83 Se mencionan aquellas que efectivamente son una barrera y no aquellas que las Partes mencionan, pero
descartan.

64 Segun estudio “El mercado del Pago de Cuentas en Chile”, O’ Bois Marketing (2016), adjunto a respuesta de
Unired S.A. a Oficio Ordinario N° 0083-2018, enviada con fecha 26 de enero de 2018.
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es mas facil para los competidores disputar consumidores nuevos que consumidores
antiguos.

87. Sin embargo, esta Divisidon considera que la principal dificultad para el acceso al
mercado de recaudacién digital viene dada por el acceso a medios de pago, tal como

se analizara a continuacién.
Botones de pago como barrera a la entrada

88. La Investigacion ha permitido determinar que el acceso a un medio de pago es un
insumo indispensable en recaudacién digital, y que tanto la existencia como la calidad
y el precio del boton de pago que un Recaudador tenga disponible, determinara su
capacidad de entrar, permanecer, competir y expandirse en el mercado®. En esto
existe unanimidad entre los actores de la industria distintos de Servipag, quienes han

expresado que el acceso a medios de pago es su principal preocupacion®.

89. Las condiciones comerciales en que se otorga acceso a un botén de pago podrian
dificultar la entrada, al afectar la rentabilidad esperada en la decisién de ingreso al
mercado. Esto queda en evidencia si se analiza la situacion de los incumbentes. En
efecto, los competidores de Servipag en recaudacion han enfrentado problemas para
ingresar y mantenerse en el mercado, pues ha sido complejo abastecerse de botones

de pago con costos inferiores a sus ingresos.

90. En el caso de los otros actores de mercado, estos son altamente dependientes de
Transbank y de las condiciones que puedan acordar con éste para asegurar
rentabilidad®”-¢8, por lo que mantienen una condicion de permanencia vulnerable y con
desventajas competitivas que afecta su expansiéon, haciendo que ésta no sea
probable, oportuna ni suficiente. En el extremo, existen actores que derechamente no
han ingresado al mercado por no tener acceso a un botén de pago a un costo inferior

a sus potenciales ingresos®.

91. Servipag es el unico Recaudador cuya plataforma de recaudacion cuenta con acceso

a todos los medios de pago disponibles en el mercado digital, a precios que le

65 [NOTA CONFIDENCIAL 19].
65 [INOTA CONFIDENCIAL 20].
67 INOTA CONFIDENCIAL 21].
68 Unired tiene acceso Gnicamente a Webpay (fuente: https://www.unired.cl/), mientras que Sencillito tiene

acceso a Webpay, Khipu, Abcdin e Hites (https://www.sencillito.com/pago) (Consulta 23 de mayo de 2018).
69 [NOTA CONFIDENCIAL 22].
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garantizan rentabilidad’®. El modelo de negocios de Servipag sustenta parte de sus
actividades en el hecho de concentrar [...] los botones de pago de todos los bancos
(salvo Santander) [NOTA CONFIDENCIAL 23]. Esto se traduce que, enla actualidad,
el botdn de Servipag otorga acceso a mas del 70% de los tenedores de cuentas
bancarias del pais” y, si consideramos el convenio con Webpay, tiene acceso al
100%72.

92. Webpay es el Unico proveedor que razonablemente se espera pueda abastecer por
si mismo a los competidores actuales y potenciales entrantes, de manera suficiente,
pues Servipag no comercializa su botdn de pago a otros Recaudadores, y no existen

otros botones de pago aglutinantes’.

93. No obstante pueda ser cierto lo que sefialan las Partes cuando dicen que el acceso a
medios de pago es open-access’™, la condicién de entrada viene dada por el costo
del botdén de pago que otorga acceso a dichos medios de pago. En este punto toma
relevancia la comisién que cobra Transbank, pues ésta es la Uinica empresa capaz de
proveer acceso a medios de pago asequibles a todo el universo de consumidores.
Eso explica que el principal costo variable de los Recaudadores sea la comision que
pagan a Webpay, basando en contrapartida sus ingresos en las comisiones que
cobran a los Facturadores. Sila comision que les cobra Webpay es muy alta, y supera
0 se acerca a la comision que los Recaudadores cobran a los Facturadores, los
primeros perderan fuerza competitiva o, en el peor de los casos, deberan salir del
mercado’®, ademas, la entrada de nuevos actores sera fuertemente desincentivada

por las bajas expectativas de rentabilidad.

94. Los precios de Webpay se encuentran publicados en el sitio web de Transbank™ vy,
en la practica, se establecen en una tabla con distintas tarifas asociadas al volumen
de transacciones, la cual es confeccionada por Transbank en base al plan de

autorregulacién de 2006 suscrito ante el Honorable Tribunal de Defensa de la Libre

70 | a rentabilidad proviene del hecho de tener acceso a los botones de pago de la practica totalidad de los
bancos sin costo asociado, y tener acceso a Webpay en el tramo mas conveniente de la tabla de precios de
Transbank.

71 Esto, pues tiene a todos los clientes, menos los de Santander.

72 A modo referencial, el [80% - 90%)] de las transacciones procesadas por Servipag fue realizada a través del
botén de pago de alguno de los bancos con los que mantiene contrato de recaudacion y solo el [10% - 20%)]
restante a través de Webpay [NOTA CONFIDENCIAL 24].

3 Véase parrafos 182 y 183.

74 Es decir, de acceso no discriminatorio.

7S [NOTA CONFIDENCIAL 25].

6 www.transbank.cl/web/servicios-y-tarifas/comercios/tbk-t-2 (Consulta 23 de mayo de 2018).
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Competencia’” (el “Plan de Autorregulacion”). El Plan de Autorregulacion establece

que las tablas deben ser confeccionadas en observancia a requisitos de generalidad,
objetividad y no discriminacion arbitraria. A este respecto, existen distintas tablas
cuyas tarifas varian segun el rubro del comercio afiliado, todas las cuales tienen
distintos precios, que dependen, en general, del volumen de transacciones de cada

rubro y de tarificaciones hechas ala Ramsey’®.

95. Para saber si una recaudacion via Webpay es rentable o no, debe atenderse al
universo de transacciones realizadas por el respectivo Recaudador, a las
transacciones realizadas para un Facturador en especifico, al tramo en que el
volumen de transacciones antedicho ubica al Recaudador dentro de respectiva tabla,
y a la comision cobrada por el Recaudador al Facturador segun su propio contrato.
Todos estos elementos influiran en el margen que obtenga cada Recaudador en

especifico, y en su capacidad de competir eficazmente en el mercado.

96. Los Recaudadores que correspondan a empresas de pago recurrente, y que deseen
acceder a Webpay con posterioridad a la entrada en vigencia de la tabla contenida en
el Plan de Autorregulacion, por lo general deben comenzar a operar con los precios
ubicados en el tope de la misma e ir avanzando en la medida que aumenten sus
transacciones’®. En el contexto del Plan de Autorregulacion, para acceder a precios
que den rentabilidad, el entrante necesitaria un volumen de transacciones que,
actualmente, soélo tiene Servipag, lo que implicaria —de aplicarse los precios de dicha
tabla- una baja rentabilidad durante un extenso periodo de tiempo y una incierta
posibilidad de éxito®.

97. En definitiva, el acceso a medios de pago (a través de un botén de pago) se ha
convertido en el insumo clave para determinar qué competidor entra o sale del
mercado, bajo qué condiciones y con qué rentabilidad®. Es relevante el caso de
Webpay, pues contar con acceso a este botdn de pago permite acceder a una gran
cantidad de medios de pago. Sin embargo, los Recaudadores que pretendan operar

con él se ven expuestos a una doble dificultad: por un lado, deben ser capaces de

77 El Plan de Autorregulacion fue redactado de conformidad a lo establecido en la Sentencia N° 29/2005 del
Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia. disponible en http://www.tdlc.cl/tdic/wp-
content/uploads/sentencias/Sentencia_29_2005.pdf(Consulta 11 de julio de 2018).

78 Pagina 2, parrafo 6. Consideraciones del Plan de Autorregulacion.

78 Declaracion de don Rodrigo Undurraga Ossa, Gerente Legal de Transbank S.A. con fecha 6 de marzo de
2018 quien declar6: [NOTA CONFIDENCIAL 26].

80 | o anterior, toda vez que el precio pagado a Transbank por transaccion es mayor al que muchos Facturadores
pagan a los Recaudadores por concepto de recaudacion [NOTA CONFIDENCIAL 27].

8 [NOTA CONFIDENCIAL 28].
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contratar con Transbank®?;, y, por otro, deben ser capaces de conseguir precios que
les permitan competir, obteniendo margenes suficientes para mantener la rentabilidad
del negocio.

Entrada y expansion

98. Lasituacion existente restringe la entrada de nuevos actores, pues limita la posibilidad
de rentabilidad en el negocio. Eso sin contar los casos en que el costo del insumo
simplemente supera los ingresos esperados por recaudacion. Consecuentemente, la
Gnica alternativa de entrada se produciria en el caso de un actor que estuviera
dispuesto a soportar pérdidas por un periodo de tiempo suficiente, como para alcanzar
la escala necesaria para acceder a medios de pago en condiciones similares a las

que tiene Servipag actualmente, lo que no ha ocurrido a esta fecha.

99. Las Partes mencionan la entrada al mercado, en los tltimos cinco afos, de Unired.cl,
Presto.cl y Zumpago.cl. Asimismo, esta Division ha podido detectar la entrada de

Sencillito a través del lanzamiento de una pagina web propia en 201785,

100. En el caso de Presto.cl, su presencia es marginal, pues so6lo se puede pagar en él
con medios de pago proveidos por su controlador, Walmart. En el caso de
Zumpago.cl, su presencia es marginal en atencion a la poca cantidad de convenios
que tiene disponibles®.

101. Finalmente, Unired, quien entré en 2015% a través de una plataforma digital propia y
Sencillito quien entro en agosto de 2017, mantienen hasta la fecha una participacion
de mercado marginal que dificilmente se puede considerar como contrapeso
suficiente para ejercer presién competitiva a Servipag y Santander, a lo menos en el
corto plazo. Lo anterior debido a que todavia no han logrado una penetracidon
suficiente para considerarse una alternativa relevante en el mercado de recaudacion

digital. Esto resulta particularmente importante en un mercado donde los

82 Usualmente se establecen condiciones adicionales, como las siguientes: (i) el pago de un precio para el caso
de que la empresa no llegue a la cantidad de transacciones estimadas en |a “apuesta”; (ii) establecimiento de
una duracién indefinida nominal, no obstante Transbank puede poner término al contrato en cualquier tiempo,
con el correspondiente aviso; (iii) estableciendo en los contratos que Transbank revisara las tarifas pactadas en
el mes de febrero para cada ario, para asi, en el mes de abril siguiente, modificar o mantener el porcentaje de
comision o tarifa hasta el mes de marzo del afio siguiente, de acuerdo al promedio mensual de transacciones
con tarjeta y vale de venta promedio habido en el afo calendario precedente [NOTA CONFIDENCIAL 29].

83 [NOTA CONFIDENCIAL 30].

84 Zumpago solo tiene disponibles una autopista, un club deportivo, seis colegios, 26 edificios, una empresa de
promotoras, una compainia telefonica, y dos universidades, mas la empresa de telefonia Claro.

85 Segun sitio web de Unired, https://www.unired.cl/Home/Estaticos/quienes-somos (Ultima revision 27 de junio
de 2018)
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consumidores dificilmente cambian su forma de pagar sus cuentas®, por lo que la
expansiéon depende principalmente de la captacién de los nuevos consumidores que
entran en el mercado de recaudacion digital.

102. Asimismo, y tal como se ha visto en la seccion anterior, la viabilidad de ambas
plataformas en el corto plazo y su capacidad competitiva esta sujeta a la tarifa que
pueden negociar con Transbank, a través del sistema de apuestas, para el botdn de
pago de Webpay®. Un resultado de negociacion desfavorable podria conllevar a que
dejen de operar convenios con los Facturadores de los que reciben una tarifa menor
de lo que cobra Webpay®, disminuyendo asi los efectos de las externalidades de red
causados entre ambos lados del mercado de recaudacién digital y, por tanto, su
posibilidad de expansién y cercania competitiva con Santander y Servipag. Esta
incertidumbre respecto a los costos que tendra su insumo en el futuro limitan la

posibilidad de que los competidores sean mas agresivos, o busquen su expansion.

103. Consecuentemente, la barrera constituida por los botones de pago es tal, que
restringe con alta probabilidad la entrada suficiente y oportuna de un competidor
robusto, como para disciplinar el mercado de recaudacion digital y ejercer una presiéon

competitiva suficiente a los incumbentes.

C. RIESGOS EN RECAUDACION DIGITAL

104. La Operacion vincula actores con elevadas participaciones de mercado en
recaudacion digital, generando incentivos para aumentar los precios y/o disminuir la
calidad de sus servicios, y ello en un contexto en que las barreras a la entrada impiden

que la competencia actual o potencial pueda disciplinar su comportamiento.

105. En efecto, las participaciones de mercado de las Partes y Servipag en recaudacion
digital alcanzaran luego de la Operacion un [90% - 100%] medido segun numero de
transacciones. El tercer actor del mercado, Banco Estado, se encontrara muy distante
y contara con una participacion sustancialmente menor, equivalente al [0% - 10%)] del

mercado. Estas elevadas participaciones no se modifican significativamente ni aun si

8 Segun estudio “El mercado del Pago de Cuentas en Chile”, O’ Bois Marketing (2016), adjunto a respuesta de
Unired S.A. a Oficio Ordinario N° 0093-2018, enviada con fecha 26 de enero de 2018.

87 Antecedentes de la Investigacion dan cuenta de la existencia de contratos especiales o diferentes para
Recaudadores distintos de Servipag. En estos casos Transbank ha exigido a los Recaudadores la celebracion
de un contrato tripartito entre Transbank, el Recaudador y el Facturador, lo que ha retrasado y/o dificultado el
acceso de dichos Recaudadores a los productos de Transbank.; también dan cuenta de la existencia de
dificultades al momento de contratar. [NOTA CONFIDENCIAL 31].

8 [INOTA CONFIDENCIAL 32].
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se atiende a la definicion de mercado relevante dada por las Partes, pues en este
ultimo caso las Partes y Servipag, sumarian un [90% - 100%], Banco Estado un [0%

- 10%] y el tercer y cuarto actor no superarian el [0% - 10%]%°.

106. Junto a la existencia de elevadas cuotas de mercado, y altas barreras a la entrada, la
Operacidn genera incentivos al alza de precios con independencia de la estrategia

que adopte Santander luego de perfeccionada la misma.

107. En efecto, la Promesa no contiene una obligacion de Santander respecto a unificar
su plataforma de recaudacion con Servipag o de seguir operando individualmente, y
los antecedentes aportados a la Investigacidn no son concluyentes respecto a
aquello. No obstante, el analisis que expondremos a continuacidon nos permite
determinar cuales serian los incentivos que Santander tendria para tomar una u otra

decisidn, y cuales serian las consecuencias de dicha determinacion.

108. Santander con posterioridad al perfeccionamiento de la Operacién cuenta con dos
escenarios alternativos posibles en torno a su negocio de recaudacién digital: (i)
puede seguir operando individualmente, considerando en sus decisiones su
participacidén en la propiedad de Servipag; o (ii) unificar su recaudacién digital con
Servipag, no recibiendo directamente los ingresos derivados de dicha actividad,
ahorrando los costos de ésta y recibiendo indirectamente beneficios por su

participacion en Servipag, empresa que, por lo demas, cobra mayores tarifas.

109. En el supuesto que Santander siga operando individualmente su plataforma de
recaudacién digital, aumentaran sus incentivos a subir el precio, pues, una vez
materializada el alza, parte de los clientes de Santander que dejen de recaudar con
éste, seran recapturados por Servipag, obteniendo igualmente Santander un

beneficio, equivalente a un tercio del valor de las ventas desviadas hacia Servipag®.

110. En caso que Santander decida dejar de operar su plataforma de recaudacion digital y
hacerlo mediante Servipag, muchos de sus clientes se verian forzados a recaudar sus
cuentas a través de este recaudador. De esta manera, Santander lograria recapturar
una proporcidn de las ventas perdidas, beneficiandose, ademas, de los mayores

precios cobrados por Servipag.

89 [NOTA CONFIDENCIAL 34].
% En un mercado de dos lados hay que considerar la interrelacion entre los dos lados del mercado. Mas adelante
se demuestra que las conclusiones no se ven afectadas al considerar esta circunstancia.
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Escenario en que Santander siga operando individualmente

111. Para cuantificar los riesgos de alza al precio en el caso que Santander decida
mantener operativa su plataforma de recaudacion digital, se utiliza el test de “Upward
Pricing Pressure” (“UPP”), el que en su version original fue desarrollado por Farrell y
Shapiro (2010)°". Dicho test considera los incentivos a subir precios que tendria una
empresa luego de una operacion de concentracion, tomando en consideracion la
cercania competitiva entre las partes de la operacion, los margenes y eventuales

eficiencias.

112. Con posterioridad a una operaciéon de concentracion entre una Empresa A y una
Empresa B, el agente econdmico resultante de ésta podria tener un incentivo a subir
sus precios, debido a que frente a un eventual aumento del precio del Producto A,
dicha empresa podria recuperar parte de los clientes que dejen de consumir este
producto y migren hacia el Producto B (sustituto de aquél), ya que éste ahora formaria
parte de la misma empresa. Al mismo tiempo, la operacion podria generar una presion
a la baja de precios por las posibles eficiencias derivadas de ésta. EI UPP mide el
efecto neto entre estas dos presiones, y determina si en definitiva la entidad

concentrada tiene o no incentivos de aumentar el precio de alguno de sus productos.

113. En el caso concreto de la Operacion, el analisis debe considerar dos efectos
adicionales: (i) que Santander, luego de la Operacioén, tendra una participacion de un
tercio en la propiedad y utilidades de Servipag, por lo que frente a un eventual
aumento en precios por parte de Santander, éste recuperara solo un tercio de las
ganancias que obtendria Servipag por capturar parte de su fuga de clientes; y (ii) que
el mercado de recaudacién es un mercado de dos lados en el que un aumento de
precios en uno de los lados del mercado afectara la cantidad demandada en este
mismo lado del mercado y también afectara la demanda al otro lado del mercado,

debido a las externalidades que existen entre ambos.

114. Esto se traduce en que, si Santander decide aumentar los precios a los Facturadores,

perdera a aquellos Facturadores que no estan dispuestos a pagar el nuevo precio y

S Farrell, J. y Sapiro, C.: Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic Altemative to Market
Definitions. The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 10, Issue1, Article 9. Disponible en:
http://faculty.haas.berkeley.edu/shapiro/alternative. pdf.
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al mismo tiempo podra perder a algunos consumidores que valoran menos a su

plataforma digital por no tener el portafolio de Facturadores que ellos aprecian®.

115. El test de UPP para mercados de dos lados ha sido desarrollado por Affeldt et al
(2013)*3. De acuerdo a la metodologia propuesta, el UPP para Santander en ambos

lados del mercado se calcularia segun la siguiente férmula:

F __ NnFF F _pF Yy nff C _prC YN_pF pF FL C pC 1
UPPSmx:”DSanC.S’em{PServ CServ)+DSamSew(PSsri: CS’em) ESantCScmt+DSar1r.SantESantCSam ()

¢ _ nt¥F F  _pF cC ¢ _pC Yol pC CF F AF
UPPSant - DSaansw(PSew CS‘erv)'%'DSanc‘Ssm(%ew Cst) ESentCSant+DSam,ScntESanzCSan: (2)

Donde:

UPP;;“: es el UPP de Santander en el lado j de la plataforma (con j = {Facturador,

Consumidor));

D.i:m,; representan las razones de desvio® entre Santander y la empresa i(con i =

{Santander, Servipag}) y entre el lado j y k de la plataforma (con j = {Facturador,
Consumidor} y k = {Facturador, Consumidor});

F;.j, es el precio de la empresa i en el lado j de la plataforma (con i = {Santander,

Servipag} y j = {Facturador, Consumidor});y,

Cfes el costo marginal de laempresa jen el lado j de la plataforma (con i = {Santander,

Servipag} y j = {Facturador, Consumidor}).

116. Respecto al UPPS’;M se han implementado los ajustes necesarios para su aplicacion
en el caso concreto. En primer lugar, las Partes no han declarado la existencia de

eficiencias en el mercado de recaudacion digital que puedan generar una presién a la

%2 Los que podrian ser recapturados luego de la Operacién, generando, asi, una presion al alza en precio
adicional.

SBAffeldt, P., Filistrucchi, L., & Klein, T. J. (2013). Upward Pricing Pressure in Two-sided Markets. The Economic
Journal, 123(572).

94 La razon de desvio desde una Empresa A a una Empresa B es la proporcion de las ventas perdidas por la
Empresa A que se desvian a la Empresa B ante un alza en el precio de la primera empresa. Por ejemplo,
suponiendo que la Empresa A incrementa su precio y como resultado de esto sus ventas disminuyen en 1000.

Si 400 de estas unidades son capturadas por la Empresa B, entonces la razén de desvio desde A a B es igual
a 400/1000=0,4.
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baja de precios, por lo que se eliminan los ultimos dos elementos de la primera

ecuacion.

117. Asimismo, se asume que no existen costos especificos atribuidos a los consumidores
y que todos los costos del manejo de la plataforma digital estan asignados al lado de

los Facturadores, por lo que, al ser el precio cobrado a los consumidores normalmente

igual a cero, A5, — CS,,, alcanzaria este mismo valor®.

118. Esta Divisién consider6 sélo los incentivos al alza de precios de Santander, por las
siguientes razones. En primer lugar, porque, al ostentar un tercio de la propiedad, es
dudoso que Santander pueda afectar unilateralmente y sin ningun contrapeso los
precios de Servipag. En segundo lugar, la presion competitiva que puede ejercer
Servipag a los precios de Santander es mayor a la presidbn que podria ejercer
Santander a los precios de Servipag, pues si Santander aumenta sus precios, nada
impide a los consumidores que utilizan su plataforma migrar hacia Servipag, sin
embargo, no ocurre lo mismo en el caso opuesto, donde sélo aquella parte de los
consumidores que son cuentacorrentistas de Santander pueden migrar con facilidad
desde Servipag a Santander. En este sentido, la disciplina competitiva impuesta por
Servipag a Santander seria mayor a la disciplina competitiva impuesta por Santander
a Servipag. Asi, desde el punto de vista de los Facturadores, Servipag seria un
sustituto cercano a Santander, pero no ocurriria lo opuesto en la misma medida, dado

que Santander solo permite acceder a una fraccion del total de consumidores.

119. Bajo los supuestos y consideraciones mencionadas, el UPPy,, . quedaria como una
funcién de la razdn de desvio de Santander a Servipag en el lado de los Facturadores
y el margen variable de Servipag, todo lo anterior multiplicado por el valor de la

participacidon accionaria que tendria Santander en Servipag (1/3).

yp%im = {D§§na§sr:¢{*p§§ru - Cg;‘r:-*j}}fls (3)
120. Debido a la ausencia de encuestas o eventos que pudieran dar luces acerca de la
elasticidad cruzada entre Santander y Servipag, la razén de desvio fue calculada

usando participaciones de mercado®. Esta metodologia asume que la cercania

% Tal como se vera mas adelante, y considerando que los costos variables aportados por Servipag son muy
bajos, este supuesto no afecta de forma significativa la estimacion de los incentivos al alza de precios.

%6 Esta metodologia para calcular razones de desvio ha sido utilizada anteriormente para el analisis de diversas
operaciones de concentracion. Ver en este sentido, TDLC en roles NC-397-2011, Consulta de SMU S.A. sobre
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competitiva entre los actores del mercado es proporcional a las participaciones de
mercado, lo que parece razonable considerando la falta de indicios para asumir que
existe algun actor que fuese mas cercano a Santander que otros. Por lo mismo se
puede asumir que los Facturadores que migrarian desde Santander ante un alza en
su precio beneficiarian al resto de Recaudadores, debido al incremento de sus
transacciones, segun su capacidad de recaudacion, reflejada en las participaciones
de mercado. La razén de desvio estimada de Santander a Servipag es de [90% -
100%]%".

121. Una debilidad de la razén de desvio estimada de esta forma, es que no toma en
consideracion la tasa de fuga del mercado, o en forma mas simple, asume que, ante
un alza en el precio de un Recaudador, los Facturadores s6lo o sustituirian por una
empresa dentro del mercado relevante, sin contemplar otras opciones, como, por
ejemplo, el potenciamiento de su propia plataforma web. Sin embargo, y tal como se
vera mas adelante (véase parrafo 126), incluso asumiendo una alta tasa de fuga las

conclusiones del analisis no cambian sustancialmente.

122. Los precios utilizados en la estimacién son aquellos aportados como parte de los
estudios internos que Santander realizé para evaluar la Operacion, donde se
considera un precio promedio para la recaudacion digital de Santander de $[100-200]
y para Servipag de $[200-300] para el 2017°%,

123. Por otra parte, los costos de Servipag incluyen solamente el cobro de Transbank por
aquellas transacciones realizadas con Webpay, alcanzandose un costo promedio por

transaccion durante el afio 2017 igual a $[0-10] promedio por transaccion®-1%,

124. Segun lo anterior el UP&‘;E: es igual a- lo que indica una presién positiva y

significativa al alza de precios. A partir de este valor es posible calcular el GUPPI de

fusion entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A.; AE-12-2015, Acuerdo Extrajudicial entre FNE y Electrolux
Chile S.A.; y, AE-14-2017, Acuerdo Extrajudicial entre FNE y Holchile S.A. e Inversiones Caburga Ltda.

S7 [NOTA CONFIDENCIAL 34]

%8 [NOTA CONFIDENCIAL 35]

% [NOTA CONFIDENCIAL 36]. Este es un precio promedio por transaccién por lo que incluye el costo de
Servipag de utilizar los botones de pago de los bancos _y el costo del boton de pago de
Webpay.

100 | a Respuesta sefiala que entre los Recaudadores no bancarios las sociedades de apoyo al giro tienen costos
fijos mas altos por tener que cumplir con la normativa vigente, por lo que es esperable que el precio fijado por
estos es mas alto que de los Recaudadores no sociedades de apoyo al giro (p. 3).

A este respecto cabe sefialar que, para la fijacion de precios, ceteris paribus, lo relevante seria como se
comparan los costos marginales de Servipag y de sus competidores no sociedad de apoyo al giro. Considerando
la diferencia en escala entre Servipag y el resto de los actores en el mercado y el hecho que los costos variables
de Servipag son muy bajos, es esperable que los precios de Servipag sean inferiores a los de su competencia.
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Santander, indicador que equivale al UPP sin considerar eficiencias dividido por el
precio del bien para el que se estima la presion al alza en el precio. Considerando los
supuestos utilizados anteriormente y basandose en la ecuaciéon (3), el indice a
calcular es el siguiente:

GUPP!F — 8?5‘3‘22’58?‘3{%23‘& - f.g;y;:} ;,.‘;i. (4)
Sant T PF 3 3
Sant

125. EI GUPPI de Santander asi calculado alcanza un 55%, lo que da cuenta de un elevado

incentivo a subir los precios'®’.

126. Para entender la validez de la estimacién, se han utilizado distintos test de
sensibilidad. En primer lugar, se asumié que frente a un eventual aumento en el precio
de Santander parte de los Facturadores dejarian el mercado de recaudacion digital.
A este respecto, incluso asumiendo una elevada tasa de fuga igual al 50%, el GUPPI

alcanzaria un valor de 28%.

127. Dentro del analisis de sensibilidades se tomd en consideraciéon el hecho que los
precios de Santander podrian verse influenciados por eventuales beneficios en otros
productos asociados a la recaudacion. Con tal propésito se considerd un escenario
en que la razén de precios entre Servipag y Santander era igual a 1 (o, en otras
palabras, que previo a la Operacién, Santander y Servipag tenian el mismo nivel de

precios)'®, y en tal caso el GUPPI%,, .esigual a un 30%.

128. Esta Division considera que existen antecedentes suficientes para afirmar que la
Operacion genera altos incentivos a aumentar unilateralmente los precios de
Santander hacia sus clientes Facturadores, siendo este resultado robusto al cambio
en los valores de ciertas variables.

129. En lo que respecta a la presion al alza de precios hacia los consumidores, incentivo
que se representa en la ecuacién (2), esto no se puede calcular por cuanto el precio
cobrado a éstos es igual a cero, por lo que el valor del GUPPI seria indeterminado,

10" Para una discusion sobre los criterios utilizados para descartar riesgos a la competencia en base al uso de
indices de presion al alza en el precio ver, por ejemplo, AE-14-2017, Acuerdo Extrajudicial entre FNE y Holchile
S.A. e Inversiones Caburga Limitada.

102 En este caso se asume que el precio de Santander seria igual al precio promedio que actualmente aplica
Servipag.
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no pudiéndose alcanzar conclusiones satisfactorias al usar este indicador',
Adicionalmente, no se espera que la estructura de tarificacion varie producto de la
Operacion.

Escenario en que Santander deje de operar en recaudacion digital

130. En el supuesto que Santander deje de operar su plataforma, y la sustituya por la
Sucursal Virtual de Servipag, dada las particularidades del mercado, no existen
mayores razones para que los consumidores que habitualmente pagan sus cuentas
en el sitio de Santander dejen de hacerlo, por cuanto el servicio recibido en dicho sitio
web, ya sea prestado por Santander o por la Sucursal Virtual de Servipag, es
equivalente para el consumidor, quien no observaria una gran diferencia en un caso

u otro'%.

131. Por lo tanto, se hace necesario evaluar si a Santander le resultaria rentable dejar de
operar por si mismo la recaudacion digital y operarla via Servipag. Al respecto y segun
los datos utilizados por Santander en su evaluacion de la Operacion'®, a Santander
le convendria operar sus transacciones digitales via Servipag, a pesar de soélo
recuperar un tercio de las ganancias, ya que deja de incurrir en costos propios de
recaudacion digital’®-'%” pudiendo obtener los precios de Servipag que son, en
promedio, [40% - 50%] mas altos que los de Santander'®. A su vez existen ciertos

antecedentes que permiten suponer que Santander cederia su plataforma virtual:

a) Lageneralidad de los contratos celebrados entre Santander y los Facturadores

no establecen ciausuias ou- |

103 Esto es consistente con lo mencionado por Affeldt et al (2013) acerca de la imposibilidad del uso de su
férmula para estimar la presion al alza en el precio sobre un lado de la plataforma en el que el precio sea igual
a cero (ver p.514).

104 En el caso que el Facturador tenga contrato con Santander y no con Servipag, la situacién podria ser
equivalente a la que ocurre con BCH y BCI, donde los bancos mantienen el vinculo contractual con el cliente y
Servipag realiza la transaccion.

105 En base al documento “Servipag - completa.pptx”, Anexo VII Notificacion y “CASO SERVIPAG.xIsx”, pestaria
“COMISIONES - BOTON DE PAGQ”, adjunto a la respuesta al Oficio Ordinario N° 0028 de fecha 9 de enero de
2018.

106 Existen diferencias en los distintos costos que fueron acompariados por Santander a esta Investigacion vy,
de forma conservadora, estamos utilizando los menores costos (véase correo electronico de fecha 13 de abril
de 2018, a las 15:43 horas, enviado por apoderada de Santander).

107 Segtin la evaluacion de Santander, el nimero de transacciones realizadas por Santander seria de [17 — 18
millones], la comisién unitaria de [100-200] y los costos de [mil a dos mil millones], resultando utilidades de
[novecientos millones a mil millones]. Mientras que las mismas transacciones realizadas por Servipag
generarian comisiones totales de [cuatro mil a cinco mil millones] (comision unitaria de [200-300]), las que
redundarian en una utilidad de [mil a dos mil millones]) para Santander, por cuanto no existirian costos
incrementales y Santander recibiria un tercio de las utilidades de Servipag. [NOTA CONFIDENCIAL 37].

108 INOTA CONFIDENCIAL 38].
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b) Los actuales socios de Servipag no operan plataformas propias, sino que

entregan éstas a Servipag; v,

132. En consecuencia, es posible afirmar que, independientemente de la decisién que
tome Santander luego de la Operacién respecto de la forma de operar su negocio de

recaudacion digital, existen incentivos para aumentar el precio.

133. Por ultimo, cabe mencionar que las elevadas participaciones de mercado a las que
hemos aludido, y los incentivos a aumentar los precios, se dan en un contexto de
condiciones de entrada adversas segun analizamos en los capitulos precedentes,
adversidad que aumentaria de perfeccionarse la Operacion, segln veremos mas

adelante.

Posible mitigacion de alza de precio por gestion de saldos vista

134. Frente al analisis expuesto, las Partes sefialaron en su Respuesta que “Banco
Santander y Servipag tienen distintos modelos de negocio, por lo tanto, establecen
precios con distintos criterios y no tendrian incentivos a aumentar el fee por
recaudacién después de la operacidn de concentracion”. La Respuesta sefiala que
los bancos ofrecerian el servicio de recaudacién a cambio de manejar los saldos vista
y otros productos financieros asociados al giro bancario. Las Partes aportan los datos
de Santander, e indican que los ingresos por comisiones de recaudacion digital y
botones de pago representarian en promedio sélo un [30% - 40%] de los ingresos
totales por efectos de comisiones y margen vista generados por los Clientes Empresa
de Santander. Frente a ello, éstas argumentan que la recaudacioén digital seria sélo
un negocio secundario para los bancos y que, consecuentemente, éstos no
arriesgarian perder un cliente capaz de generar ingresos por margen vista,

aumentando el precio en un mercado complementario. Las Partes arfaden la

109 Adicionalmente, documentos internos de Servipag y Santander muestran que es una posibilidad que se
evaluo. “Servipag - completa.pptx”, Anexo VIII Notificacion y “CASO SERVIPAG.xIsx", pestafia “COMISIONES
- BOTON DE PAGQ”, respuesta Oficio Ord N°0028. Punto 4 - BSAN Directorio septiembre 2106 v2.pdf. [NOTA
CONFIDENCIAL 39].

110 Informe de don Jorge Diaz, adjunto a la Notificacion.
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existencia de un margen vista por transaccion de $[7.000 — 8.000] pesos para
Santander, el que no podria recuperarse en el evento que Santander aumentara su

tarifa, provocando una fuga de clientes y una recaptura de éstos por Servipag''".

135. En respuesta a aquello, primero debemos sefialar que una potencial fuga de clientes
desde Santander hacia Servipag no conllevaria una pérdida completa en la gestién
del saldo vista, por cuanto Santander igualmente recibiria el saldo vista proveniente
de las operaciones que Servipag realice con medios de pago de dicho banco!2.
Adicionalmente, la Respuesta supone que existirian productos asociados que
Santander perderia como consecuencia de una fuga de clientes en recaudacion, lo

qgue no es efectivo, tal como se mostrara mas adelante (ver parrafo 157).

136. Ademas, de ocurrir un aumento de precios, y en lo que respecta a los margenes vista
directamente atribuibles a recaudacién digital, Santander recuperaria la totalidad de
estos en caso de una fuga de clientes hacia Servipag. Por cada cliente recuperado
por Servipag, Santander recuperaria un tercio del margen mas el margen vista. Es
decir, el valor de las ventas perdidas por Santander corresponderia al precio cobrado
a los Facturadores, mas el margen vista multiplicado por el nimero total de clientes
desviados. Por otro lado, las ventas recapturadas corresponderian a un tercio del
margen (precio menos costo marginal) de Servipag multiplicadas por la razén de
desvio, mas el margen vista multiplicado por la razén de desvio, todo ello multiplicado
por el numero total de clientes desviados. En atencion de lo anterior, es posible
adaptar la féormula del GUPPI para tomar en cuenta dicha situacién. La férmula asi

adaptada seria la siguiente:

FF F F 1 FF F
DSant,Serv (PServ - CSeru) * 5 + DSant,Serv * MVSant

GUPPI{yy, =
sant Psl‘:ant + MVSIzlnt

Es posible notar que esta férmula es creciente en el margen vista (MV&,,,.), por lo que
el GUPPI calculado anteriormente (que no toma en cuenta el margen vista de
Santander) puede considerarse una subestimacion. No obstante aquello, debido a que
no existe una buena estimacién de los margenes vista directamente atribuibles a la

recaudacion digital de Santander, esta Division considera adecuado el GUPPI

111 Respuesta, pp. 2-8 [NOTA CONFIDENCIAL 40).

112 Seguin se establece en la clausula séptima de la Promesa. En este mismo sentido, véase el documento
denominado “Anexo 1 y 2 Proced Operativos.pdf’ que contiene el Anexo del contrato entre BCH y Servipag, p.
14. También véase el documento denominado “Contrato Cargos Electrénicos Portal BCI-SVP_02enero086.pdf,
contrato entre BCl y Servipag, p- 19. Ambos documentos fueron aportados por Servipag en su respuesta de
fecha 29 de marzo de 2018.
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expuesto anteriormente, no obstante subestimar la verdadera presion al alza del

precio(véase parrafo 125).

137. Asimismo, también pueden rechazarse los argumentos de |la Respuesta porque
Servipag es una sociedad de apoyo al giro bancario, constituida como una plataforma
de recaudacion para sus bancos duefios, que permite a estos capturar el saldo vista
proveniente de su actividad, razén por la cual Servipag tiene incentivos alineados con
estos bancos.

138. Aun en el evento de aceptarse que frente a la recaudacion digital los bancos atienden
mas a la gestidn de los saldos vista, y no la recaudacion en si misma, las conclusiones
no se verian alteradas. En efecto, la Respuesta subestima la relevancia de la
recaudacion digital, efectuando calculos que no distinguen entre aquellos Clientes
Empresa que efectluan recaudacion, y aquellos que no. En cambio, si se analiza la
relevancia de las comisiones de recaudacion digital, se vera que para aquellos clientes
que emiten cuentas de pago frecuente (tales como obras civiles y concesiones -como
las autopistas urbanas-, agua, telecomunicaciones y energia), las comisiones de
recaudacion digital representan un alto porcentaje de los ingresos por margenes vista

y comisiones:

Tabla 5'3

Porcentaje que las comisiones representan en los ingresos por saldos vista

y recaudacion (2017)

113 [NOTA CONFIDENCIAL 41].
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Fuente: Informacién aportada por Santander.

139. Consecuentemente, y a pesar que la discusidon de si se trata de un servicio
complementario es irrelevante, pues lo importante son los incentivos de las empresas

respecto al cobro de comisiones por recaudacion, no es efectivo el argumento dado
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por la Respuestarespecto a que la recaudacidn sea un servicio complementario a los
depdsitos y el manejo de saldos vista. La recaudacién debe considerarse como un
servicio rentable en su propio meérito, aun cuando fuere menos significativo en

ingresos que otra actividad bancaria.

140. En relacidn al margen vista por transaccién sefialado en la Respuesta, que hemos
mencionado anteriormente, éste se basa en calculos erréneos, pues considera los
margenes vista totales generados para el afio 2017 por todos los Clientes Empresa
de Santander, sin considerar si estos contratan los servicios de recaudacion digital o
no. Ademas, este margen vista por transaccion se calcula en base a un promedio
mensual de [dos a tres millones] transacciones, en lugar de emplear la suma de
transacciones anuales''*. Corrigiéndose los errores (y aun considerando que no todo
el margen vista es atribuible a recaudacién digital), el margen vista por transaccion
equivale a [$500 - $600] pesos, y no a [%7.000 - $8.000] pesos''.

141. Consecuentemente, los argumentos expuestos por las Partes adolecen de una serie
de falencias, por lo que no alteran la conclusion en cuanto a que la Operacion tiene la
aptitud de reducir sustancialmente la competencia en el mercado de recaudacion
digital incluso en el caso de seguir operando Santander individualmente en dicho

mercado.
Poder de contrapeso de los Facturadores

142. Esta Division analizé si los Facturadores constituirian un contrapeso al poder de
mercado de las Partes, mitigando asi los riesgos detectados''®. Especificamente, se
analizé si los Facturadores tendrian la habilidad para prevenir alzas de precios en el
mercado de recaudacion digital.

143. Las Partes han sefalado que los Facturadores contarian con un poder de negociacién
importante producto (i) de la presencia de otros actores en el mercado de la

recaudacion''; (ii) de la presencia de alternativas de recaudacion -como, por ejemplo,

114 Cuadro 4.4. del Informe Econdmico - Econsult acompafiado a la Notificacion, y Anexo 1 de la Respuesta.
115 Segun los datos aportados por Santander como respuesta al Oficio Ordinario N° 1265 — 2018, enviada con
fecha 12 de junio 2018, filtrando por las empresas que contratan recaudacion digital con Santander el margen
vista total para 2017 es de [dieciséis mil millones a diecisiete mil millones] pesos. Asimismo, segln los datos
aportados como Anexos al Informe Econdémico que forma parte de la Notificacion, para el tltimo afio disponible
(2016) el total de las transacciones de Santander equivale a [treinta a cuarenta millones]. [NOTA
CONFIDENCIAL 42].

116 Ver Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion de la Fiscalia Nacional Econdmica.

17 Notificacion, paginas 74-75.
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que el Facturador utilice su propia pagina web para recaudar''®; y, (iii) por la
posibilidad de dejar al Recaudador en una posicidén poco visible en la cuenta de
servicio, disminuyendo las ventas de éste''®. Lo anterior resultaria en que no seria

posible para las Partes subir los precios post-Operacion.

144. Las Partes también sefialan que los Facturadores de servicios basicos poseerian
incluso mayor poder al momento de negociar las tarifas, debido a que manejarian un
volumen importante de cuentas, y su presencia en la plataforma seria relevante para
la decision de los consumidores de utilizarla'®, razones por las que dichos
Facturadores podrian amenazar creiblemente a los Recaudadores, en caso de un

alza de precios.

145. Finalmente, las Partes indicaron que el poder de negociacion de los Facturadores en
relacién a los Recaudadores bancarios también derivaria de la posibilidad que los
primeros tienen de dejar de contratar productos bancarios de los segundos, distintos

a la recaudacion.

146. Esta Divisidbn analizd dichas circunstancias, descartando que éstas puedan

compensar los riesgos antes mencionados.

147. En primer lugar, se analizé6 la presidbn que podrian ejercer los Facturadores
amenazando con castigar creiblemente a un Recaudador frente a un aumento de
precios. Frente a esta posibilidad, salta a la vista que la amenaza de dejar de recaudar
con Santander pierde gran parte de su relevancia luego de la Operacion, debido a
que gran parte de los clientes que dejen de recaudar con Santander lo haran con
Servipag, recapturando el primero parte de los ingresos de los Facturadores perdidos
a través de esta Ultima, tal como se refleja en los indices de presion al alza de precios
calculados anteriormente. Esto implica un aumento del poder de negociacién de
Santander, por perder los Facturadores una opcidénindependiente a este Recaudador,
que pueda servir como amenaza ante un empeoramiento de las condiciones
comerciales de los servicios de recaudacion.

148. Ademas, Servipag y Santander son los actores mas relevantes en recaudacion digital,
no existen competidores comparables en lo que respecta al niUmero de clientes finales

(por lo que en un mercado de dos lados los competidores de las Partes son de un

"8Respuesta, p. 8.
1"9Respuesta, p. 9.
120 Notificacion, pp. 65-66.
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atractivo menor para los Facturadores), y las condiciones a la entrada hacen poco

probable que el ingreso de otros actores y/o la expansiéon de los existentes sean

suficientes y oportunos.

149. También se analizd la presencia de otras alternativas de recepcion del pago de
cuentas fuera del mercado relevante definido por esta Divisién, como podria ser la
recepcion propia por parte de los Facturadores, mediante el uso de botones de pago
en sus plataformas web. Esta Division es de la opinion que aquello tampoco puede
considerarse como una amenaza valida por parte de los Facturadores, por cuanto
esta actividad no constituye un sustituto suficientemente cercano a los servicios de
los Recaudadores''. En efecto, aun considerando una tasa de fuga de clientes del
50%, los que se irian, al menos en parte, a pagar en las paginas web de los
Facturadores, el GUPPI de Santander muestra elevados incentivos a alzar los
precios.

150. Ademas, la recepcion de pagos del Facturador en su pagina web es una opcidn
menos completa desde la perspectiva de los consumidores finales, pues sélo permite
pagar la cuenta emitida por un Facturador en especifico, sin externalidades de red.
Una potencial amenaza no seria suficientemente fuerte, porque las Partes poseen
una presencia relevante en el mercado de acceso a medios de pago, que son
imprescindibles para que los Facturadores puedan recibir pagos en sus propias
plataformas web'?2, Es menester recordar que para recibir pagos via web, es
necesario contar con un botdn de pago, mercado en que las Partes y sus relacionadas
tienen una participacion mayor al [90%-100%]'?® y respecto del cual, como se
sefalara mas adelante, la Operacién también genera riesgos. Lo mismo ocurre con
algunas otras alternativas como el pago automatico de cuentas, donde las Partes y

sus relacionadas poseen el [60% - 70%] del mercado'?.

121 Sj bien el objetivo de los Facturadores es recibir el pago de sus cuentas, deben considerar las preferencias
de sus clientes a la hora de establecer su forma de recepciéon de pagos. Una muestra de aquello es que la
mayoria de los Facturadores tiene distintos formatos de recaudacion y distintos recaudadores, u opciones que
pueden encontrarse fuera del mercado. En efecto, vale la pena recordar que las mismas Partes consideran a la
recepcion de pagos hecha por los Facturadores como una actividad fuera del mercado relevante. Don Juan
Pablo Herrera, Subgerente de Operaciones Comerciales de Mercado de Enel Distribucion Chile S.A., declaro
con fecha 10 de enero de 2018: [NOTA CONFIDENCIAL 43]. Asimismo, en la declaraciéon de don Jorge
Ebensperger Loo, Gerente de Facturacion y Recaudacion de VTR, y otros, consta lo siguiente: [NOTA
CONFIDENCIAL 44].

122 Una presencia relevante en botones de pago disminuye el dafio que puede causar el Facturador a las Partes
al dejar de recaudar con ellas, debido a que, si existen desvios de consumidores en recaudacion hacia las
paginas web de los Facturadores, las Partes seran capaces de recapturar parte de las pérdidas, por el uso del
botdn de pago en el sitio del Facturador.

123 L as Partes, Servipag y Transbank poseian una participacién del [90% - 100%] al afio 2017 [NOTA
CONFIDENCIAL 45].

124 De acuerdo a la participacion de mercado calculada por esta Division con datos aportados por terceros vy las
Partes [NOTA CONFIDENCIAL 46].
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151. En relacién a la capacidad de los Facturadores de castigar a los Recaudadores
posicionandolos en un lugar poco visible de la cuenta de servicio, si bien esa amenaza
podria tener consecuencias para entrantes recientes o para actores sin un mayor
conocimiento de marca, no pareciera ser relevante para actores consolidados en el
mercado y con marcas reconocidas como Servipag o Santander'?®. Adicionalmente,
dicha amenaza pareciera ser menos importante en el caso de la recaudacion digital,
pues en dicha plataforma, no siempre las personas tienen a la vista la cuenta al

momento de pagar, y en caso de cuentas inscritas no es siquiera necesario.

152. Ademas, para estudiar este y otros temas, esta Divisidn envié un cuestionario basado
en 28 preguntas a los clientes informados por Santander en recaudacién digital
(“Cuestionario”)'?®, Las respuestas de dicho Cuestionario muestran que el 58% de
los clientes de Santander declara que no puede guiar a sus clientes a pagar de

determinada manera, y el 68% declara nunca haberlos guiado en el pasado.

153. EnsuRespuestalas Partes afirman que ciertos Facturadores, especialmente aquellos
gue proveen servicios basicos (electricidad, agua potable, etcétera) tendrian un gran
poder de negociacion, proveniente del volumen de transacciones que generan'?’ y de
su relevancia para las externalidades red, lo que impediria alzas de precios luego de
la Operacion'?®, La Respuesta da relevancia al caso de Chilectra (hoy ENEL
Distribucién Chile S.A., o “Enel”), quien, en opinidn de las Partes, seria un ejemplo
emblematico de poder de negociacidon, habiéndose incluso terminado el servicio de

recaudacion de Chilectra con Servipag el afio 2013, por un desacuerdo comercial'?®.

154. Si bien es cierto que Enel y otros Facturadores de servicios basicos son importantes
para los Recaudadores™®, en el conflicto entre Enel y Servipag no se puede
considerar que aquél fuera totalmente exitoso en su estrategia’®', debido a que Enel

finalmente volvié a recaudar con Servipag [...]'%2. Dicho conflicto comenzé porque

125 Véase, por ejemplo, “Informe-PXI-2°-2017.pdf", aportado por Servipag, Complementa Notificacion.
F Se rechieron respucsia e 116 clentcs. [

TA CONFIDENCIAL 47].
128 Respuesta, pp. 8-17.
129 Declaracion de don Juan Pablo Herrera, Subgerente de Operaciones Comerciales de Mercado de Enel
Distribucién Chile S.A., quien con fecha 10 de enero de 2018 declaro: [NOTA CONFIDENCIAL 48].
130 Declaracion de dofa Carolina Iturra Carvajal, Gerente General de Sencillito, quien con fecha 9 de enero de
2018 declaro: [NOTA CONFIDENCIAL 49].
31Aun en el caso que algunos Facturadores de gran volumen como Enel pudieran no verse afectados al dejar
de contratar con Servipag en el mercado de recaudacion digital, los clientes finales de dichos Facturadores si
podrian verse perjudicados, al dejar de contar con el Recaudador que ellos preferian.
132 Declaracién de don Juan Pablo Herrera, Subgerente de Operaciones Comerciales de Mercado de Enel
Distribucion Chile S.A., quien con fecha 10 de enero de 2018 declaro: [NOTA CONFIDENCIAL 50].
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Enel no queria pagar en recaudacién digital'®® [...]'34"%5, Por tanto, es posible concluir
que incluso aquellos clientes de gran tamafo como Enel no cuentan con la capacidad

de amenazar de manera creible a Servipag frente a un aumento de precio.

155. Por otra parte, en la eventualidad de considerarse que algunos Facturadores poseen
cierto poder de negociacion, éste no seria el caso de todos. En efecto, existe un gran
numero de Facturadores con volumenes bajos de transacciones que podrian verse
afectados por la Operacion. Elio es particularmente relevante en mercados donde la
discriminacion de precios es posible. Sobre el particular las propias Partes sefialan:
“Encontramos evidencia muy fuerte que los rubros asociados a volimenes mas altos
tienen en promedio menos tarifa y, en la medida que los servicios son cada vez menos

esenciales, las tarifas promedio van aumentando”'®.

156. Finalmente, se analizé la presiéon que podrian ejercer los clientes amenazando con
castigar creiblemente en otros mercados, distintos de la recaudacién digital, vinculado

a otros productos bancarios.

157. De los resultados obtenidos a partir del Cuestionario, es posible descartar que la
amenaza en otros productos bancarios pueda considerarse como valida para los
riesgos detectados. En efecto, tres de cada cuatro clientes aproximadamente'®” dicen
gue no existe mayor vinculacién entre la recaudacion y otros productos bancarios de
Santander, y ningun cliente considerala presencia de otros servicios como el principal
factor para elegir a un Recaudador. S6lo un 8% considera la presencia de otros
servicios asociados entre los tres principales factores para elegir un Recaudador, y

del total de clientes, el 59% manifesté que probablemente o muy probablemente no

133 Declaracion de don Jaime Garcia Escobar, Gerente General de Servipag, quien con fecha 5 de abril de 2018
declar6: [NOTA CONFIDENCIAL 51].

134 Declaracion de don Oscar Alvarez Morales, Gerente General de Servipag, quien con fecha 8 de enero de
2018 declar6: [NOTA CONFIDENCIAL 52].

135Respecto al efecto de la salida de Enel sobre las transacciones y sobre los ingresos de Servipag, no es
posible apreciar un efecto significativo en las mismas. Segun datos aportados por Servipag, el nimero de
transacciones mensuales que realizaba, en promedio, Enel era de cerca de [400.000 — 500.000] transacciones,
mientras que la desviacion estandar de las transacciones mensuales de Servipag [400.000 — 500.000]
(considerando recaudaciones desde 2012 a 2017). [NOTA CONFIDENCIAL 53]. Un andlisis estadistico simple
muestra que no es posible distinguir un efecto significativo de la salida de Enel en el nimero de transacciones
ni en los ingresos de Servipag. Al respecto, se realizaron regresiones cuya variable dependiente era el nimero
de transacciones o los ingresos de Servipag con respecto a una tendencia temporal, una variable dicotémica
que toma el valor 1 luego del corte de la relacidon entre Servipag y Enel y una interaccion entre la tendencia y la
variable dicotomica. Ni la variable dicotémica ni la interaccion eran significativamente distintas de cero. Dichos
resultados no cambiaban al eliminar el periodo intermedio en que se corto la relacién, al eliminar la tendencia,
al eliminar la interaccion, y al utilizar una tendencia cuadratica en vez de lineal.

136Respuesta, p. 13.

137 73%.
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reduciria su demanda de productos bancarios de Santander producto de un aumento

de las tarifas cobradas en recaudacioén.

158. En conclusion, es posible descartar que el poder negociador de los clientes actue

como un contrapeso suficiente a los riesgos a la competencia detectados.
IV. BOTONES DE PAGO

IV.1. INDUSTRIA

159. Para efectuar el pago en lo digital existen varios medios de pago que el consumidor

puede usar:

a) Cuentas bancarias, ya sea cuenta corriente, vista u otras;
b) Tarjeta de crédito, de débito, de prepago u otras; vy,

c) Tarjetas cerradas emitidas por ciertos comercios o casas comerciales.

160. No basta con la mera disponibilidad de algunos de los medios de pago mencionados
en el parrafo precedente, sino ademas es necesario algun tipo de vinculacion o canal
entre el lugar digital donde se realiza el pago, y el medio de pago en concreto sobre

el cual se cargara la suma pagada. Estos canales se traducen en los botones de pago.

A. CONCEPTO DE BOTON DE PAGO

161. Los botones de pago son hipervinculos que median entre las paginas web,
aplicaciones de teléfono movil u otros sitios digitales operados por Recaudadores,
Facturadores, empresas de comercio electrénico u otros, y los distintos medios de

pago'®.
B. TIPOS DE BOTON DE PAGO

162. Los botones de pago no son equivalentes entre si. Aquellos que permiten el acceso
a mas de un medio de pago son denominados en este informe como aglutinantes

(como Webpay) en contraste con aquellos que solo otorgan acceso a medios de pago

138 Declaracion de don Sergio Avila Salas, Gerente de Divisién de Administracién de Santander prestada con
fecha § de enero de 2018: [NOTA CONFIDENCIAL 54].
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especificos (como el botdn de pago de un banco, que sélo otorga acceso a los clientes

del mismo).

163. EIl boton de pago mas completo es el de Webpay, proveido por Transbank S.A.
(“Transbank’), que permite acceder a tarjetas de crédito y débito emitidas por todos
los bancos comerciales del pais y que, por tanto, es considerado como botén de pago
aglutinante.

164. Por su parte, el de Servipag también resulta ser un botén de pago aglutinante, ya que
permite acceder a cuentas bancarias de todos los bancos, salvo Santander, y a

tarjetas de casas comerciales®.

165. Adicionalmente, los botones de pago de los bancos y de casas comerciales son los
mas restringidos, pues soélo permiten pagar a los clientes del respectivo banco o casa

comercial.

166. Segun los antecedentes de la Investigacién, los actores relevantes de la industria de
botén de pago son (i) Webpay; (ii) Servipag; y (iii) los botones de pago de cada banco,

los cuales se describen a continuacion:

167. Webpay es la marca comercial que opera la sociedad de apoyo al giro bancario
Transbank, cuya propiedad corresponde a casi la totalidad de los bancos comerciales
del pais, con una presencia significativa de las Partes (casi 60% del capital). Webpay
permite a los consumidores acceder al pago mediante tarjetas de crédito y de
débito'°, cobrando una comision al banco emisor y, en lo que a recaudacion respecta,
una comision al Recaudador, que consiste en un precio fijo mensual por tener
implementado el boton de pago, y una comision variable -con descuentos por
volumen- sobre el nimero de transacciones o porcentajes de ventas'!. El boton de
pago de Webpay puede ser instalado en distintos sitios web o aplicaciones de teléfono
movil, tanto de los Recaudadores como de los Facturadores, o de los proveedores de

comercio electronico.

168. Servipag tiene su propio boton de pago aglutinante, formado por un hipervinculo que,
a su vez, contiene otros botones de pago que permiten acceder a medios de pago

provistos por casi todos los bancos comerciales que operan en el pais, con la

139 Tales como Ripley, CMR, Abcdin, etcétera.
149 Notificacion, p. 59.
141 Notificacion, p. 60.
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excepcion de Santander'#?. En el mercado, el boton de pago de Servipag podria
comercializarse de manera similar al botén de pago de Transbank, pero Servipag se
ha enfocado mas en las paginas web de los Facturadores'?, en razon de que tienen

distintos modelos de negocios.

169. Los Facturadores que cuentan con el boton de pago de Servipag emplean también
otros botones de pago en su sitio web, tales como el de Webpay, el de los distintos

bancos o el de alguna casa comercial.

170. Los bancos también ofrecen su botén de pago a distintos Recaudadores,
Facturadores o empresas de comercio electronico, a fin de incorporarlos a sus
respectivos sitios web o aplicaciones moviles y asi permitir a los clientes de dicho
banco pagar con medios de pago provistos por éste. En este caso no se trata de
botones de pago aglutinantes, y es imposible que asi sean, pues los botones de los

bancos sélo ofrecen acceso a medios de pago del respectivo banco.

171. Finalmente, existen otros actores que proveen botones de pago que pueden ser
empleados en recaudacién o comercio electrénico, pero que presentan una menor
cantidad de transacciones, ya sea porque permiten un acceso limitado a medios de
pago, como ocurre con los provistos por casas comerciales, o porque resultan menos

atractivos para los clientes, como en el caso de PayPal o Khipu'#,

IV.2. MERCADO RELEVANTE

172. Esta Fiscalia considera que participan del mercado relevante de botones de pago
todos aquellos actores que comercializan la instalacion y operacién de hipervinculos
que otorgan acceso a medios de pago en transacciones digitales, sean éstas de
recaudacion, de comercio electrénico, u otras'®. Lo anterior, sin perjuicio de las

diferenciaciones que pueden existir entre los distintos botones de pago, y de la distinta

42 | a ausencia de Santander del boton de pago de pago de Servipag no ha sido explicada por éste. Para el
Gerente General de Servipag, don Oscar Alvarez Morales, Santander no es parte del convenio porque. [NOTA
CONFIDENCIAL 55] De todos modos, el uso del boton de pago de Webpay permite también pagar en Servipag,
indirectamente, mediante medios de pago de Santander.

143 Declaracion de don Oscar Alvarez Morales, Gerente General de Servipag, dada el 8 de enero de 2018 quien
sefialo: [NOTA CONFIDENCIAL 56].

144 INOTA CONFIDENCIAL 57].

145 Servipag ha entendido los botones de pago como “un concentrador de medios de pago que agrupa distintas
formas de pago en linea para que [los] clientes paguen en [un] sitio web, con cargo a cuentas corrientes de
bancos o tarjetas de casas comerciales, usando sistemas con altos estandares de tecnologia y seguridad”
https://www.servipag.com/webdocs/NP/pdf/Boton_de_Pago_Servipag.pdf (Consulta 11 de julio de 2018).
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cercania competitiva que los actores de este mercado pueden tener entre si, como
se explicara mas adelante.

173. Ladefinicion antes expuesta incluye a botones de pago aglutinantes y no aglutinantes,
proveidos por bancos, sociedades de apoyo al giro bancario, casas comerciales y
otros actores. Lo anterior sin perjuicio que esta Division considera a los botones de
pago aglutinantes como mas cercanos competitivamente entre si que los no
aglutinantes, debido a que los primeros permiten pagar mediante ellos a una gran
cantidad de clientes y recibir pagos de una gran cantidad de personas, mientras que
los segundos solo permiten pagar, mediante ellos a quienes posean un determinado
medio de pago, y facultan para recibir Unicamente el pago de personas que tengan
un medio de pago en especifico.

174. Se excluyen de este mercado los botones de pago que un sistema pueda generar
para efectuar pagos dentro de ese mismo sistema, sin que dicho botdn se
comercialice para efectuar recaudacion o comercio electrénico, como ocurre con el
boton de pago de la Tesoreria General de la Republica®®.

175. Los distintos actores dentro del mercado de botén de pago y sus participaciones son
las siguientes:
Tabla 647

Participaciones de mercado — botén de pago (2017)

~ Empresa | Participacion
Transbank [70%-80%)]
Servipag [0% - 10%]
Santander [0% - 10%]

Banco Estado

[0% - 10%]

BCI

[0% - 10%)]

Banco Falabella

[0% - 10%]

BCh

[0% - 10%]

Khipu [0% - 10%]
BBVA (0% - 10%)]
Banco Ripley [0% - 10%]
Unired [0% - 10%]

145 [INOTA CONFIDENCIAL 58).
147 [INOTA CONFIDENCIAL 58].
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ITAU [0% - 10%]

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos

de terceros, en base a nlumero de

transacciones.

IV.3. CONDICIONES DE ENTRADA

176. En cuanto a las barreras de entrada en el mercado de botones de pago, el principal
insumo para acceder a este mercado son los medios de pago. Ademas, para que esta
entrada sea suficiente, debe otorgarse acceso a medios de pago que permitan

alcanzar un nimero relevante de consumidores.

177. Los botones de pago generalmente provienen de los mismos proveedores de medios
de pago: un banco o un emisor de tarjetas de crédito que no sea banco, como una
casa comercial. También pueden venir de algun operador de medios de pago, como
el caso de Transbank, que opera tarjetas de crédito y débito. Son excepciones el
botén de pago aglutinante de Servipag, que unifica botones de pago provistos por
varios bancos; el boton de Khipu, que opera mediante un mandato dado por
cuentacorrentistas para operar en sus productos; y el de Paypal, que opera productos

de prepago, los dos ultimos con muy baja penetracion.

178. En el caso de los bancos, el Titulo Il de la Ley General de Bancos establece altos
requisitos que deben cumplir quienes deseen constituirse como tal. Los accionistas
que quieran constituir uno deben presentar a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (“SBIF”) un proyecto de negocio, acreditar solvencia,
integridad personal y pagar un capital minimo para la realizacién del proyecto
bancario que oscila entre los 400.000 y 800.000 Unidades de Fomento. Todo esto

sujeto a un riguroso proceso de tres etapas llevado ante la SBIF.

179. En el caso de las sociedades de apoyo al giro bancario, el articulo 74 de la Ley
General de Bancos sefiala que sélo los bancos pueden constituir una, previa

autorizacion de la SBIF, y para la realizacién de objetos especificos.

180. En el caso de emisores de tarjetas que no sean bancos, tales quedan sometidos ala
regulacion que al efecto han dictado tanto el Banco Central como la SBIF. Dichas
normas establecen requisitos de solvencia que son bastante exigentes y pueden
llegar hasta las 100.000 Unidades de Fomento de capital.
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181. Dar cumplimiento a las normas que regulan a bancos, sociedades de apoyo al giro
bancario y emisores de tarjetas que no sean bancos e ingresar al mercado no es
suficiente para considerar que la entrada cumple los requisitos de suficiencia
necesarios para desafiar a los incumbentes, pues el entrante debe tener una escala
suficiente de consumidores para que su boton de pago sea atractivo frente a

Recaudadores, Facturadores y/o empresas de comercio electrénico.

182. Puede considerarse como una posibilidad la entrada de un actor que sea capaz de
aglutinar distintos botones de pago en un mismo hipervinculo, de manera analoga a
como actua hoy Servipag en este mercado. Sin embargo, la situacion de Servipag es
excepcionalisima y dificilmente reproducible®.La Investigacion ha acreditado que las
posibilidades de acceso a los botones de pago de la generalidad de la banca, por
separado, de manera anéloga a como lo hace Servipag es muy dificil. En opinién de
esta Division, dicha dificultad vendria dada entre otras razones por (i) la necesidad de
negociar individualmente con cada uno de los bancos; (ii) los costos de instalacién de
cada uno de los botones'#; (iii) el modelo de negocios de la mayoria de los bancos,
que enfoca la comercializacion de los botones de pago en sus propios clientes™?; y
(iv) en el caso particular de la recaudacion digital, el elevado costo de cada uno de

los botones de pago, si se compara con el precio pagado por los Facturadores'®'.

183. Servipag logrd acceder a esta condicidon aglutinante pues recibe [...] los botones de
pago de todos los bancos a cambio de darles el servicio de Sucursal Virtual's?,
Transbank, por su parte, es el Unico actor que tiene la posibilidad de aglutinar la
operacion de todas las tarjetas en un unico botén, sin que pueda normativamente

considerarse la entrada de otro.

184. Algunos proyectos de innovaciéon han tendido a abrir la puerta a nuevos entrantes,
aunque muy marginalmente (por ejemplo Khipu). Sin embargo, estos modelos

alternativos han tenido una muy baja penetracion en el mercado’,

48 L a negociacion con proveedores de canales de pago presentaria dificultades analogas a las que hemos
expuesto al tratar las barreras a la entrada en recaudacion digital. Dichos proveedores no tienen, ademas,
incentivos econdmicos para fomentar la entrada de actores con estas caracteristicas, pues podrian ser
potenciales competidores de estos mismos.

“9Dona Cristina Lavin Novoa, Subdirectora de Finanzas Estudiantiles de la Universidad Adolfo Ibafez, en
declaracién de fecha 18 de junio de 2018, senald: [NOTA CONFIDENCIAL 60].

50Banco Ripley, en su respuesta de fecha 21 de marzo de 2018, sefialo: [NOTA CONFIDENCIAL 61].

151 INOTA CONFIDENCIAL 62).

52 [INOTA CONFIDENCIAL 63).

153 Declaracion de don Patricio Toro, Gerente de Transformacion Digital, Proceso y Desarrollo de Productos de
Santander quien, en declaracién de fecha 25 de enero de 2018 sefald: [NOTA CONFIDENCIAL 64].
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185. Esta Division no ha podido constatar la existencia de potenciales entrantes en el
mercado de botones de pago que cumplan los requisitos de probabilidad, suficiencia

y oportunidad para desafiar a los incumbentes del mercado en los ultimos cinco afios.

IV.4. RIESGOS EN BOTONES DE PAGO

A. RIESGOS VERTICALES

186. La Operacidon involucra también aspectos verticales al profundizar la vinculacién
existente entre Transbank, principal actor del mercado de botones de pago, y
Servipag, principal Recaudador del pais. En efecto, de materializarse la Operacién,
las Partes controlaran conjuntamente ambas entidades, generandose una alineacién
de incentivos entre los tres principales bancos comerciales del pais, Transbank y
Servipag, lo que podria generar la posibilidad de un empeoramiento de las
condiciones de provisiéon de botones de pago a competidores de Servipag aguas

abajo.

187. Elriesgo de naturaleza vertical puede ocurrir cuando el agente econdmico resultante
de una operacién de concentracion es capaz de restringir el acceso a productos o
servicios a competidores en un mercado aguas abajo, para de este modo elevar sus
costos o excluirlo del mercado, haciendo asi mas dificil la competencia. Se ha dicho
que no es necesario demostrar que el competidor aguas abajo se vea forzado a dejar
el mercado, sino sélo que sus costos darian lugar a mayores precios a los

consumidores’®.

188. La evaluacion de una estrategia de bloqueo de insumos requiere un andlisis respecto
a si la entidad resultante de la Operacién tendra: a) habilidad para restringir el acceso
a insumos; b) incentivo a restringir el acceso; vy, c) si ello generara un impacto en la

competencia.
Habilidad para restringir el acceso a insumos
189. Respecto a la habilidad de las Partes para desarrollar esta estrategia de bloqueo total

o parcial del insumo, se analizan dos elementos en este caso: la importancia del

insumo boton de pago para los Recaudadores, y el poder de mercado en el mercado

154 WHISH, Richard y BAILEY, David. Competition Law. 7a. Edicién. Oxford University Press. P. 878.
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aguas arriba'®. También se analizara la relevancia que el Plan de Autorregulacion

puede tener en esta situacion.

190. Para que el bloqueo de insumos sea una preocupacion, los insumos comercializados
aguas arriba (botén de pago) deben ser importantes para el servicio que se ofrece
aguas abajo (recaudacion digital). En el capitulo de barreras a la entrada hemos dado
razones suficientes como para concluir que el acceso a medios de pago, a través de
los botones de pago, constituyen un insumo fundamental para el mercado de
recaudacion digital, no solo por la relevancia del costo que éstos implican para los
Recaudadores, sino especialmente, pues contar con aquéllos es una conditio sine

qua non para la presencia de un actor en el mercado de recaudacion digital.

191. Adicionalmente, resulta posible esgrimir que, para el caso de los botones de pago, la
Operacién produce una concentracién importante en dicho mercado que, sumado a
las barreras a la entrada existentes otorgan, a juicio de esta Divisién, poder de

mercado suficiente a las Partes como para hacer verosimil una hipétesis de bloqueo.

192. En efecto, antes de la Operacion las Partes ya cuentan con una presencia importante
en el mercado de botones de pago, y dicha situacién aumentara considerablemente
luego de la Operacion.

193. Luego de la Operacion, las Partes influirdn decisivamente, directa o indirectamente,
sobre agentes econdémicos que concentran hoy el [90% - 100%] de dicho mercado'®.
En este punto adquiere relevancia la presencia que tienen las Partes en Transbank,
empresa que representa un [60% - 70%)] del mercado de botones de pago'’. Previo
ala Operacion, la oposicion de Santander y otros bancos distintos a BCH y BCI podria

evitar alguna discriminacién a favor de Servipag en el uso del botén de pago de

155 Siguiendo a la Comision Europea, el primer elemento que podemos sefialar para determinar la habilidad
para restringir el acceso a un insumo dice relacion con la importancia de éste. La Comisién sefiala que “[e]l
bloqueo de insumos puede suscitar problemas de competencia solamente si se refiere a un insumo importante
para el producto descendente. En este caso, por ejemplo, cuando el insumo en cuestién constituye un factor de
coste significativo en relacion con el precio del producto descendente. Con independencia de su coste, un
insumo también puede ser suficientemente importante porotras razones. Por ejemplo, el insumo puede serun
componente vital sin el cual el producto descendente no podria fabricarse o venderse efectivamente en el
mercado (...)". COMISION EUROPEA. Directrices para la evaluacion de las concentraciones no horizontales
con arreglo al reglamento del consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas (“Guia Vertical
UE") Parrafo 34. Disponible via web en http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008XC1018(03)&from=EN (consulta 15 de mayo de 2018).

156 Consecuentemente, las Partes estarian en condiciones de satisfacer lo que sefiala la Comision Europea al
decir que “la entidad resultante de la concentracidn sélo estara en condiciones de bloquear a los competidores
en el sentido descendente si, al reducir el acceso a sus propios productos o servicios en sentido ascendente,
puede afectar negativamente la disponibilidad global de insumos para el mercado descendente en términos de
precio o calidad” Guia Vertical UE, parrafo 36.

157 \Ver Tabla N° 6.
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Webpay'®®, situacion que cambiaria post-Operacién al alinearse los incentivos de las

Partes con la incorporacion de Santander a la propiedad de Servipag'®®.

194. Las Partes tienen la capacidad de influir decisivamente en Transbank, afectando el
comportamiento competitivo de esta ultima. Esta Divisin ha llegado al
convencimiento de aquello, en base a las siguientes consideraciones, que son

enumeradas y luego analizadas en detalle:

a. Las Partes son duefias de acciones que representan el 59,9% de las acciones
de dicha compaiiia.

b.  Las Partes designaron en el ultimo directorio a seis de los diez directores de
Transbank.

c. Las Partes han designado a la mayoria del directorio de Transbank, de manera
continua durante, a lo menos, diez afnos.

d. No existen estipulaciones, ni en los estatutos de Transbank, ni en los Pactos de
Accionistas celebrados en dicha compafiia, que limiten la capacidad de las
Partes de determinar el comportamiento competitivo de Transbank frente a

Facturadores y/o Recaudadores.

195. Las Partes son duefias, en conjunto, de acciones que representan el 59,9% de las
acciones de Transbank. La generalidad de los bancos comerciales tiene presencia en
el capital de dicha compafiia, pues Transbank opera el sistema de adquirencia de la
totalidad de la banca comercial. La inmensa mayoria de los bancos tiene presencia
en el capital de esta sociedad de apoyo al giro, por muy minima que ésta sea. En
detalle, segun la informacion del afio 2018, la distribucién del capital de dicha

compafiia es la siguiente'®:

Tabla 7
Distribucion del capital de Transbank
Accionista Acciones | Porcentaje
Banco de Chile 70.609.777 26,16%
Banco Santander 67.488.017 25,00%
BBVA 37.707.622 13,97%

158 pues los accionistas de Servipag no tendrian mayoria en el capital de Transbank, y Santander mantendria
una posicioén fuerte en dicho capital.

159 [INOTA CONFIDENCIAL 65).

180 Informacion que consta en el acta de la 252 Junta Ordinaria de Accionistas de Transbank S.A., de fecha 19
de abril de 2018, a la que concurrié el 100% de las acciones de la compaiiia.
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Scotiabank 23.536.552 8,72%
Itai Corpbanca 23.536.709 8,72%
BCI 23.536.700 8,72%
Banco Estado 23.536.695 8,72%
Banco Internacional 9 0,00%
Banco BICE 9 0,00%
Banco Security 9 0,00%
Banco Falabella 9 0,00%
JP Morgan Chase 5 0,00%

269.952.113 100

Fuente: Informacion aportada por terceros.

196. La situacion antes descrita, en cualquier otra comparfiia, permitiria designar sin
complicaciones al 60% de los directores de la sociedad —que en el caso de Transbank
son seis de diez directores-. Sin embargo, en este caso hay que hacer algunas
precisiones, tanto para ver las particularidades de Transbank a este respecto, como
para responder los argumentos expuestos por las Partes en la Respuesta.

197. El Pacto de Accionistas vigente en Transbank sefala, en lo pertinente, que “los
accionistas en las elecciones de Directorio podran distribuir sus votos hasta en dos
candidatos”'®', independientemente de su presencia en el capital. Esto altera la forma

de designacion ordinaria de los directores, y hace necesario un analisis caso a caso.

198. Las Partes sefalan que, en virtud de este Pacto de Accionistas, no podrian designar
sino cuatro de diez directores. Sin embargo, sus calculos son incorrectos, debido a
que los datos utilizados en la Respuesta son erréneos. La Tabla N° 8 contenida en la
pagina 21 de la Respuesta menciona una distribucion incorrecta de la distribucién de
las acciones, lo que afecta sustancialmente el contenido de su Respuesta. Si
tomamos la distribucion correcta de las acciones y aplicamos la regla del Pacto de

Accionistas, la situacion es la siguiente:

Tabla 8
Efectos del Pacto de Accionistas en el directorio de Transbank
Banco socio Participacion | Directores
Banco de Chile 26,2% 2
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Banco Santander 25% 2
BBVA - Scotiabank®? 22,7% 2
ltau - Corpbanca 8,7% 1
BCI 8,7% 1
Banco Estado 8,7% 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos recopilados en la

Investigacion.

199. Aplicando la regla del Pacto de Accionistas, resta por designar un director, por lo que
un acuerdo, al menos entre dos de los accionistas, se vuelve necesario para la

designacion del directorio.

200. En la practica los accionistas de Transbank no votan en las Juntas de Accionistas
para designar el directorio, sino que actuan por unanimidad y, las Partes designan a
seis de los diez directores de Transbank. Esta Divisidn ha analizado la situacion
ocurrida hasta hace diez afos, y ha notado que esta realidad se ha mantenido por

todo el tiempo analizado.

201. La designacién del directorio vigente en Transbank se produjo en la Junta Ordinaria
de Accionistas de fecha 19 de abril de 2018. La forma de actuar de los accionistas

consta en el acta de aquella junta:

[NOTA CONFIDENCIAL 66]

202. Dicho directorio estara vigente hasta el 19 de abril de 2020, lo que mantendra vigente
dicha designacion por un plazo de tiempo que esta Division considera suficiente para
ejecutar una estrategia de bloqueo de insumos, o de riesgos unilaterales. Analizado
el comportamiento histérico de los accionistas de Transbank, consta ademas que
éstos nunca han aplicado la regla del Pacto de Accionistas, y siempre han actuado

mediante consenso'€?,

203. De acuerdo al analisis de esta Divisidn, las Partes son capaces de ejercer influencia
decisiva respecto de Transbank. Su propiedad sobre el capital de dicha sociedad y la
regla del Pacto de Accionistas les podria permitir designar a la mayoria de los érganos

de decision de dicha compaiiia. No obstante, en el improbable caso de desestimarse

62 Ambos bancos han celebrado recientemente una fusion.
83 Las actas de las respectivas Juntas de Accionistas de Transbank, diez afios hacia atras, fueron
acompanadas por dicha compafia con fecha 11 de junio de 2018.
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dicha influencia decisiva de jure, las Partes son al menos de facto los controladores
de Transbank.

204. El Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia considera que el caracter
de controlador viene dado por la capacidad de una persona natural o juridica de
ejercer una influencia decisiva en la adopcion de decisiones competitivas por parte de
otra u otras personas naturales o juridicas, contemplando el Honorable Tribunal la
posibilidad expresa de que multiples hechos puedan acreditar el ejercicio de facto de

control de un agente econémico sobre otro'4,

205. Esta Fiscalia ha reconocido también la posibilidad que un agente econdmico pueda
controlar de facto a otro, fijando los criterios que permiten concluir la ocurrencia de tal
situacion. El control de facto se verifica cuando la adquisicién de determinados
derechos permite, en la practica, y basado en situaciones de hecho, influir en la
estrategia y/o comportamiento competitivo del agente econdmico. Para determinar lo
anterior, puede atenderse a la conducta en el tiempo, incluyendo la tasa de asistencia
a las juntas de accionistas en afos previos; a otros factores adicionales, entre ellos,
la dispersion de la propiedad del agente econdmico controlado, la existencia de otro
accionista minoritario importante, o cualquier otra situacién que permita ejercer

influencia decisiva sobre un agente econémico®%-166,

206. Del analisis del comportamiento histérico de los érganos de decision de Transbank
gueda manifiesto que las Partes, al coordinarse, pueden designar a la mayoria de
dichos dérganos, nominan a la mayoria del directorio, y pueden por tanto influir

decisivamente en el comportamiento competitivo de dicha companiia.

207. Consecuentemente, la Operacion provocara que las Partes sean capaces de
controlar el comportamiento competitivo en la practica de la generalidad de los

proveedores de botones de pago, pues controlaran a Transbank y a Servipag (los

164 TDLC, Sentencia 117/2011, considerandos 45° y siguientes.

165 FISCALIA NACIONAL ECONOMICA, Guia de Competencia. Junio de 2017.

186 |o anterior coincide con los parametros fijados por el derecho comparado, especialmente por la Comision
Europea. Asi, en el caso COMP — M.4336 MAN c. Scania, la Comisién sefiald: “VW recently also became the
largest shareholder of MAN. ON 3 October 2006, VW announced that it had acquired 15.06% of MAN’s voting
shares as a strategic investment. Meanwhile, VW acquired additional shares in MAN and currently holds
approximately 21.6& of the voting shares in MAN. Since currently there is no other shareholder controlling more
than 5% of the votes, the Commission has assessed whether Volkswagen has acquired de-facto control over
MAN" (considerando 7). Asimismo, en la operacion M. 754 — Anglo American Corporation c. Lonrho, sefialo:
“The Commission therefore concludes that the combined shareholdings in Lonrho of, at least, AAC, DBCM,
Southern and CHIL (27,47 %) should be amalgamated when assessing whether AAC, on a de facto basis, has
acquired solely, or jointly with DBCM and CHIL, the possibility to exercise decisive influence, and therefore
control, over Lonrho” (considerando 27). Asi ha sido recogido ademas en la Comunicacion Consolidada de la
Comisién sobre cuestiones jurisdiccionales en materia de competencia, de fecha 16 de abril de 2008.
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Unicos proveedores de botones de pago aglutinantes) y a sus propios botones de
pago, que permiten acceder a una cantidad de clientes que representa mas del 50%

del mercado.

208. La Respuesta argumenta que la existencia de una tabla de precios determinada
segun el Plan de Autorregulacion privaria a las Partes de |la habilidad para bloquear
el acceso a insumos en recaudacion digital'®”. Sin embargo, tal como se menciono
(ver parrafo 102), Transbank ofrece el boton de pago de Webpay con tarifas inferiores
a aquellas que podria aplicar cumpliendo con el Plan de Autorregulacion, puesto que
ocupa un sistema de apuestas con los Recaudadores distintos de Servipag,
existiendo un margen suficiente entre el precio cobrado actualmente y aquel que
podria cobrar manteniéndose dentro del Plan de Autorregulacion, que permite

discrecionalidad'®®.

209. Finalmente, esta Divisidn considera que, en un contexto con altas barreras a la
entrada, al ser el acceso a medios de pago un insumo de la mayor relevancia para la
recaudacion digital y concentrar las Partes, directa o indirectamente, una alta
participacioén en este mercado, luego de la Operacion, éstas tendran la habilidad para
llevar a cabo una estrategia de bloqueo total o parcial de insumos a competidores
actuales o potenciales en el mercado de recaudacion digital.

Incentivos para excluir

210. La Operacion produce una alineacién de intereses que refuerza el incentivo para alzar
el precio de los botones de pago, o para dejar de vender dichos botones a otros
Recaudadores a fin de recapturar una parte de los clientes desviados. Este riesgo
también se verificaria con respecto a potenciales entrantes al mercado de

recaudacion digital.

211. Los incentivos a realizar esta estrategia dependen del nivel de beneficios que la
concentracién produzca en las Partes luego de la Operacion, lo que se relaciona, a
su vez, con los margenes que existen en los mercados involucrados, particularmente,
en este caso, en el mercado aguas abajo. Asi, cuanto mayor sean los margenes
aguas abajo, mayor sera el beneficio derivado del incremento de la cuota de mercado

aguas abajo a expensas de los rivales bloqueados®°.

187 Respuesta, pp. 22-23.
68 INOTA CONFIDENCIAL 67].
169 Guia Vertical UE, parrafo 41.
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212. Para cuantificar los riesgos verticales referidos al bloqueo de insumos que surgen de
la influencia que, como consecuencia de la Operacidn, podran ejercer las Partes
sobre Transbank, esta Division ha aplicado la herramienta de GUPPI Vertical
(“vGUPPI"), desarrollada por Moresi y Salop (2013)'7°. Para analizar el incentivo al
alza en los precios por parte de la entidad fusionada aguas arriba y los rivales aguas
abajo en el contexto de un bloqueo parcial de insumos, dichos autores proponen el

uso de los indices vVGUPPIu y vVGUPPIr, respectivamente.

213. El vGUPPIu mide el incentivo generado por la Operacion para que la empresa aguas
arriba (Transbank) aumente el precio del insumo a los rivales de su entidad vinculada
aguas abajo. Este incentivo se genera porque, luego de la Operacién, ante un
aumento en el precio del insumo, los rivales aguas abajo enfrentarian una presién al
alza en su precio, lo que generaria una disminucién en su cantidad y una fuga de
clientes hacia la empresa relacionada aguas abajo (Servipag). Este indice equivale al
valor de las ventas recapturadas por la entidad fusionada aguas abajo, en relacion a

los ingresos perdidos por la entidad fusionada aguas arriba.

214. En segundo lugar, el vGUPPIr representa el incentivo para que los competidores que
eventualmente ven incrementados sus costos por el aumento del precio del insumo,
alcen el precio de su propio producto. Este indice extrapola el incentivo de las Partes
aguas arriba a subir el precio del insumo, a los incentivos de las empresas

competidoras aguas abajo a subir sus precios.

215. En este caso el »GUPPIu mide el incentivo que tienen las Partes para estimular una
subida del precio del botén de pago de Webpay a competidores aguas abajo
(particularmente Sencillito y Unired)'”', mediante el ejercicio de su influencia sobre
Transbank. Lo anterior, considerando que la pérdida por la disminucion de la cantidad
aguas arriba seria compensada por la fuga de clientes desde los competidores aguas
abajo hacia Servipag. Cabe sefalar que, en la practica, los incentivos podrian ser aun
mas altos, considerando que asumirian sélo el 60% de la pérdida ocurrida en

Transbank, pero el 100% de la ganancia ocurrida en Servipag.

216. El »GUPPIu se mide segun la siguiente formula:

70 Moresi, S., Salop, C.S., vGUPPI: Scoring unilateral pricing incentives in vertical mergers. Antritrust Law
Journal N°1, 2013.
7 Este incentivo podria ser aplicable también a competidores mas pequefios y a potenciales entrantes.
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(9)

P,
VGUPPIU = DR ypg sore X Msor X 57/ Wrpg

Donde, DR rgx 5e» €S 12 razon de desvio desde Transbank hacia Servipag, Mg, €S

el margen porcentual de Servipag, Ps,,.. €S €l precio de Servipag y Wiz €S el precio

pactado entre Transbank y otros Recaudadores por el uso del botén de pago Webpay.

217. Para calcular la razén de desvio entre Transbank y Servipag se asumi6 un desvio
proporcional a las participaciones de mercado aguas abajo'’?, tal como en el caso de
la recaudacion digital, lo que parece ser una estimacion razonable en este caso'”.
Las razones de desvio para el caso en que se evalla un cierre de insumos a Sencillito

y Unired se muestran en la siguiente Tabla 9:

Tabla 9'74
Razén de Desvio desde empresas rivales a Servipag por causa de un aumento al
precio de Webpay.

~ Empresas Rivales | Razén de desvio .
"~ Sencillito [70% - 80%]
Unired [70% - 80%]

Fuente: Estimacién propia a través de informacion

recabada por las Partes y Terceros.

218. El margeny el precio de Servipag son aquellos utilizados en la estimacién del GUPPI
horizontal. Finalmente, el precio Wrgy, es el precio neto de IVA, pactado entre
Transbank y Unired o Sencillito, respectivamente, los que corresponden a los valores

de la siguiente Tabla 10:

Tabla 10"7®

Precio pactado por Transbank para el uso del boton de pago de Webpay.

72 Asi, por ejemplo, para calcular el vGUPPI referente al cierre de insumos a Sencillito, la razén de desvio fue
calculada de la siguiente manera:

DR rog sery = —Tsere

1= Ssancatiro

Donde s, representa la participacion de mercado de la empresa {.

73 En este caso pareciera ser razonable utilizar dicha aproximacion, por cuanto Unired, Sencillito y Servipag
son Recaudadores no bancarios que cuentan con acceso a botones de pago aglutinantes.

74 INOTA CONFIDENCIAL 68).

75 [INOTA CONFIDENCIAL 69]
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- Empresas Rivales | Precio Webpay'’®
~ Sencilito [$50 - $60]
Unired [$70 - $80]

Fuente: Informacion entregada por Terceros.

219. Segun lo anterior, el *GUPPIu se presenta en la siguiente Tabla 11:

Tabla 11Y77

Presion al alza de precio de Webpay a empresas rivales (vGUPPIu)

. Flopresas Rivales | | Incentivoal alza
" Sencilito | [300% - 400%]
Unired [200% - 300%)]

Fuente: Informacién entregada por Terceros.

220. Los resultados del vGUPPIu muestran un incentivo alto a subir el precio de Webpay.
Esto, principalmente debido a los altos margenes de Servipag en comparaciéon al

precio cobrado por Webpay.

221. Luego del calculo anterior, es pertinente estimar como se podria reflejar el aumento
en el costo de Sencillito y Unired sobre el precio cobrado a los Facturadores. Este
incentivo se mide a través del vGUPPIr, el que se calcula a través de la siguiente

férmula:
A
vGUPPIr = vGUPPlu X PTRu x ' T2&/,
R

Donde PTRu corresponde a la tasa de traspaso de los costos marginales de la entidad
aguas arriba a sus precios y Py es el precio que Sencillito o Unired pactan con sus

clientes Facturadores.

222. La tasa de traspaso se asume a 50%, lo que ha sido propuesto por Moresi y Salop
(2013)'"® en las estimaciones de »GUPP!r. Asimismo, el precio de Sencillito y Unired,
presentados en la Tabla 12, son los precios promedios ponderados por transacciones
para el 2017.

176 Seguin tipo de cambio de UF a $26.571,93 pesos para el aito 2017, publicado por al Banco Central (Consulta
22 de mayo de 2018).

77 INOTA CONFIDENCIAL 70].

78 Una tasa de traspaso de 50% se basa en un supuesto de demanda lineal.
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Tabla 12'7°

Precios promedios ponderados (2017)

EmpresasRivales | Precio
" Sencillito | [$300 - $400]
Unired [$100 - $200]

Fuente: Informacion entregada por Terceros.

223. Segun lo anterior, los incentivos de Sencillito y Unired a aumentar sus precios se
muestran en la Tabla 13. Los valores presentados deben ser interpretados como alzas
en el costo marginal de estos Recaudadores, expresados como porcentaje de su

precio, y no como alzas esperadas en el precio de los rivales aguas abajo.

Tabla 13180

Presion al alza de precio de empresas rivales (vGUPPIy)

~ Empresas Rivales | Incentivo al alza
Sencilito [20% - 30%]
Unired [40% - 50%]

Fuente: Informacion entregada por Terceros.

224, Los resultados muestran un alto incentivo por parte de los rivales de Servipag a
aumentar sus propios precios hacia los Facturadores, producto de un cierre de
insumos por parte de Transbank. Este resultado es robusto a la eleccién de distintas
tasas de fugas de clientes y tasas de traspaso. Asi, por ejemplo, si se toma el
supuesto de una alta tasa de fuga equivalente al 50%, el valor del indice es igual a
[10% - 20%)] para Sencillito y [20% - 30%] para Unired. Por su parte, asumiendo una
tasa de traspaso reducida, igual al 20%, el valor del »GUPPIr es en todos los casos

mayor al 10%'8".

225. El analisis presentado asume que no existe sustituciéon aguas arriba, por lo que frente
a un alza en el precio de Webpay, los Recaudadores rivales no pueden sustituir este
ultimo con botones de pago alternativos. Este supuesto parece razonable
considerando que Webpay es el Unico actor que aglutina todos los medios de pago
disponibles, al que se sumaria el botén de pago de Servipag, controlado también por

las Partes luego de la Operacion. La unica alternativa que tendrian Sencillito y Unired

79 [INOTA CONFIDENCIAL 71].
80 [NOTA CONFIDENCIAL 72].
81 [INOTA CONFIDENCIAL 73].
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seria acudir a los botones de pago del resto de la banca, los que se consideran como

sustitutos menos directos a Webpay y Servipag.

226. Finalmente, el analisis ignora el efecto del mercado de dos lados. Al igual como
ocurrié en el calculo del GUPPI en el mercado de recaudacion digital, y considerando
que el precio al consumidor es cero y que los costos estan dirigidos a los
Facturadores, no existe efecto de externalidades, por lo que las estimaciones del

vGUPPIr no debiesen cambiar.

Impacto en la competencia

227. La concentracién vertical y una subsecuente estrategia de bloqueo produciria un
costo relevante en los rivales en el mercado de recaudacién digital, dando lugar a una

presion al alza sobre sus precios de venta.

228. Cuanto mayor sea la proporcion de rivales bloqueados aguas abajo, mas probable
sera que la concentracion dé lugar a un incremento de precios en el mercado aguas
abajo, aunque ‘el hecho de que una determinada empresa posea una cuota de
mercado relativamente pequefia en comparacidén con otros operadores no impide que
dicha empresa pueda realizar una funcion competitiva significativa’, como ocurriria
si compite muy directamente con la empresa integrada verticalmente o si es un
competidor potencialmente relevante'®®. En este caso la estrategia de bloqueo de
insumos afectaria a todos los rivales en recaudacion digital, sin distincién,

disminuyendo la presién competitiva de todos sus competidores.

229. Una segunda forma de obstaculizar la competencia dice relacién con las barreras a
la entrada. La concentracién vertical puede generar incentivos para excluir
competencia potencial en el mercado de recaudacién digital, pues es probable que la
entidad resultante no suministre a potenciales competidores entrantes el acceso a
medios de pago, o lo suministre en condiciones menos favorables. En esto “[l]a simple
probabilidad de que, tras la concentracion, la entidad resultante de ésta siga una
estrategia de cierre del mercado puede crear ya un fuerte efecto de disuasién de los
nuevos competidores potenciales”'®. Dicha afirmacion se justifica en el hecho que
antes de entrar en un mercado, los agentes econdmicos evaltan la rentabilidad

182 Guia Vertical UE, parrafo 48.
183 Esta Division considera que Unired y Sencillito podrian obedecer a tales caracteristicas.
84 Guia Vertical UE, parrafo 49.
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asociada al negocio, analizando nivel de retorno y los riesgos asociados a su entrada,

y la posibilidad de bloqueo afecta dichas consideraciones'®.

230. Una estrategia de bloqueo total o parcial de insumos a competidores como Unired o
Sencillito obligaria a estos a subir los precios a sus Facturadores, a terminar
relaciones comerciales con algunos de ellos o, en el extremo, a salir del mercado'®®.
A la vez, dificultaria la entrada de nuevos actores capaces de disciplinar a los
incumbentes. Dicha situacion tendria un efecto adverso para los Facturadores y los
consumidores, disminuyendo la variedad de Recaudadores, la calidad de los servicios
de éstos y/o aumentando los precios cobrados a Facturadores. Consecuentemente,
esta Division considera que la estrategia de bloqueo de insumos podria reducir

sustancialmente la competencia.
B. RIESGOS HORIZONTALES

231. Desde el punto de vista horizontal, la Operacion también genera una restriccion de la
competencia en el mercado de botones de pago, creando incentivos de alza de
precios de cara a los Facturadores y al comercio electrénico en general. Lo anterior,
teniendo en cuenta que la Operacion genera alta concentracion en un mercado con
altas barreras a la entrada.

232. Segun las participaciones de mercado en botones de pago, incluidas Tabla 6 del
presente informe, y considerando la influencia decisiva que ejercen las Partes sobre
el botén de pago de Webpay, éstas pasaran a tener, luego de la Operacion, influencia
sobre el [90% - 100%] del mercado de botones de pago'®. Dicha concentracion se
vuelve aun mas relevante, considerando que los botones de pago de Webpay y
Servipag son los que tienen mayor cercania competitiva entre si, lo que queda en
evidencia si consideramos que ambos botones de pago son los unicos botones

aglutinantes de medios de pago que actualmente existen en el mercado.

185 Resulta ilustrador lo sefialado por la Comision Europea en el Caso de E.ON con MOL (Caso N°
COMP/M.3696), cuando sefiala que “The new entity would not even need to actually carry out this strategy since
the mere possibility that it will do so post-merger is sufficient to create a strong deterrence effect for E.ON's
competitors”. “In order to plan large investments, private companies evaluate the return / risk ratio and require a
certain level of return on investment with limited risks. These requirements are all the more stringent (and difficult
to evaluate) than the return on investment is planned to be achieved over a long period, as it is the case for
power plants projects. The simple fact that E.ON will be at the same time the unique significant gas supplier and
a major player on the electricity markets hence suffice to deteriorate the return / risk ratio (by increasing the risk
level of the project) and as a consequence to limit non-E.ON investments in new power plants”. Parrafos 663 y
664. Resolucion disponible via web en
http:/lec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3696_20051221_20600_en.pdf (consulta 15 de
mayo de 2018).

186 Sencillito, respuesta de fecha 11 de junio de 2018.

187 Véase la Tabla 6.
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233. Tal como muestra la Tabla 14 siguiente, Servipag se vuelve aln mas relevante en el
segmento de pago de cuentas recurrentes, donde es mucho mas activa en la
comercializacién de su boton de pago'®-'8® siendo el segundo actor después de
Webpay. Asimismo, destaca la relevancia de Santander en este segmento que previo

a la Operacién era el tercer actor del mercado.

Tabla 14190

Participaciones de mercado — botén de pago en el segmento de pago de

cuentas recurrentes (2017)

Transbank [50% - 60%)]
Servipag [10% - 20%)]
Santander [10% - 20%)]

Banco Estado

[0% - 10%)]

BCI

[0% - 10%]

Banco Falabella

[0% - 10%]

BCH [0% - 10%]
BBVA [0% - 10%)]
Khipu (0% - 10%)]
Unired [0% - 10%]
ltau (0% - 10%]

Fuente: Estimacion propia a través de informacion recabada por
las Partes y Terceros.

234. Producto de la Operacion las Partes tendran incentivos de aumentar el precio de los
botones de pago de Servipag o de Webpay considerando que el desvio se produciria
con mayor probabilidad hacia el competidor mas cercano, el que seguramente seria
el botén de pago aglutinante alternativo, que, en este caso, es de una empresa

relacionada.

188 Sin embargo, esta Division ha constatado que existen diversas empresas que, sin ser de pago recurrente ni
de servicios basicos, actualmente cuentan con el boton de pago de Servipag en su sitio web. A mayor
abundamiento, la pagina de Servipag tiene una categoria denominada “e-commerce” en la pagina web de
Servipag.

89 Esta Division estima que existe cierta competencia entre el boton de pago de Webpay y el de Servipag,
especialmente entre los Facturadores. Existen Facturadores que operan el boton de pago de Webpay, y otros
que no operan Webpay, pero si a Servipag, complementado con el de Santander, como por ejemplo CMR
Falabella y MAS Cencosud.

90 INOTA CONFIDENCIAL 74].
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235. Ademas, dado que alo menos en el caso de Servipag y al igual que para la plataforma
digital, |
Il se podria concluir que existirian margenes altos en botones de pago. Aquello
indicaria que, frente a un alza de precios, las Partes obtendrian altos margenes por
cada transaccion recapturada, lo que implicaria que, considerando que se anticipa
una alta razon de desvio entre los botones de pago de las Partes, el incentivo a subir
los precios seria significativo, lo que no seria compensado por eficiencias, ya que

éstas no han sido argumentadas en relacién al producto en cuestion.

236. Segun los antecedentes recabados por esta Divisién no se puede definir con mayor
certeza si los incentivos a subir los precios son mayores para Servipag'®! o para
Webpay. La conclusion concreta depende de la magnitud relativa de los margenes,

los precios y las razones de desvio entre ambas entidades.'®?

237. Finalmente, no existiria ningun actor capaz de disciplinar un comportamiento abusivo
de las Partes en este mercado. Esto seria permanente, pues las barreras a la entrada
existentes en botones de pago hacen que no exista un entrante suficiente y oportuno
que pueda modificar la situacion descrita, menos aun si se trata de botones de pago
aglutinantes.

238. Consecuentemente, esta Division considera que existe un riesgo unilateral de
aumento de precio en botones de pago, que cuenta con la aptitud para restringir

sustancialmente la competencia en dicho mercado.

18" Previo a la Operacion, ya existe incentivo por parte de BCH y BCI para tener precios elevados respecto de
Servipag, por cuanto recuperan - en parte - en su propio boton de pago (o mediante su participacion en
Transbank) la pérdida provocada por una fuga de clientes. Sin embargo, luego de la Operacion, el incentivo
aumenta, ya que los beneficios se mantienen, pero las pérdidas disminuyen ya que, al disminuir su participacion
en la propiedad de Servipag, éstas son compartidas con Santander.

192 Mediante Oficio Ordinario N° 1075 de fecha 16 de mayo de 2018, esta Division solicitd a Transbank que
acompanara todos sus costos asociados a la operacion del botén de pago de Webpay, de forma mensual, para
los afios 2016 y 2017, desagregando cada partida de costos, incluyendo una breve descripcion de la misma y
sefialando si los costos son fijos o variables segun nimero de transacciones. A esta solicitud Transbank
respondié mediante respuesta de fecha 25 de mayo de 2018 que “no disponemos de la informacioén en la forma
ni con la periodicidad requerida en su oficio”. Esta Division insistié en el punto, mediante Oficio Ordinario N°
1254 de fecha 6 de junio de 2018, pidiendo a Transbank indicar si los costos indicados en su respuesta del 25
de mayo de 2018 correspondian a costos fijos o variables, explicando qué parte de ellos corresponderia al uso
de botones de pago en sitios web. A esto Transbank respondié que “la metodologia de costos no identifica o
desagrega itemes para el canal de ventas Webpay de cara a los establecimientos comerciales”. Todo lo anterior
dificulté la realizacion de analisis que involucraran la evolucion de los costos de Webpay.
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V. RIESGOS COORDINADOS

239. La Operacion vincula entre si a los tres bancos mas importantes del pais, en una
sociedad de apoyo al giro que se relaciona directamente con una actividad concreta
del giro bancario, como es la gestidon de tesoreria o cash management de los Clientes
Empresa, actividad en la que las Partes son los actores mas relevantes y cercanos.
La Operacidon permite aumentar la transparencia entre las Partes, generando una
vinculacién estructural a través de la propiedad comun de un agente econémico en el
que éstas tercerizan parte del servicio de cash management, lo que,

consecuentemente, incrementa los riesgos de coordinacion en este mercado.

240. Esta Division concluyo6 la ocurrencia de riesgos coordinados, principalmente en lo que
respecta al mercado de cash management, donde las Partes son competidores
cercanos. El servicio de cash management corresponde a aquel prestado por las
instituciones bancarias, asociado a los productos de pago y recaudacién que
requieren los Clientes Empresa, lo que incluye principalmente, servicios de pagos de

remuneraciones, pago de proveedores y recaudacion’®®, entre otros.

241. Se ha sefialado que un escenario propicio para la coordinacion requiere que los
competidores: (i) alcancen términos de coordinacidn que sean beneficiosos para cada
uno de los participantes del grupo coordinado; (ii) tengan medios para detectar
desviaciones que puedan socavar la interaccion coordinada; y (iii) posean la habilidad
de castigar a las firmas que se desvien de la conducta coordinada, de manera de

reestablecer la coordinacion establecida y disminuir el riesgo de desviacion'.
Alcancen términos de coordinacidn que sean beneficios para cada uno
242. La posibilidad de coordinacién depende - entre otros factores - tanto del nimero de

actores, como de la simetria de sus participaciones. Una mayor concentracion, con

mayor simetria, implica un aumento del riesgo de coordinacion’®.

183 | a recaudacion como servicio de cash management se entiende de una forma mas amplia que la recaudacion
de cuentas recurrentes, incluyendo todo tipo de recaudacién del cobro por la prestacion de servicios o venta de
productos.

194 ELHAUGE, E. & GERADIN, D. Global Antitrust Law and Economics. Foundation Press (2007), p. 848.

195 Se ha fallado que ‘las asimetrias generan menores incentivos a mantenerse en el acuerdo, al hacer mas
atractivo el desvio para los competidores que tienen una menor participacién de mercado, ya que tienen una
mayor proporcion de clientes que capturar”. TDLC, Resolucion N° 43/2012. Parte considerativa N° 12.11., p. 74.
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243. Las Partes tienen altas participaciones de mercado, en la banca en general, y en la
banca empresa asociada a la gestion de cash management de Clientes Empresa, en
particular. Sus participaciones son simétricas y les permiten formar un segmento
separado y superior al resto de la banca comercial. BCH, BCl y Santander concentran
el 66% de las cuentas corrientes de personas juridicas, quedandose muy por encima
de los actores siguientes en el mercado, Banco Estado con 9% e Itau - Corpbanca

con 8%'%.

Tabla 15
Participaciones de mercado en cuentas corrientes de personas juridicas, en

cuentas y montos captados.

SSéhténder T 26% T

BCH 23% 22%
BCI 17% 15%
Banco Estado 9% 24%
Itau - Corpbanca 8% 6%
Banco Bice 5% 3%
Scotiabank Chile* 4% 3%
Banco Security 3% 1%
BBVA* 3% 5%
Otros 1% 1%
Partes 66% 56%

Fuente: SBIF. Enero de 2018.

[*1 En proceso de fusion.

244. Los bancos compiten por ser el banco principal de sus clientes y concentrar la mayor
cantidad de productos bancarios, a fin de mantener saldos vista en cuentas del mismo
banco'’. En este segmento, la participacion de las Partes es importante y decisiva.
De acuerdo a informacién proporcionada por BCH, las Partes son el banco principal
(primera opcién), como banco en general y en los productos de cash management

para un [70% - 80%)] o mas de los grandes Clientes Empresa, que tienen una

1% Cabe sefalar que las participaciones medidas por montos se ven alteradas por la alta participacion de Banco
Estado, lo que puede explicarse, principalmente, por los saldos vista que las instituciones publicas mantienen
en éste.

197 Declaracion de don Juan Bautista Alberdi, Gerente de la Division de Negocios Especiales de BCH, de fecha
18 de enero de 2018. Esta opinién ha sido compartida por la declaracion de otros bancos. Itau — Corpbanca,
segun declaracion de don Alejandro Rios Navarro, Gerente de Cash Management de Itau — Corpbanca, de
fecha 3 de mayo de 2018.
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facturacién superior a 70.000 Unidades de Fomento. Esto es aun mayor en las
empresas regionales, donde la principalidad de las Partes llega a un [80% - 90%] en
el caso de pago a proveedores e incluso, en el caso de recaudacion, no hubo actores
alternativos en la muestra y no se pudieron detectar competidores cercanos a las

Partes'®.

Tabla 16%°

Medicion de la Principalidad de las Partes en general y en cash management

: | Region |
empresa(UF) | | .
v e e remuneracione |
. general .
>400.000 RM [70% - 80%] [70% - 80%)] | [70% -80%] | [70% - 80%)]
70.000 - 400.000 RM [70% - 80%] [70% - 80%] [70% - 80%] | [70% - 80%)]
> 70.000 Otras [80% - 90%] [70% - 80%] [80% - 90%] | [90% - 100%]

Fuente: Brain Network 2015, Estudio de Mercado por Banco de Chile.

245. Independientemente del tamafio, las empresas utilizan en promedio poco mas de un
banco para los servicios de cash management, salvo en el caso de recaudaciéon de
empresas de mayor tamafio ubicadas en la Region Metropolitana, donde el promedio
de uso de bancos supera el [1 — 2] por empresa?®. Los clientes de cash management
requieren generalmente un banco y, sélo excepcionalmente, agregan un segundo

banco como alternativa.

246. Segun un estudio de mercado aportado por BCI, en el segmento empresas “[l]a
estructura del mercado se mantiene estable y es transversal a todos los segmentos.
Existe un grupo de tres bancos que pelean el liderazgo (Banco de Chile, Santander y
BCIl) y un segundo grupo de actores muy por debajo con una batalla competitiva
propia entre ellos (BBVA, Scotiabank, Banco Estado y Security). El unico movimiento
disruptivo de esta estructura historica lo plantea Itau — Corpbanca con la fusién con
Corpbanca, que pasa de formar parte del segundo grupo de players a posicionarse

en segmentos especificos en una posicidén entremedia?®'. Lo anterior da a entender

198 INOTA CONFIDENCIAL 75).

199 INOTA CONFIDENCIAL 76].

200 Brain Network 2015, Estudio de Mercado por Banco de Chile. Este estudio fue acompariado junto al primer
complemento de la Notificacion. [NOTA CONFIDENCIAL 77].

201 Brain Network, Presentacion de Resultados, Analisis Competitivo del Mercado 2016, Consolidacion Banca
Empresas. Este estudio fue acompariado junto al primer complemento de la Notificacion.
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que las Partes, ademas de tener una participaciéon de mercado elevada son los
competidores mas cercanos entre si, posicionados lejos de los demas actores del
mercado.

247. No existen actores en el mercado bancario que puedan actuar como actores
disruptivos de un potencial acuerdo entre las Partes. La expansidon en cash
management viene dada por la posibilidad de captar al Cliente Empresa mediante la
provisidén de otros productos bancarios, principalmente financiamiento, y en ello las
Partes concentran una posicion dificiimente desafiable por otros bancos. También es
necesaria una escala suficiente de sucursales para expandirse en lo presencial, y una
escala suficiente de Clientes Empresa y clientes persona para expandirse en lo

digital®®?, encontrandose las Partes también en una posicion superior a este respecto.

Posibilidades de monitoreo en la industria

248. Las conductas coordinadas se facilitan en entornos competitivos mas predecibles, por
cuanto se reducen los costos en la deteccion de desvios de la coordinacion.
Circunstancias como la transparencia en los precios, la estabilidad de la demanda, y
las caracteristicas de la industria permiten concluir la existencia o no de posibilidades
de monitoreo. La presencia de asociaciones gremiales o participaciones propietarias
cruzadas en las propiedades de los competidores puede ser un elemento que permita
una constante interaccion, aumentando la predictibilidad del comportamiento de las
Partes?®,

249. Las Partes tienen participaciones cruzadas en diversas sociedades de apoyo al giro
bancario?®, vinculacién que se veria incrementada como consecuencia de la
Operacion y del control absoluto de las Partes sobre Servipag, sociedad que tiene

relevancia a proposito de la gestién de cash management.

202 Declaracion de don Alejandro Rios Navarro, Gerente de Cash management de Itat - Corpbanca, de fecha 3
de mayo de 2018.

203 FISCALIA NACIONAL ECONOMICA, Informe al Tribunal de Defensa de la Libre Competencia que aporta
antecedentes sobre Consulta de SMU S.A. sobre fusién entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A. Rol NC
397-2011 N° 163, p. 51.

204 | a interaccion es pre-existente, lo que ya conlleva transparencia, pero esto aumenta producto de la
Operacion por cuanto la participacion se relaciona con cash management directamente.
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Tabla 17
Participaciones de las Partes en otras sociedades de apoyo al giro
- SOCIEDADES DE APOYO ALGIRO . | BCH | SANT TOTAL
Artikos Chile S.A. I 50% | - | 100%
Centro de Compensacién Automatizado S.A. 33% | 33% 100%
Redbanc S.A. 38% | 33% 84%
Sociedad Interbancaria de Depositos de Valores S.A. 7% | 27% | 29% 63%

Transbank S.A. 9% | 26% | 25% 60%
Nexus S A. 13% | 26% | 13% 52%
Administradora Financiera de Transantiago S.A. - 20% | 20% 40%
Combanc S.A. 10% | 15% - 25%

Fuente: Informacién aportada por las Partes en la Notificacion.

250. Ademas, en lo que a Servipag respecta, las Partes designaran a la totalidad de los
directores de dicha compafiia de perfeccionarse la Operacién, sin que existan
limitantes normativas respecto a quién puede ser nominado en el cargo de director.
Consultada al respecto, la SBIF respondid que no existe impedimento para que
Servipag tenga como directores a ejecutivos de las Partes?. Por tanto, nada impide
a las Partes designar directores dependientes de los bancos, si quieren mantener un

canal de comunicacién y monitoreo entre ellas?%.

251. Esta ya alta posibilidad de monitoreo se ve incrementada por la ocurrencia de ciertas
circunstancias que aumentan la transparencia de la informacién, y la posicién de
Servipag adquiere relevancia a este respecto. La situacién mas factible para limitar la

competencia en cash management es la reparticion de Clientes Empresa, a fin que

205 A esta consulta la SBIF respondid: “La excepcion a la que se referiria su consulta, contemplada en el N° 6
del Titulo 11l del Capitulo 11-6 de la Recopilacion Actualizada de Normas de esta Superintendencia, dice relacion
con la restriccion que afecta a los gerentes y empleados del banco matriz para ejercer el cargo de director de
una Sociedad de Apoyo al Giro (en adelante “SAG”) cuando se cumplen dos requisitos: la sociedad no tiene el
caracter de filial de un banco y, a su vez, presta servicios vinculados a los sistemas de pago. En el caso de
Servipag no se cumple la segunda condicion, pues el giro de la sociedad (recaudacion y pago de servicios) no
esta clasificado como “servicios vinculados a los sistemas de pago”, segun se establece en el anexo N° 2 del
referido Capitulo”.

208 E| riesgo de interlocking produce esas consecuencias, tal como ha dicho el TDLC que al respecto ha
sefialado: “La situacion descrita [interlocking] podria llevar a que en el seno de Transbank se produzcan
traspasos involuntarios o intencionales de informacion relevante y sensible relativa a las actividades emisoras
de un banco a otros competidores. Tal informacion puede morigerar los incentivos a competir en el segmento
emisor, mas aun si muchos de los eventuales desarrollos que se puedan presentar en éste deben ser
informados y aprobados por un directorio formado por ejecutivos de los competidores. Ademas, existe el riesgo
de que los emisores utilicen esta instancia para coordinar conjuntamente las politicas de adquirencia que todos
han delegado en Transbank, y que pueden llevar al cierre de mercado a potenciales nuevos adquirentes que
pudieran competir con el monopolista. Este riesgo no sélo se limita a la adquirencia, dado que resulta al menos
plausible inferir que los emisores discutiran politicas que se relacionan con los segmentos adquirente y emisor.”
TDLC, Proposicion N°19/2017, par. 474-475.
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las Partes dejen de competir entre si por la captacion de nuevos clientes,
repartiéndoselos entre ellos. A este respecto, Servipag cuenta con informacion

suficiente para monitorear una coordinacién en estos términos.

252. Servipag esta en condiciones de proporcionar a las Partes informacion relativa a qué
cliente consolida sus cuentas con cada banco, lo que permitiria saber a los bancos
qué cliente tiene como banco principal a cada uno, y conocer por esta via desvios en
una eventual coordinacion®’. Si bien Servipag cautela la informacion que posee (la
cual es mucho mas relevante que la informacién de los clientes bancarios, pues
Servipag maneja montos de venta, y participaciones de los Facturadores y los bancos,
razén por la cual encripta y protege con esmero la informacién que transmite), el
acceso a la informacion consistente en qué cuenta consolida sus pagos cada Cliente
Empresa es informacién sencilla, de facil acceso para cualquier ejecutivo de la
compafia, razéon por la cual la coordinacién se facilita no obstante las medidas de
seguridad.

253. Consecuentemente, la frecuente interrelacion de las Partes, su propiedad conjunta en
Servipag, y la gran cantidad de informacién que esta ultima posee constituyen
antecedentes que hacen plausible el monitoreo de una posible coordinacién entre las
Partes.

Posibilidad de castigo

254. Finalmente, un potencial acuerdo podria estar sostenido internamente entre las
Partes debido a las posibilidades de castigo en caso de disidencia a través de la

captura de Clientes Empresa del banco disidente?®,

255. La propiedad de las Partes en Servipag también puede dar lugar a situaciones de
castigo®®. Asi, los servicios que Servipag provee a las Partes, que constituyen

insumos en la actividad bancaria desarrollada por éstas, pueden ser ocupados

207 Declaracién de don Francisco José Aparicio Bustamante, Jefe de Tesoreria de Servipag, quien con fecha 5
de julio de 2018 declard: [NOTA CONFIDENCIAL 78].

208 Brain Network. Analisis Competitivo del Mercado 2016. Consolidacion banca empresas. Uso exclusivo BCI.
Este estudio fue acompariado junto al primer complemento de la Notificacion.

209 para una discusion teorica acerca de como un joint venture puede facilitar la coordinacion, véase, por
ejemplo, COOPER, Russell W. ROSS, Thomas W. Sustaining cooperation with joint ventures. The Journal of
Law, Economics, & Organization, 2007, vol. 25, no 1, pp. 31-54
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estratégicamente (mediante restricciones a los servicios 0 aumentos de precio), a fin

de infringir castigo a un actor disidente®'°.

Por la Operacion las Partes se vinculan entre si en una sociedad de apoyo al giro que
se relaciona directamente con un mercado donde éstas son los tres actores mas
relevantes, sin competidores cercanos, y que les permite aumentar la transparencia
entre ellos (en general, y en lo que respecta a cash management en particular), y
desplegar formas de castigo eficaces para mantener una coordinacién estable.
Consecuentemente, la Operacion hace mas probable, mas estable y/o mas sostenible

una eventual coordinacion.

VI. MEDIDAS DE MITIGACION

256. Las Partes ofrecieron medidas de mitigacién, con la intencidon de remediar los riesgos
mencionados por esta Fiscalia en el Informe de Riesgos. Sin embargo, dichas
medidas son insuficientes, por cuanto no previenen los riesgos detectados por la
Investigacion, o al menos no suficientemente como para evitar que la Operacién

reduzca sustancialmente la competencia.

257. Las Medidas de Mitigacidn propuestas son las siguientes:

a. Las Partes se comprometen a que los directores de Servipag se someteran al
estatuto contenido en el capitulo 11-6 de la Recopilacién Actualizada de Normas
de la SBIF, Titulo Ill, N° 6 inciso segundo vy, por lo tanto, estos no podran ser

directores, gerentes, ejecutivos 0 empleados de las Partes.

b. Las Partes se comprometen a que, una vez perfeccionada la Operacion,
Santander continuara operando y compitiendo a través de su plataforma de
recaudacion digital de manera completamente individual e independiente de
Servipag.

258. Las Partes recuerdan en las Medidas de Mitigacion que, una vez perfeccionada la
Operacion, Servipag sera transformada en una sociedad anénima, administrada por
seis directores, designados por las Partes en proporcién a su participacion en el

capital, 1/3 para cada una. Sefialan las Partes que, en tal caso, se obligan a someter

210 En comunicacion escrita de don Arturo Tagle Q. Gerente General de Banco de Chile, a Oscar Alvarez,
Gerente General de Servipag, de fecha 6 de mayo de 2010, se sefiala: [NOTA CONFIDENCIAL 79].
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al directorio de Servipag al mismo estatuto aplicable a las sociedades de apoyo al giro
bancario que presten servicios vinculados a sistemas de pago y, en consecuencia, las
Partes s6lo podrian nombrar como directores a quienes cumplan lo establecido en el

capitulo 11-6 de la Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIF.

259. En opinion de las Partes este remedio evitaria que la Operacion pudiera transparentar
el mercado, pues impediria que se produjeran traspasos involuntarios o intencionales
de informacion relevante y sensible relativos a las interrelaciones existentes entre
Servipag y sus accionistas. Las Partes afiaden que este remedio seria apto para
mitigar los riesgos coordinados, toda vez que eliminaria los vinculos e influencias en
latoma de decisiones que se podrian crear entre los érganos de administracién de las
Partes y Servipag, haciendo en extremo dificultoso que las Partes puedan mantener

un canal de comunicacién y monitoreo entre ellas.

260. Para esta Divisién, aquel argumento es insuficiente. EI hecho que los directores no
sean ejecutivos, directores, o empleados de los bancos socios no impide que las
Partes puedan ejercer, en general, influencia decisiva sobre Servipag, ni evita la

posibilidad de riesgos coordinados.

261. Esta Division ya consider6 insuficientes medidas tendientes a la modificaciéon del
gobierno corporativo, en sociedades de apoyo al giro vinculadas a dos de las tres
Partes de esta Operacion, incluso cuando las medidas ofrecidas en dicha operacién

iban mucho mas alla de aquello que se ofrece en este caso?!".

262. Esta Division recuerda que el articulo 39 inciso tercero de la Ley de Sociedades
Andnimas sefala “[l]os directores elegidos por un grupo o clase de accionistas tienen
los mismos deberes para con la sociedad y los demas accionistas que los directores
restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de defender los intereses
de quienes los eligieron”, y que el articulo 43 de la misma ley sefiala: “[lJos directores
estan obligados a guardar reserva de los negocios de la sociedad y de la informacion
social a que tengan acceso en razon de su cargo y que no haya sido divulgada
oficialmente por la compafia”. Esto ha permitido a la doctrina afirmar que los
directores se deben mas a los intereses de la sociedad que administran que al interés
de los accionistas que los nominaron. No obstante lo anterior, dichas reglas no evitan

que la misma ley contemple la posibilidad de una comparfiia o persona de ejercer

21 |Informe de Archivo de la Divisién de Fusiones de la Fiscalia Nacional Econémica, en la Operacion de
Concentracion entre Banco Santander — Chile, Banco de Chile y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile, rol
FNE F56-2015, p. 24
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influencia sobre otra. Aquella circunstancia esta contemplada normativamente en la
Ley de Mercado de Valores, sobretodo en el articulo 97 de dicha ley, que permite
considerar controlador a quien pueda “asegurar la mayoria de votos en las juntas de
accionistas y elegir a la mayoria de los directores tratandose de sociedades
anoénimas”. Esto es alin mas laxo tratandose de libre competencia, pues la capacidad
de influir en el comportamiento competitivo de un agente econdmico por otro es
suficiente para afirmar la existencia de influencia decisiva.

263. La ley contempla ciertas posibilidades que puedan garantizar mayor autonomia para
los directores respecto de los accionistas. La figura de los directores independientes
en la Ley de Sociedades Andnimas, o el establecimiento de requisitos especiales de
designacion en otro tipo de compafias, buscan cautelar la independencia de los
directores. No obstante aquello —y al hecho que esto pueda considerarse insuficiente,
como ocurrié en el caso que hemos citado anteriormente- las Partes han optado por
el minimo posible pues el establecimiento de una limitante consistente en que los
directores no puedan ser ejecutivos, empleados o directores de los bancos
accionistas, es la menor forma de cautela que pudiera establecerse, y resguarda

menos que otras figuras la autonomia de la administracion.

264. Consecuentemente, esta Division considera que esta Medida de Mitigacidén no
remedia los riesgos detectados de manera suficiente como para prevenir que la
Operacién reduzca sustancialmente la competencia.

265. Respecto a la segunda medida de mitigacion, con el objeto de mitigar los riesgos
detectados en el mercado de la recaudacion digital, las Partes se comprometen a que
Santander continuara operando y compitiendo a través de su plataforma de
recaudacion digital, de manera individual e independiente a Servipag. Las Partes
sefialan que esta medida mantendria la tensién competitiva entre dos actores con
participaciones relevantes en el mercado de recaudacién digital, “permitiendo a

Santander seguir compitiendo con Servipag”.

266. Esta Divisidon considera esta medida insuficiente, pues so6lo permite descartar una de
las dos posibilidades de actuacién analizadas al revisar los riesgos en recaudacion
digital. Esta Division analizé y concluyé la existencia de riesgos a la competencia ya
sea que Santander unificara su plataforma de recaudacién con Servipag, o no. La
Medida permite descartar la segunda situacion, pero deja intacta la primera, porlo que

los riesgos ahi mencionados se mantienen invariables, manteniéndose intactos los
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incentivos a alza de precios que el analisis econdmico expuesto en este informe ha
mostrado. Por ello, la Operacién aun sujetandose a dicha Medida es apta para reducir

sustancialmente la competencia en dicho mercado.

267. Las Partes no presentaron ningun remedio para mitigar los riesgos detectados en

botones de pago, tanto horizontales como verticales.

268. Consecuentemente, las Medidas de Mitigacidn no cumplen su propésito de remediar
los riesgos detectados en la Investigacion, y la Operacion aun sujetandose a ellas,

cuenta con la aptitud para reducir sustancialmente la competencia en los mercados.

VIl. CONCLUSIONES

269. La Operacion notificada genera riesgos horizontales de caracter unilateral en
recaudacion digital, de caracter horizontal y vertical en el mercado de boton de pago,
y riesgos coordinados en cash management.

270. Aquellos riesgos tienen la aptitud suficiente para reducir sustancialmente la

competencia en los mercados involucrados.

271. Las Partes mencionaron eficiencias unicamente respecto a recaudacién presencial,
las que ademas de no acreditarse suficientemente, no inciden en aquellos mercados
en que la competencia se podria haber reducido sustancialmente producto de la
Operacion, por lo que no se consideraron dentro de las conclusiones de la
Investigacion.

272. De estaforma, la Operacion trae consigo una reduccién sustancial de la competencia
en el mercado de recaudacion digital y en botones de pago, e incrementa las barreras
a la entrada ya existentes en el primero de estos mercados. Debido a lo anterior, esta
Divisidn recomienda prohibir la operacién de concentracién, en los términos del
articulo 57 letra c) del DL 211.

Saluda atentamente a usted,
{\, )
IPE CERDA BECKER
'.f;” JEFE DIVISION DE FUSIONES
LLS
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